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Zusammenfassung

Grundlegendes Ziel der vorliegenden Masterarbeit war es, etwaige Beziehungen
zwischen Geldskripten — geclusterten monetéren Vorstellungen — und einigen der im
Finanz- und Investitionskontext bedeutsamsten kognitiven Verzerrungen zu
untersuchen. Ein darum konzipierter Onlinefragebogen umfasste sowohl das Klontz
Money Script Inventory-Revised (KMSI-R) als auch insgesamt zwanzig
Entscheidungsszenarien, die sich auf die in Frage stehenden kognitiven
Verzerrungen — Selbstiiberschatzung, Kontrollillusion, versunkene Kosten,
Verlustaversion sowie Dispositionseffekt — gleichméfRig verteilten. Die im Verlauf der
Studie (N = 357) durchgeflhrten Regressionsanalysen ergaben diverse
Verschiedenheiten von monetéaren Vorstellungen in Bezug auf deren pradiktiven
Wert bei genannten finanzpsychologischen Phanomenen, und besonders hinsichtlich
selbstiberschatzenden wie auch kontrollillusorischen Tendenzen. Bisweilen ergaben
sich die festgestellten Unterschiede jedoch nicht allein auf Basis effektbezogener
Implikationen, sondern ebenso aufgrund allgemeiner Framingaspekte und
insbesondere divergierender Praferenzen hinsichtlich der Antwortformulierungen je
Szenario. Ein tieferes Verstandnis der Auswirkungen von monetaren Vorstellungen
auf finanzielle Entscheidungen unter Unsicherheit ist fur eine letztendliche
Optimierung der individuellen finanziellen Handlungsfahigkeit unerlasslich; ein

empirisch-psychologischer Beitrag wurde mit dieser Arbeit somit zu leisten versucht.

Stichworte: Geldskripte, monetare Vorstellungen, kognitive Verzerrungen,

Entscheidungen unter Unsicherheit



Abstract

The main objective of this master thesis has been the identification and
investigation of potential relationships between clustered monetary beliefs, also
termed ‘money scripts’, and some of the most important cognitive biases within the
realms of finance and investment. Hence, an online-questionnaire was designed
(N = 357) which mainly consisted of the Klontz Money Script Inventory-Revised
(KMSI-R) as well as twenty different decision scenarios that were evenly distributed
among the cognitive biases in question — namely overconfidence, illusion of control,
sunk cost, loss aversion and the disposition effect. Later performed regression
analyses unveiled numerous differences between the predictive values of various
money scripts, especially regarding overconfidence and illusion of control.
Differences, however, were not exclusively attributable to the implications of the
phenomena at hand; at times they could also be traced back to diverging preferences
with regards to framing and formulation aspects of scenarios and their subsequent
possible answers, respectively. A deeper understanding of the ramifications of
monetary beliefs on financial decision-making under uncertainty is vital for optimizing
individual financial capacity; this thesis aims to provide a psychological and empirical
contribution to this ongoing endeavor.

Keywords: money scripts, monetary beliefs, cognitive bias, decisions under

uncertainty



Einleitung

Der Impetus des doch erstaunlichen weltweiten Siegeszugs der menschlichen
Spezies ist im Wesentlichen zunéchst mit deren fundamentaler Unfertigkeit
gleichzusetzen: Was zunachst absonderlich klingen mag, ist Psychologie und
Neurowissenschaft langst dankbarer Nahrboden fiir eine Myriade an empirischen
Fragestellungen in samtlichen Subdisziplinen — denn indes das Gros der Tierwelt fest
verdrahteten Instinkten und Verhaltensmustern folgt, ist das menschliche Gehirn wie
kein anderes durch seine Plastizitat gepragt, die unsereiner gestattet, sich
mannigfaltigen Umwelten in beispielloser Manier anzupassen (Eagleman, 2015). Wie
Bandura (1979) Uberdies in seiner sozial-kognitiven Lerntheorie beschrieb, sind wir
nicht allein eher passiven Konditionierungsprozessen unterworfen, sondern lernen
ebenso mittels Erkenntnis von Sinnzusammenhangen und der Imitation (sozialer)
Vorbilder, weshalb gerade die Kindesjahre fur den sich in diesem Zeitraum rapide
entwickelnden Menschen pragend sind: Bedurfnisse werden durch sozialen Kontakt
reguliert und ethische Normen wie etwa das individuelle Gerechtigkeitsempfinden
verinnerlicht. Auch Vorstellungen zu Geld, das sich in modernen Gesellschaften als
allgemein anerkannte Zahlungs- und Tauschform etabliert hat, werden bereits in der
Kindheit vom unmittelbaren sozialen Umfeld aufgenommen und sind emotional
konnotiert. Klontz et al. (2008) zufolge seien individuelle monetare Vorstellungen die
Folge von entweder der direkten Ubernahme generational weitergegebener
Uberzeugungen oder aber der Ablehnung ebendieser in Folge von negativen
Entwicklungserfahrungen. So kénne beispielsweise ein Kind, das in einem
wohlhabenden Haushalt mit allerdings finanziell dysfunktionalen Interaktionsmustern
aufwachst, Geld als Ursache von Zwistigkeiten betrachten, obgleich dieses per se
selbstredend weder a priori gut noch schlecht ist. Trotz aller Vernunft spielen auch
beim Menschen Emotionen eine erhebliche Rolle und wirken in nahezu jeglicher
Alltagssituation sowohl auf Kognitionen als auch Verhalten ein (Cacioppo & Gardner,
1999). Umso bemerkenswerter scheint darum die wirtschaftstheoretische Kopfgeburt
des Homo oeconomicus: ein fiktiver Durchschnittsmensch, der uneingeschrankt
rational sowie nutzenmaximierend agiert, sdmtliche Entscheidungsalternativen
Uberblickt und jegliche Information fehlerfrei verarbeitet (Suchanek, 2018). Dass
derlei Annahmen dem tatsachlichen Homo sapiens doch einigermal3en fern sind,
liegt auf der Hand. Um reale Gegebenheiten empirisch zu untersuchen, 6ffnete sich

in den vergangenen Jahrzehnten darum das Feld der Verhaltensékonomie fir jene



Forschende, welche den Homo oeconomicus infrage stellen und weiters es sich
vorgenommen haben, 6konomisches Entscheidungsverhalten moglichst
wirklichkeitsgetreu zu beschreiben und letztlich akkurater vorhersagen zu kénnen
(Wiggenbroker, 2021). Zwei Klassen von Ph&dnomenen, die eng ins Netz
verhaltens6konomischer Begriffe gewoben sind und unser tagtagliches Verhalten
wesentlich bestimmen, sind Heuristiken und kognitive Verzerrungen (engl. cognitive
biases): Wahrend Erstere primar dazu dienen, als Daumenregeln komplexe
Entscheidungssituationen moglichst rasch und zufriedenstellend aufzulésen und
bisweilen gute, doch auch suboptimale Ergebnisse zeitigen konnen (Kirchler &
Hoelzl, 2018, S.52), resultieren Letztere gleichfalls aus dem zerebralen Versuch, die
auf uns einstromenden Informationen zu vereinfachen, wodurch allerdings ein eben
falschliches Bild eines Sachverhalts zusammengesetzt wird (Ruhl, 2021). Rund um
arationales Verhalten im 6konomischen Kontext kreist folglich zu bedeutenden Teilen
auch die ubrige Verhaltensékonomie: Von der subjektiven Ubergewichtung von
Verlusten gegeniber am Papier gleichwertigen Gewinnen, wohl am konzisesten in
der Prospekt-Theorie von Kahneman und Tversky (1979) dargestellt, Uber die
vermeintliche Beherrschung unkontrollierbarer Gegebenheiten bis hin zur
Uberschéatzung der eigenen Fahigkeiten — stets weichen wir vom rationalen
Nutzenmaximierer ab und tun dies in vermutlich langst nicht erschopfend erforschter
Art und Weise.

In der vorliegenden Arbeit soll nun der Zusammenhang zwischen monetéren
Vorstellungen und einigen der wichtigsten Verhaltensanomalien im Finanz- und
Investitionskontext eingehender betrachtet werden: Wirken sich unterschiedliche
monetére Vorstellungen auf bestimmte kognitive Verzerrungen verschiedenartig aus?
Kann auf Grundlage Erstgenannter die Anfalligkeit fir spezifische Biases
vorhergesagt werden? Oder fallen Individuen diesen gleichermal3en und, préaziser,
ungeachtet ihrer Vorstellungen und Uberzeugungen zum Opfer? Diesen Fragen soll

im Folgenden hinreichend Genlige getan werden.



Theoretischer Hintergrund
Zur Idee der Geldskripte

Obgleich Geld einen bedeutsamen Stressfaktor darstellen und so die persénliche
Lebensqualitat entscheidend beeinflussen kann, schien die klinische Psychologie
jenes als Ursache problematischen Sozialverhaltens lange nur unzureichend
aufzugreifen (B. Klontz et al., 2008). Um eine zuverlassige Einteilung
unterschiedlichen Umgangs mit Geld vornehmen zu kdénnen, entwickelten Ted und
Bradley Klontz (2011) — der eine Psychotherapeut, der andere klinischer Psychologe
— eine nach zehnjahriger Arbeit im Bereich der Finanztherapie vollendete Skala mit
zunachst 72 Items, die haufig gedulRerte Statements der betreuten Klient*innen
maoglichst breit zusammenfassen und dariber hinaus voneinander differenzieren
sollte. Nach faktorenanalytischer Berechnung extrahierte man schlief3lich vier
sogenannte Geldskripte — geclusterte monetéare Vorstellungen einer Person —
Geldanbetung (engl. money worship), Geldstatus (engl. money status),
Geldvermeidung (engl. money avoidance) sowie Geldwachsamkeit (engl. money

vigilance), die in den nachsten Abschnitten im Detail vorgestellt werden.

Charakteristika und Ursprung der Geldskripte

Geldskripte werden, wie bereits einleitend angedeutet, in der Kindheit erlernt,
haufig intergenerational weitergegeben, sind typischerweise unbewusst und sollen
fur unterschiedliches Finanzverhalten wesentlich sein: So wurden u.a.
Zusammenhange mit psychischen Stérungen wie Kauf- und Spielzwang,
pathologischem Horten, Arbeitszwang sowie finanzieller Abhangigkeit, Freigiebigkeit
und Untreue aufgefunden (B. Klontz & Britt, 2012).

Geldanbetung

Kern dieses Geldskripts ist der Glaube, dass mehr Geld mit einer steigenden
Lebenszufriedenheit einhergeht (Klontz et al., 2008). Dass diese in westlichen Teilen
der Welt weitverbreitete Uberzeugung nicht notwendigerweise zutrifft, demonstrierten
Kahneman und Deaton (2010) in einer in den USA durchgefiihrten Studie: Nach
Auswertung von Uber 450.000 Antworten auf mehrere Fragen zu subjektivem
Wohlbefinden konnten die Forscher zeigen, dass die Lebensevaluation — jene
Gedanken, die man hat, wenn uber das eigene Leben reflektiert wird — mit

zunehmendem logarithmischem Einkommen sich zwar verbesserte, das emotionale
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Wohlbefinden jedoch ab einem jahrlichen Einkommen von rund $75.000,00 sich nicht
weiter erhohte. Uberdies gingen B. Klontz und Klontz (2009) von einem
Zusammenhang dieses Geldskripts mit psychischen Stérungen wie etwa Arbeits- und

Kaufzwang sowie pathologischem Gliicksspiel aus.

Geldstatus

Wesentliches Charakteristikum dieses nachsten Geldskripts ist die unmittelbare
Abhangigkeit des individuellen Selbstwertgefuhls von der Héhe des eigenen
Vermdgens: Personen, die vorrangig dem Geldstatus-Skript folgen, sind in erster
Linie bestrebt, mit ihrem Umfeld in materieller Hinsicht mitzuhalten bzw. selbiges zu
Ubertreffen, und weisen in Gberdurchschnittlicher Zahl einen eher niedrigen
soziobkonomischen Hintergrund auf (Taylor et al., 2016). Hinsichtlich suboptimalen
Verhaltens bzw. psychischer Storungen wurde Geldstatus unter anderem mit
Mehrausgaben, exzessivem Risikoverhalten (B. Klontz & Klontz, 2009) sowie
Kaufzwang, pathologischem Glicksspiel, finanzieller Abhangigkeit und finanzieller
Untreue assoziiert (B. Klontz & Britt, 2012).

Geldvermeidung

Unter Geldvermeidung wird im Wesentlichen die Uberzeugung des Einzelnen
verstanden, der zufolge Geld schlecht sei, welches in weiterer Folge mit negativen
Gefluhlen wie etwa Angst, Furcht oder Ekel assoziiert wird. Haufig fuhlen Personen
mit diesem dominanten Geldskript, es nicht zu verdienen, Geld zu besitzen (Klontz et
al., 2011). B. Klontz und Klontz (2009) hypothetisierten, dass Geldvermeidung unter
anderem h&ufig mit selbstsabotierendem Finanzverhalten und Gbermafiger
Risikovermeidung einhergehe. In einer weiteren Studie konnten Klontz et al. (2011)
zudem unterdurchschnittliche Vermégenswerte von geldvermeidenden Personen
feststellen. In Bezug auf psychische Stoérungen wurde im Zuge derselben
Untersuchung auf3erdem ein Zusammenhang mit Arbeitszwang sowie anderem

dysfunktionalem Finanzverhalten nachgewiesen.
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Geldwachsamkeit

Geldwachsamkeit bezeichnet schlief3lich die Neigung, Geld als etwas
Beschamendes oder aber als eine Sache zu betrachten, die man vor anderen
geheim halten sollte (B. Klontz & Klontz, 2009). Personen, die primar diesem
Geldskript folgen, sorgen Uberdurchschnittlich fur Notzeiten vor und sind dartber
hinaus auch insgesamt in geringerem Mal3e anfallig fur dysfunktionales
Finanzverhalten, weshalb sie ein tendenziell hdheres Vermdgen aufweisen als jene
mit anderem dominanten Geldskript (B. Klontz & Britt, 2012). Wird die Uberzeugung
zu sparen jedoch zu vordergrindig, kann hieraus nichtsdestoweniger suboptimales
Finanzverhalten resultieren; so etwa, wenn Kapital aus Angst vor etwaigem Risiko
nicht veranlagt wird. Personen, deren Geldwachsamkeit zu stark ausgepragt ist,
haben unter Umstéanden Probleme damit, ihr angehauftes Vermégen wegen
Ubertriebener Sparsamkeit zu geniel3en, wodurch die Lebenszufriedenheit folglich
sinkt (Klontz et al., 2011).

Finanzielle Entscheidungen unter Unsicherheit

Nur in den seltensten Fallen mag es gelingen, samtliche Bedurfnisse mit den zur
Verfiigung stehenden Ressourcen zu befriedigen: In der Regel missen Individuen
aufgrund begrenzter Mittel einige wenige Optionen aus einer ganzen Reihe von
Alternativen auswahlen und tun dies 6fter vor dem Hintergrund unterschiedlicher
Eintrittswahrscheinlichkeiten von Konsequenzen, die entsprechende
Handlungsalternativen nach sich ziehen (riskante Entscheidungen), oder sogar ohne
umfassenden Uberblick Giber die Wahrscheinlichkeitsverteilung dieser Konsequenzen
(Entscheidungen unter Ambiguitat) (Kirchler & Hoelzl, 2018, S. 28). In einer Welt der
Unsicherheiten benimmt der Mensch sich weniger rational als vielmehr pragmatisch:
Vereinfachung und schnelle Entscheidungsfindung zeitigen womdéglich eher fir die
Person hinreichend zufriedenstellende denn optimale Ergebnisse, was Herbert
Simon im sogenannten Satisficing-Prinzip zusammenfasste (Brown, 2004). Wie
einleitend erwéahnt, ist der Mensch keineswegs primar vernunftgeleitet: Er tiber- und
unterschatzt sich und andere aus rein rationaler Perspektive im Grunde am
laufenden Meter. So nannte Kahneman die Uberschatzung der eigenen Fahigkeiten,
die in Kapitalmarkten zu exzessivem Risikoverhalten fihren kann, sowie die

entgegengesetzte Angst vor Verlusten und der entsprechend damit einhergehenden
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Risikovermeidung als wesentliche Gro3en im Unternehmens- und Investitionsbereich
(Lagace, 2000). Doch auch andere mit diesen beiden Aspekten in Verbindung
stehende Phéanomene sind im Investitionskontext haufig zu beobachten. Nachfolgend
sollen vorrangig die fur die vorliegende Arbeit relevanten Phdnomene eingehender
dargestellt werden.

Selbstiberschatzung

Von Daniel Kahnemann (2011) einst als die ,bedeutendste aller kognitiven
Verzerrungen® betitelt, wird unter Selbstiiberschatzung insbhesondere das
unbegrundete Vertrauen in die Fahigkeiten, Leistungen bzw. das Wissen der eigenen
Person verstanden (Gillenkirch, 2018). Das Phanomen der Selbstiberschatzung
wurde mit einer Vielzahl verschiedener Misserfolgsszenarien in Verbindung gebracht
— so etwa im finanziellen Kontext mit exzessivem Trading wie auch im

unternehmerischen mit hohen Insolvenzraten (Barber & Odean, 2000).

Kontrollillusion

Haufig geht mit der Selbstuberschatzung die Uberzeugung einher, Dinge
kontrollieren oder beeinflussen zu kénnen, die tatsachlich jedoch aul3erhalb des
eigenen Wirkungsbereichs liegen. Dieser psychologische Effekt tritt des Ofteren in
(Glucks-)Spiel- oder Finanzentscheidungskontexten auf, in denen Personen der
Meinung sind, durch eigenes Eingreifen das gewlnschte Ergebnis herbeifiihren zu
kénnen, wenn ein solches jedoch allein dem Zufall zuzuschreiben ist (Pompian,
2011, S. 99-103).

Versunkene Kosten

Versunkene Kosten treten dann auf, wenn in ein bestimmtes Unterfangen bereits
Ressourcen — etwa in Form von Geld, Mihe und/oder Zeit — investiert wurden und in
weiterer Folge die Motivation entsteht, den geleisteten Aufwand zu rechtfertigen —
dies, obwohl vergangene Kosten aus rationaler Sicht flr zukinftige Investitionen
keine Rolle spielen sollten und das zur Diskussion stehende Unterfangen eine
Mehrinvestition nicht rechtfertigen wiirde (Arkes & Blumer, 1985). In einer von Tait
und Miller (2019) durchgefiihrten Studie konnte gezeigt werden, dass versunkene
Kosten am haufigsten dann auftreten, wenn zuvor Geld als Ressource in ein

bestimmtes Projekt investiert wurde — gefolgt von Zeit und Muhe.
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Verlustaversion

Unter Verlustaversion wird gemeinhin eine subjektive Ubergewichtung von
Verlusten gegeniiber Gewinnen derselben Héhe verstanden (Poldrack, 2016). Die
Verlustaversion ist eine der wesentlichen Implikationen der Prospekt-Theorie und mit
deren Aussagen zum individuellen Risikoverhalten verbunden: Demzufolge tendieren
Menschen im Angesicht einer hohen Gewinn- bzw. niedrigen
Verlustwahrscheinlichkeit zur Risikovermeidung, umgekehrt jedoch, bei einer hohen
Verlust- und einer niedrigen Gewinnwahrscheinlichkeit zur Risikofreude (Tversky &
Kahneman, 1992).

Dispositionseffekt

Direkt verbunden mit dem Phanomen der Verlustaversion ist der sogenannte
Dispositionseffekt, der insbesondere im Investitionskontext bedeutsam ist: So neigen
Investor*innen dazu, gewinnbringende Vermogenswerte wie beispielsweise
ertragreiche Aktienanteile vorschnell zu verkaufen, um somit den Gewinn maoglichst
zeitnah abzusichern, Verluste hingegen nicht rasch genug zu realisieren — unter
anderem auch, da zu einer Vermeidung von Reuegefihlen tendiert wird (Shefrin &
Statman, 1985).

Zur vorliegenden Studie

In der hier nun dargelegten Arbeit soll der Zusammenhang zwischen monetaren
Vorstellungen und den soeben vorgestellten, im Finanz- und Investitionskontext
hdchst bedeutsamen kognitiven Verzerrungen eingehender untersucht werden.
Insbesondere wird gefragt, inwiefern verschiedene Geldskripte, die in der Theorie ein
voneinander teils divergierendes Risikoverhalten aufweisen (B. Klontz & Klontz,
2009), als Pradiktoren fur kognitive Verzerrungen primar im Finanz- und
Investitionskontext fungieren kdnnen. Bis dato wurden die Geldskripte nicht explizit
mit kognitiven Verzerrungen in Verbindung gebracht — somit sucht die durchgefuhrte
Studie erstmalig, die Briicke zwischen derartigen monetaren Vorstellungen und
kognitiven Verzerrungen bei Entscheidungen unter Unsicherheit zu schlagen, wofur
zwecks Erfassung der Geldskripte ein entsprechender Fragebogen, das Klontz
Money Script Inventory-Revised (KMSI-R) und je Bias insgesamt vier — entweder auf
Grundlage theoretischer Uberlegungen konzipierte oder von Michael Pompian (2011)

fur den deutschen Sprachraum adaptierte — Szenarien herangezogen worden sind.
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Dies soll eingehender im Abschnitt ,Materialien® erlautert werden. Aus der Theorie

hergeleitet, ergaben sich fur die gegenwartige Studie die folgenden Hypothesen:

H1: Die Geldskripte ,Geldanbetung”und ,Geldstatus” fungieren als Pradiktoren fur
Selbstuberschatzung, Kontrollillusion und versunkene Kosten.

Hla: ,Geldstatus”und ,Geldanbetung®kdnnen als Pradiktoren fir

Selbstuberschatzung herangezogen werden.

H1lb: ,Geldstatus” und ,Geldanbetung®kdnnen als Pradiktoren fir Kontrollillusion

herangezogen werden.

Hlc: ,Geldstatus“und ,Geldanbetung“konnen als Pradiktoren fur versunkene

Kosten herangezogen werden.

Da sowohl Geldanbetung als auch Geldstatus eine tiberdurchschnittliche
Risikobereitschaft implizieren, wenn es die Anhaufung finanziellen Vermdgens betrifft
(B. Klontz & Klontz, 2009), wurde somit ihre erhdhte Anfalligkeit fir kognitive
Verzerrungen, die mit Gbermafiger Risikobereitschaft einhergehen, hypothetisch

angenommen.

H2: Die Geldskripte ,Geldvermeidung“und ,,Geldwachsamkeit® fungieren als

Pradiktoren fur Verlustaversion.

Im Gegensatz zu den vordem genannten Geldskripten werden Geldvermeidung
und Geldwachsamkeit mit risikoscheuem bzw. vorsichtigem Finanzverhalten
assoziiert (Klontz et al., 2011). Aus diesem Grund wurde eine erhdhte Anfalligkeit fur

Verlustaversion hypothetisiert.

H3: ,,Geldvermeidung” fungiert als Pradiktor fir den Dispositionseffekt.

Ein wesentliches Charakteristikum der Geldvermeidung ist die — haufig
unbewusste — Annahme, dass Geld schlecht sei und man den eigenen Besitz darum
reduzieren musse (Klontz et al., 2011). Da der Dispositionseffekt sich eben dadurch

auszeichnet, dass verlustbringende Vermégenswerte zu lange gehalten und
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gewinnbringende zu rasch verkauft werden (Shefrin & Statman, 1985), wurde ein
entsprechender Zusammenhang zwischen Geldvermeidung und Dispositionseffekt

angenommen.

H4: Es existiert ein statistisch signifikant-positiver Zusammenhang zwischen

»,Geldwachsamkeit” und finanzieller Allgemeinbildung (engl. financial literacy).

Wie von Klontz et al. (2015) berichtet, ist das Geldskript der Geldwachsamkeit in
tberdurchschnittichem Maf3e mit einem h6éheren Einkommen und auch Vermogen
assoziiert. Der Terminus Financial Literacy beschreibt die individuelle Kapazitat, eine
Reihe von finanzbezogenen Fahigkeiten wie beispielsweise Budgetplanung,
Investitionsgeschick und Finanzmanagement fur die eigenen finanziellen Interessen
einsetzen zu kdnnen (Fernando, 2021). Auf dieser Grundlage wurde fur die folgende
Untersuchung ein entsprechend positiver Zusammenhang zwischen

Geldwachsamkeit und Financial Literacy angenommen.

Methodik
Stichprobe

Nach Anwendung des in einer initialen Frage dargebotenen apriorischen
Exklusionskriteriums, mit dem Studierende im Bereich der Verhaltensékonomie bzw.
beruflich sich mit verhaltensékonomischen Fragen beschaftigende Personen
ausgeschlossen wurden (was die mdgliche Verzerrung der Stichprobe aufgrund
eines potenziellen Durchschauens der spater vorgelegten Bias-Items durch diese
Gruppen moglichst verhindern sollte), schlossen letztlich 363 Teilnehmer*innen den
Online-Fragebogen ab. Sechs Personen, deren gesamtheitliche Antwortquote die
95%-Marke unterschritt, wurden aufgrund mangelnder Aussagekraft aus der
Stichprobe entfernt, wodurch sich die Stichprobenzahl auf 357 Personen reduzierte.
Weitere Ausschlisse, die wegen zu raschen Antwortens — wenn eine Testperson die
durchschnittliche erreichte Antwortzeit der Gesamtstichprobe um 50% unterschritten
hatte — in einem nachsten Schritt durchgefiihrt worden waren, mussten nicht
vorgenommen werden. Die durchschnittliche Beantwortungszeit lag bei rund 11
Minuten. Insgesamt nahmen 196 mannliche (54,9%) sowie 149 weibliche Probanden
(41,7%) an der Studie teil; 12 Personen (3,4%) bekannten sich zu keinem

Geschlecht. Die Altersverteilung nahm sich wie folgt aus: 43 Personen (12,0%)
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gaben an, zwischen 18-24 Jahre, 126 Personen (35,3%) 25-34, 83 Personen
(23,3%) 35-44, 47 Personen (13,2%) 45-54 Jahre, des Weiteren 44 Personen
(12,3%) zwischen 55-64 sowie 14 Personen (3,9%) Uber 65 Jahre alt zu sein. Die
von der Stichprobe erreichten durchschnittichen Summenscores bei den
Geldskriptskalen werden hier in absteigender Reihenfolge wiedergegeben:
Geldwachsamkeit: 29 Punkte, Geldanbetung: 26 Punkte, Geldvermeidung: 23
Punkte, Geldstatus: 15 Punkte — selbst im Hinblick auf die unterschiedliche
Itemanzahl der Skalen bleibt diese Reihenfolge der durchschnittlichen Auspragungen
aufrecht; eine Interpretationsubersicht individueller Geldskriptwerte findet sich im
Anhang, doch kann auch bereits an dieser Stelle eine unterdurchschnittliche
Auspragung des Geldstatusskripts innerhalb der vorliegenden Stichprobe

festgehalten werden (Arpin Begina et al., 2018).

Materialien

Fur die vorliegende Studie wurde ein Online-Fragebogen mit insgesamt 60 Items
verwendet?, wobei die erste Frage der Exklusion jener Personen diente, die aufgrund
eines entsprechenden Studiums (z.B. Wirtschaftswissenschaften oder
Wirtschaftspsychologie) bzw. beruflich sich regelmafiig mit finanziellen
Entscheidungen unter Unsicherheit zu befassen hatten, was eine Verzerrung der
Stichprobe durch diese Bevélkerungsgruppen — wegen deren Vorwissens sowie -
erfahrung und eines daraus resultierenden Durchschauens samtlicher vorgegebener
Bias-ltems — mdglichst verhindern sollte.

Der eigentliche Fragebogen untergliederte sich im Groben sodann in drei Teile: In
einem ersten Schritt wurden die demografischen Variablen Alter und Geschlecht
sowie die Financial Literacy abgefragt, wobei flr die Letztere fiinf von Lusardi und
Mitchell (2019) konzipierte Fragen vom Englischen ins Deutsche Ubersetzt und
hierbei hinsichtlich der ersten Frage ausschlie3lich zwecks besserer
Nachvollziehbarkeit die Wahrungseinheit von US-Dollar in Euro umgewandelt wurde.

Der zweite Teil umfasste das wiederum ins Deutsche Ubersetzte Klontz Money
Script Inventory-Revised (KMSI-R) — ein Fragebogen mit 6-stufiger Likert-Skala (mit
den Antwortmadglichkeiten stimme Uberhaupt nicht zu, stimme nicht zu, stimme eher
nicht zu, stimme eher zu, stimme zu sowie stimme voll und ganz zu), welcher der

Erfassung der vier erlauterten Geldskripte diente und 32 Items (Geldvermeidung: 9

! Der Fragebogen ist im Anhang ersichtlich.



17

Items, Geldanbetung: 7 Items, Geldstatus: 8 Items, Geldwachsamkeit: 8 Items,
vorgegeben in ebendieser Reihenfolge) umfasst. Das KMSI-R ist Ergebnis einer
weiteren Verkirzung des Klontz Money Script Inventory, in dem die urspriinglichen
72 gesammelten Statements bereits auf 51 Items reduziert worden waren (Arpin
Begina et al., 2018). Im Zuge einer Studie von Taylor et al. (2016) wurden die interne
Konsistenz der einzelnen Skalen sowie die konvergente Validitat des KMSI-R
Uberpruft. In der Stichprobe (N = 326), die sich im Wesentlichen aus College-
Student*innen zusammensetzte, ergab sich fur Geldvermeidung und Geldanbetung
eine interne Konsistenz von jeweils a =.82; bei Geldstatus und Geldwachsamkeit lag
diese bei a =.76 bzw. a =.66. Hinsichtlich der konvergenten Validitat wurden seitens
Taylor et al. (2016) diverse signifikante Korrelationen zwischen dem KMSI-R und
einzelnen Skalen der Money Attitude Scale (MAS) von Yamauchi und Templer
(1982) aufgefunden.

Im dritten Teil des vorgelegten Online-Fragebogens wurden schlief3lich 20 Items
vorgegeben, welche die vorgestellten Verhaltensanomalien (Selbstiberschatzung,
Kontrollillusion, versunkene Kosten, Verlustaversion sowie Dispositionseffekt) in
Form von hauptsachlich finanz- und investitionsbezogenen Entscheidungsszenarien
Uberprifen sollten. Diese Szenarien waren entweder von Pompians Buch Behavioral
Finance and Wealth Management (2011) ins Deutsche Ubersetzt und fir den
deutschen Sprachraum adaptiert oder aber auf Grundlage theoretischer
Voruberlegungen selbststandig konzipiert worden. Zumeist wurden duale
Entscheidungsmaéglichkeiten vorgegeben, wobei eine von diesen ein rationales
Vorgehen darstellte, der anderen hingegen eine kognitive Verzerrung zugrunde lag;
einzig die Szenarien zur Selbstiberschatzung wurden in Form von
Skalierungsfragen, entweder durch Vorgabe einer prozentuellen Einschatzung oder
mittels ordinalskalierter Antwortmaoglichkeiten abgefragt, wobei mit steigendem Wert

eine gleichermalen steigende Selbstliberschatzung angenommen wurde.

Vorgehensweise

Samtliche Daten wurden online mittels der Web-Applikation www.soscisurvey.de
im Zeitraum von Juli bis August 2021 erhoben. Die Rekrutierung der
Studienteilnehmer*innen erfolgte entweder im privaten Bereich tUber Freunde,
Bekannte und Verwandte, Uber soziale Netzwerke — dort zumeist innerhalb

reziproker Umfragegruppen — und auf ebenso reziproken, incentivierenden
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Plattformen wie www.surveycircle.com und www.thesius.de; um ferner eine
heterogenere Altersverteilung sicherzustellen, wurden zusatzlich 150
Clickworker*innen auf www.clickworker.de aus Osterreich, Deutschland und der
Schweiz rekrutiert, die fur das Ausflllen des Fragebogens jeweils einen Geldbetrag
von 0,70 Euro erhielten. Vor Beginn der Beantwortung wurden samtliche Eckdaten
zur Studie (Studienzweck, Beantwortungszeit etc.), ein Aufruf zur gewissenhaften
Beantwortung sowie eine obligatorische Diskretionszusicherung hinsichtlich der
Datenverarbeitung dargeboten. Nachdem der zweite Teil des Fragebogens, welcher
das KMSI-R umfasste, absolviert worden war, wurden etwaig unklare
Begrifflichkeiten, die in den nachfolgenden finanziellen Entscheidungsszenarien
auftauchen wirden, im Rahmen eines Textfelds biundig erklart. Die Bias-ltems
wurden schlief3lich in wechselnder Reihenfolge vorgegeben; beantwortete eine
Person ein Item nicht, wurde sie einmalig zur Beantwortung aufgefordert. Fur den
Fall potenziell auftauchender Fragen wurde Uberdies eine entsprechende E-

Mailadresse zwecks Kontaktaufnahme zur Verfigung gestellt.

Ergebnisse

Im Ergebnisteil werden zunachst die Resultate zu den einzelnen Hypothesen
differenziert wiedergegeben; in einem nachsten Abschnitt sind weitere explorative
Analysen dargestellt, die den Blick auf die vordem gepriften Hypothesen erweitern
bzw. bisherige Forschungsergebnisse zu monetaren Vorstellungen und Geldskripten
auf Grundlage der vorliegenden Datenstruktur untersuchen sollen.

Hypothesentestung

Zwecks Priufung der Hypothesen H1-H3 wurden in einem ersten Schritt die
Szenarien der einzelnen kognitiven Verzerrungen mittels entsprechender
Regressionsanalysen separat analysiert und festgestellt, inwiefern die besagten
Geldskripte einen jeweils pradiktiven Wert aufwiesen. In einem weiteren Schritt
wurde eruiert, ob ein steigender Summenscore der interessierenden Geldskripte eine
héhere Summe an arationalen Antworten pro Biasklasse bedingte oder nicht. Die
Hypothese H4 formulierte einen positiv-korrelativen Zusammenhang zwischen dem
Geldskript Geldwachsamkeit sowie der Summe an korrekten Antworten im Bereich
der Financial Literacy. Die Ergebnisse zu den einzelnen Hypothesen werden im

Folgenden dieser Reihung entsprechend berichtet.
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Zu den Gegebenheiten der Voraussetzungen fir die hypothesentestenden
Analysen

Zwangslaufig gebot die Natur der Hypothesen H1-H3 die Anwendung diverser
Regressionsanalysen, die je nach Beschaffenheit der abhangigen Variable —
dichotom, ordinalskaliert oder kontinuierlich — gewéhlt und nach Sicherstellung der
Gegebenheit aller erforderlichen Voraussetzungen gerechnet wurden. Im Falle der
logistischen Regressionsanalysen war sowohl die kategorielle Unabhangigkeit der
interessierenden abhangigen Variable aufgrund der exklusiv-erschopfenden
Antwortmaglichkeiten als auch jene der nominalen unabhangigen Variable
Geschlecht stets hinreichend gegeben. Die Linearitat zwischen den kontinuierlichen
Regressoren und den Logit-Transformationen der abhéangigen Variable wurde mittels
partieller Regressionsdiagramme Uberprift. Etwaig problematische
Multikollinearitaten der interessierenden unabhangigen Variablen konnten — auch bei
den voraussetzungsarmeren ordinalen Regressionsanalysen — zu keinem Zeitpunkt
aufgefunden werden, ebenso wenig wie potenzielle Ausrei3er aul3erhalb von + 3
Standardabweichungen.

Im Falle der multiplen linearen Regressionsanalysen wurde, abgesehen von den
gleichbleibenden Voraussetzungstestungen, die Unabhangigkeit der Residuen
mittels Durbin-Watson-Statistik Uberprift, die stets einen Wert rund um 2.0 annahm,
womit eine Autokorrelation der Residuen ausgeschlossen werden konnte. Die
Normalverteilung der Residuen wurde durch Quantil-Quantil-Diagramme visuell

sichergestellt, ebenso wie deren Homoskedastizitat mittels Streudiagrammen.

Ubersicht der nicht-standardisierten Regressionskoeffizienten je Szenario

Um einen ersten Uberblick zu gewéhrleisten, wurden in Tabelle 1 die nicht-
standardisierten Regressionskoeffizienten sdmtlicher Geldskripte pro Biasklasse und
deren Szenarien sowie Szenariensummen aufgeftihrt. Im Falle der dichotomen
Szenarien wurden die Vorzeichen der Koeffizienten, falls aufgrund besserer
Ubersichtlichkeit notwendig, dergestalt angepasst, dass ein positiver Wert nun
ausschlief3lich in Richtung der in Frage stehenden kognitiven Verzerrung weist, bzw.
jener Antwortoption, die selbige nahelegen sollte. Eine differenzierte
Auseinandersetzung mit den jeweiligen Szenarien findet schlie3lich im Zuge der

Ergebnisprasentationen nach Hypothesen statt.
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Selbstiberschatzung S1 S2 S3 (ns) S4 Sgesamt
Szenario Aktien- Rezession  Aktienrendite Alternatives
auswahl Investment
Skalenniveau ordinal metrisch ordinal metrisch ordinal
B
Geldanbetung .05** -.07 .04* -.05 .02
Geldstatus -.02 2% .01 .QQ*** .06**
Geldvermeidung -.02 -.84*** -.01 - 47* -.06***
Geldwachsamkeit .001 -.35 .01 -.46 -.03
Kontrollillusion S1 S2 S3 S4 (ns) Sgesamt
Szenario Brettspiel Lotto- Minzen ziehen Zufallige
zahlen Aktienauswahl
Skalenniveau dichotom ordinal
B
Geldanbetung .05* -.01 .05* .02 .04
Geldstatus .04 .05* .05* -.02 .04
Geldvermeidung .004 0.14 -.003 -.02 -.004
Geldwachsamkeit .04 .04 .03 .02 .04
Versunkene Kosten S1 S2 S3 S4 Sgesamt
Szenario Nachkauf Rohstoff Immobilien- Stiller
Verlustaktien -aktien investment Teilhaber
Skalenniveau dichotom ordinal
B
Geldanbetung .01 .04 .10** .02 .04*
Geldstatus .02 .03 o R .03 .01
Geldvermeidung -.06** -.05 -.02 .01 -.04
Geldwachsamkeit -.04 -.01 .03 -.05 -.03
Verlustaversion S1 S2 S3 S4 Sgesamt
Szenario Investition Investition Gewinn Verlust
absichern ar  absichern r sicher/unsicher sicher/unsicher
Skalenniveau dichotom ordinal
B
Geldanbetung -.02 .03 .004 .005 -.001
Geldstatus -.05 .04 -.06 .09*** -.06**
Geldvermeidung .02 -.04* .001 -.02 -.003
Geldwachsamkeit .06* -.06* .04 -.04 .02
Sgesamt
Dispositionseffekt S1 S2 S3 (ns) S4 (ns)
Szenario Kursverlust Kursanstieg Kursverlust Kursanstieg
in Prozent in Prozent in Euro in Euro
Skalenniveau dichotom ordinal
B
Geldanbetung .02 -.02 .01 .000 .01
Geldstatus .01 .07* .01 .06* 07**
Geldvermeidung -.07** .06** -.04 .05* .01
Geldwachsamkeit -.02 .03 -.04 -.004 -.03

Anmerkungen: N = 357. B = nicht-standardisierter Regressionskoeffizient. S* = Szenario/-en je
Biasklasse. ns = nicht-signifikantes Regressionsmodell. *p < .05. **p <.01. ***p <
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Zum pradiktiven Wert der Geldskripte ,,Geldstatus “und ,,Geldanbetung“in
Bezug auf die Selbstiuberschatzung

Die erste Hypothese formulierte einen Zusammenhang zwischen den Geldskripten
Geldstatus und Geldanbetung mit selbstiberschatzenden sowie kontrollillusorischen
Tendenzen bzw. versunkenen Kosten; somit sollten diese Geldskripte erstens einen
pradiktiven Wert fir arationales Verhalten pro dargebotenem Szenario und zweitens
einen solchen flr die Summe arationaler Antworten aufweisen. Hla besagte, dass
Geldstatus und Geldanbetung einen signifikant pradiktiven Wert fur
Selbstiiberschatzungstendenzen besalRen. Die vier Szenarien zur
Selbstuberschatzung gaben hierbei eine entweder prozentuale oder aber funfstufige
ordinale Einschatzungsmaglichkeit vor. Samtliche Regressionsmodelle beinhalteten
sowohl die interessierenden als auch die zwecks Konstanthaltung tbrigen
Summenscores der Geldskripte; zusatzlich wurden die demografischen Variablen
Alter und Geschlecht wie auch der individuelle Summenscore der Financial Literacy
als Kovariaten in die Regressionsmodelle aufgenommen, wodurch ein Hochstmal an
pradiktiver Aussagekraft erreicht werden sollte. Szenario | und Il wurden dem
Fachbuch Behavioral Finance and Wealth Management des US-amerikanischen
Investitionsberaters Michael Pompian (2011) entlehnt und fir den deutschen
Sprachraum adaptiert, indessen die Szenarien Il und IV selbststandig im Zuge
theoretischer Vortberlegungen konzipiert und nach entsprechenden sprachlich-

prézisierenden Anpassungen wie jeweils beschrieben vorgelegt wurden.

Selbstiberschéatzung, Szenario I. Nehmen Sie an, es lage an Ihnen, einige
Aktien auszuwahlen, die den Markt schlagen, folglich also tberdurchschnittlich gut
performen sollen. Wie viel Kontrolle haben Sie Ihrer Meinung nach in Bezug auf die

erfolgreiche Auswahl solcher Aktien?

Fur Szenario | zur Selbstliberschatzung wurde — ebenso wie in Szenario Il zur
Selbstliberschatzung — eine ordinale Regressionsanalyse durchgefihrt, in welcher
die abhangige Variable die Auspragung auf einer flinfstufigen Likert-Skala
(Auswahlmdglichkeiten: Gberhaupt keine Kontrolle, wenig bis gar keine Kontrolle,
etwas Kontrolle, ziemlich viel Kontrolle und volle Kontrolle) darstellte und die
Summenscores samtlicher Geldskripte sowie die kategorialen Variablen Alter (davor
in sieben Spannweiten abgefragt), Geschlecht sowie der Summenscore der Financial

Literacy als unabhangige Variablen ins Modell aufgenommen wurden; die
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unabhangigen Variablen blieben tber samtliche finanzielle Entscheidungsszenarien
unverandert. Das Regressionsmodell sagte die abhangige Variable in statistisch
signifikantem Mal3 Gber das Intercept-Modell hinausgehend vorher, x3(7) = 23.811,
p =.001, Nagelkerkes Rz =.0732. In Tabelle 2 finden sich die differenzierten
Ergebnisse des Regressionsmodells nach Variablen.

Tabelle 2

Selbstiiberschatzung, Szenario |

Variable B SE Wald df p 95% K
UG oG

Geldanbetung .05 .02 7.62 1 .006** .02 .09

Geldstatus -.02 .02 1.01 1 31 -.06 .02

Geldvermeidung -.02 .02 1.74 1 .19 -.05 .01

Geldwachsamkeit  .001 .02 .005 1 .95 -.04 .04

Geschlecht -.65 .23 8.18 1 .004*  -1.10 -21

(weiblich)

Alter .09 .08 1.33 1 .25 -.06 24

Financial Literacy .04 .08 23 1 .64 12 19

Anmerkungen: N = 357. KI = Konfidenzintervall.
*p <.05. **p <.01.

Zweierlei Variablen wiesen in diesem ersten Szenario einen signifikant pradiktiven
Wert auf: Einerseits in positivem Mal3e ein steigender Summenscore bei
Geldanbetung, andererseits das dichotom abgefragte Geschlecht, wobei ein
weibliches Geschlecht einen signifikanten Pradiktor fir ein geringeres Ausmal an

Selbstuberschatzung darstellte.

Selbstuberschatzung, Szenario Il. Angenommen, die Weltwirtschaft befindet
sich im Abschwung: Wie hoch wirden Sie lhre Chancen einschétzen, an der Borse
aufgrund lhrer investitionsbezogenen Fahigkeiten trotz dieser gegenwartigen

Rezession Profit zu machen?

Im Zuge des zweiten Szenarios wurde eine prozentuale Selbsteinschétzung (0-
100%) erfragt und diese als abhéngige Variable herangezogen, wobei mit

zunehmendem Wert eine gleichermal3en steigende Selbstiberschatzung

2 Trotzdem gerade bei ordinalen Regressionsanalysen Pseudomaf3e der Varianzaufklarung wie etwa
Nagelkerkes R2 keine universelle Wertschatzung im statistischen Bereich erfahren (Laerd Statistics
Premium, 2013), soll selbiges in dieser Masterarbeit als ungefahre Richtschnur einer solchen
Aufklarung gelten.
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angenommen wurde. Aufgrund des nunmehr metrischen Skalenniveaus der
abhéangigen Variable wurde eine multiple lineare Regressionsanalyse durchgefihrt;
das Regressionsmodell sagte die abhangige Variable statistisch signifikant vorher,
F(7, 333) =5.840, p <.001, korr. Rz =.09. Eine detaillierte Auflistung der einzelnen

Variablenwerte findet sich in Tabelle 3.

Tabelle 3
Selbstiiberschatzung, Szenario |l

Variable B SEB 95% Kl p B R? AR?
UG OG

Modell A1 .09
Konstante 58.20 9.63 39.25 77.14 <.001***

Geldanbetung -.07 22 -.50 .36 .76 -.02

Geldstatus g2 .23 27 1.18 .002** .18

Geldvermeidung -.84 19 -1.21 -48  <.001** -25

Geldwachsamkeit  -.35 .23 -.81 A1 13 -.08

Geschlecht 8.2 2.58 3.12 13.28 .002** .18

Alter -.56 .89 -2.32 1.19 .53 -.03

Financial Literacy -.57 .93 -2.39 1.25 .54 -.03

Anmerkungen: N = 357. B = nicht-standardisierter Regressionskoeffizient. SE B = Standardfehler
des nicht-standardisierten Regressionskoeffizienten. p = standardisierter Regressionskoeffizient. Rz =
Determinationskoeffizient. AR2 = korrigierter Determinationskoeffizient. KI = Konfidenzintervall.
Dummy-Codierung bei Geschlecht: Referenzgruppe 0 = weiblich, Vergleichsgruppe 1 = ménnlich.

*p <.05. **p <.01. **p <.001.

Anders als im ersten Szenario war nun ein steigender Summenscore bei
Geldstatus ein signifikanter Pradiktor fir eine zunehmende Selbstlberschatzung;
Uberdies liel3 sich ein negativer Zusammenhang zwischen der Einschatzung der
eigenen Kompetenz und Geldvermeidung feststellen. Wieder wurde aber das
Geschlecht signifikant: Personen mit mannlichem Geschlecht wiesen entsprechend
hohere Werte hinsichtlich der Einschatzung ihrer investitionsbezogenen Fahigkeiten

auf.
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Selbstuberschatzung, Szenario Ill. Zwischen den Jahren 1926 und 2020 lag die
kumulierte Jahresrendite flr Aktien bei anndhernd 9%. Angenommen, Sie haben nun
einen Teil Ihres Vermdgens in Aktien angelegt: Welche Rendite wirden Sie

personlich fur Ihre eigenen Aktieninvestments erwarten?

Das dritte Szenario gab erneut eine funfstufige Likert-Skala vor
(Antwortmoglichkeiten: eine Rendite deutlich unter 9%, eine Rendite unter 9%, eine
Rendite von annahernd 9%, eine Rendite tber 9% und eine Rendite deutlich tber
9%), deren Auspragungen als abhangige Variable herangezogen wurden. Die
nachfolgende Durchfiihrung der ordinalen Regressionsanalyse ergab diesmal keine
statistisch signifikante Modellanpassung, x3(7) = 8.160, p = .319, Nagelkerkes R2
=.025; jedoch war, wie in Tabelle 4 ersichtlich, der Summenscore von Geldanbetung
auf dem fuinfprozentigem Alphaniveau signifikant:

Tabelle 4
Selbstlberschatzung, Szenario Ill

Variable B SE Wald df p 95% K
UG oG
Geldanbetung .04 .02 411 1 .04* .001 .08
Geldstatus .01 .02 .32 1 .57 -.03 .05
Geldvermeidung -.01 .02 49 1 48 -.04 .02
Geldwachsamkeit .01 .02 A1 1 74 -.03 .05
Geschlecht .32 .23 1.96 1 .16 -.13 a7
(weiblich)
Alter -.07 .08 .76 1 .38 -.23 .09
Financial Literacy -.03 .08 .18 1 .67 -.19 13

Anmerkungen: N = 357. Kl = Konfidenzintervall.
*p < .05.
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Selbstiuberschéatzung, Szenario IV. Im Zuge des Aufschwungs alternativer
Investments haben Sie sich fir Investitionen in funf spekulative Kryptowahrungen
entschieden, die erst seit Kurzem auf entsprechenden Plattformen gehandelt
werden. Wie sicher sind Sie, dass lhr Investmentportfolio im Verhéaltnis zu jenem

anderer Investoren Uberdurchschnittlich gut performt?

Wie bereits in Szenario Il wurde auch im vierten Szenario eine prozentuale
Selbsteinschatzung von 0-100% zur Antwort vorgegeben und als abhéngige Variable
herangezogen. Eine nachfolgend durchgefuhrte multiple lineare Regressionsanalyse
ergab eine statistisch signifikante Vorhersage der abhangigen Variable durch das
Regressionsmodell, F(7, 334) = 4.812, p <.001, korr. R?2 = .07. Tabelle 5 bietet eine

Ubersicht tber die Werte der in selbigem enthaltenen Variablen.

Tabelle 5

Selbstiiberschatzung, Szenario IV

Variable B SEB 95%KI p B R2 AR?
UG 0G

Modell .09 .07

Konstante 50.48 10.62 29.60 70.37 <.001***

Geldanbetung -.05 24 -.53 43 .84 -.01

Geldstatus .99 .26 48 1.49 <.001*** 3.85

Geldvermeidung -47 21 -.87 -.07 .02* -.13

Geldwachsamkeit  -.46 .26 -.96 .04 .07 -.10

Geschlecht 6.05 2.84 A7 11.6 .03* A2

Alter -1.46 .99 -3.41 .48 14 -.08

Financial Literacy -1.79 1.02 -3.80 22 .08 -.10

Anmerkungen: N = 357. B = nicht-standardisierter Regressionskoeffizient. SE B = Standardfehler
des nicht-standardisierten Regressionskoeffizienten. p = standardisierter Regressionskoeffizient. R2 =
Determinationskoeffizient. AR? = korrigierter Determinationskoeffizient. Kl = Konfidenzintervall.
Dummy-Codierung bei Geschlecht: Referenzgruppe 0 = weiblich, Vergleichsgruppe 1 = mannlich.

*p <.05. **p <.01. **p <.001.

Ahnlich wie im zweiten Szenario ist auch in Szenario IV Geldstatus ein
signifikanter Pradiktor fir ein zunehmendes Mal3 an Selbstiberschatzung,
Geldvermeidung hingegen ein signifikant negativer; abermals war ein mannliches

Geschlecht gleichbedeutend mit einem héheren Ausmald an Selbstiberschatzung.
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Zum pradiktiven Wert der Geldskripte Geldanbetung und Geldstatus uber
samtliche Selbstluberschatzungsszenarien. Um zu prifen, ob Geldanbetung und
Geldstatus Uber alle vier Szenarien hinweg einen pradiktiven Wert besitzen, wurde
abschlieRend eine weitere ordinale Regressionsanalyse durchgefihrt. Hierfir wurden
zunéchst zwecks Anpassung der abhangigen Variablen die prozentualen
Einschatzungen der Szenarien Il und IV in eine funfstufige Ordinalskala Ubersetzt (O-
20% =1, 21-40% = 2, 41-60% = 3, 61-80% = 4, 81-100% = 5) und schliellich ein
Mittelwert Uber samtliche Selbstiiberschatzungsszenarien errechnet, wobei wiederum
ein zunehmender Wert mit einer entsprechend zunehmenden Selbstiberschatzung
gleichbedeutend sein sollte. Abermals sagte das Regressionsmodell die abhangige
Variable in statistisch signifikantem Malf3 vorher, x2(7) = 31.084, p <.001, Nagelkerkes
R2 =.087. Tabelle 6 zeigt die aufgefundenen Werte nach Variablen:

Tabelle 6

Selbstiberschétzungsszenarien gesamt

Variable B SE Wald df p 95% K
UG oG

Geldanbetung .02 .02 .80 1 .37 -.02 .05

Geldstatus .06 .02 10.26 1 .001** .02 .10

Geldvermeidung -.06 .02 12.61 1 <.001*** -.09 -.03

Geldwachsamkeit  -.03 .02 2.71 1 .10 -.07 .01

Geschlecht -.54 21 6.56 1 01** -.96 -.13

(weiblich)

Alter -.09 .07 1.55 1 21 -.23 .05

Financial Literacy -.05 .07 45 1 45 -.20 10

Anmerkungen: N = 357. KI = Konfidenzintervall.
*p < .05. **p <.01. ***p <.001.

Auch Uber samtliche Szenarien hinweg blieb Geldstatus ein signifikanter Pradiktor
fur eine zunehmende Selbstiberschatzung — nicht so jedoch Geldanbetung, das im
finalen Regressionsmodell keine nennenswerte Rolle spielte. Geldvermeidung blieb
hingegen ein unverwandt negativer Pradiktor fur eine Tendenz zur

Selbstliberschatzung, und ebenso ein weibliches Geschlecht der Testperson.
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Zum pradiktiven Wert der Geldskripte ,,Geldstatus “und ,,Geldanbetung“in
Bezug auf die Kontrollillusion

H1b formulierte die Vermutung eines pradiktiven Werts der obigen Geldskripte
hinsichtlich kontrollillusorischer Tendenzen. Um dies zu Uberprifen, wurden neuerlich
vier Szenarien vorgelegt, wobei die Szenarien | und Il Behavioral Finance and
Wealth Management (2011) entlehnt sowie Szenario Il und 1V auf theoretischer
Grundlage selbsterstellt worden waren. Jedes Szenario umfasste eine dichotome
Antwortmaoglichkeit, wobei eine derselben eine kontrollillusorische Tendenz
nahelegte, indessen die andere eine rationale Kognition beschrieb. Schliel3lich wurde
je Szenario eine binar-logistische sowie zur Uberpriifung der etwaig steigenden
Summe arationaler Antworten mit zunehmendem Summenscore bei Geldanbetung
und Geldstatus eine ordinale Regressionsanalyse durchgefuhrt. Samtliche
Ergebnisse in Bezug auf H1b sind untenstehend beschrieben und erlautert.

Kontrollillusion, Szenario |. Denken Sie an Brettspiele (z.B. Monopoly), in denen

Sie wirfeln missen: Fuhlen Sie, mehr Kontrolle zu haben, wenn Sie selbst wirfeln?

Im ersten Szenario bezeichnete Antwortmdglichkeit 1 (,Ich fihle, mehr Kontrolle
zu haben, wenn ich selbst wurfle*) eine kontrollillusorische Kognition,
Antwortmoglichkeit 2 hingegen eine rationale (,Es ist mir gleichgultig, wer wurfelt®),
wobei die Wahrscheinlichkeit einer jeweiligen Antwort im folgenden logistischen
Regressionsmodell als abhéngige Variable fungierte. Die unabhangigen Variablen
blieben insgesamt dieselben wie in den Selbstiberschatzungsszenarien; jedoch
wurden samtliche Kovariaten zunéchst im ersten Block und daraufhin in einem
zweiten Block die interessierenden Regressoren aufgenommen, um somit zu prifen,
ob selbige signifikant zur Modellanpassung beitriigen. Dieses Prozedere blieb tber
samtliche logistische Regressionsanalysen hinweg unverandert. Das
Regressionsmodell flr das erste Szenario zur Kontrollillusion war statistisch
signifikant, x3(7) = 22.781, p = .002. Insgesamt wurden 8,6% (Nagelkerkes R?) der
Varianz in der abhéngigen Variable durch das Modell erklart, welches 61,6% aller
Félle korrekt klassifizierte. In Tabelle 7 sind die Ergebnisse der Regressionsanalyse

zusammengefasst:
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Tabelle 7
Kontrollillusion, Szenario |
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

uG oG
Konstante 1.89 .96 3.87 1 .05* 6.60
Geldanbetung -05 .02 4.60 1 .03* .96 .92 1.00
Geldstatus -04 .02 3.15 1 .08 .96 .92 1.00
Geldvermeidung -.004 .02 .05 1 .83 1.00 96 1.03
Geldwachsamkeit -.04 .02 3.04 1 .08 .96 92 101
Geschlecht .26 .25 1.07 1 .30 1.29 .80 2.10
(weiblich)
Alter .05 .09 .35 1 .56 1.05 .89 125
Financial Literacy .21 .09 5,52 1 .02* 1.24 1.04 148

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. Kl fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.
*p < .05.

Zweierlei Variablen waren auf dem flnfprozentigem Alphaniveau signifikant:
Indessen ein steigender Summenscore bei Geldanbetung die Wahrscheinlichkeit fur
eine rationale Antwort um 4% senkte, beglnstigte selbige ein hoher Wert bei

Financial Literacy.

Kontrollillusion, Szenario Il. Stellen Sie sich vor, es gibt einen 4-fachen Lotto-
Jackpot. Sie entscheiden sich zu spielen: Fihlen Sie, bessere Gewinnchancen zu
haben, wenn Sie die Zahlen selbst wéahlen, als wenn sie durch jemand anderen

bestimmt wirden?

Im Gegensatz zu Szenario | beschrieb in diesem Szenario nun die erste
Antwortmoglichkeit eine rationale (,Es ist mir egal, wer die Zahlen auswéahlt®), die
zweite wiederum eine arationale Kognition (,Ich habe eine hohere Gewinnchance,
wenn ich die Zahlen selbst auswahle®). Wieder war das Regressionsmodell
statistisch signifikant, x2(7) = 20.344, p = .005 und erklarte 8,0% (Nagelkerkes R?)
der Varianz. Insgesamt konnten durch das Modell 66,5% aller Falle korrekt

klassifiziert werden. Samtliche relevanten Variablenwerte sind in Tabelle 8 illustriert.
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Tabelle 8
Kontrollillusion, Szenario Il
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

uG oG
Konstante -1.57 .99 2.52 1 A1 21
Geldanbetung -.01 .02 .10 1 75 .99 95 1.04
Geldstatus .05 .02 5.03 1 .03* 1.05 1.01 1.10
Geldvermeidung 0.14 .02 .56 1 45 1.01 98 1.05
Geldwachsamkeit .04 .02 3.36 1 .07 1.05 1.00 1.10
Geschlecht -.35 .26 1.74 1 19 71 42 1.18
(weiblich)
Alter -14 .09 2.35 1 A3 .87 72 1.04
Financial Literacy -.19 .09 4.3 1 .04* .83 .69 .99

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. Kl fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.
*p < .05.

Auch in Szenario Il begunstigte ein héherer Wert bei Financial Literacy ein
rationales Antwortverhalten; diesmal jedoch ein zunehmender Summenscore bei

Geldstatus ein arationales.

Kontrollillusion, Szenario Ill. Nehmen Sie an, Sie missten aus einem Sack mit
100 Munzen, in dem 50 Goldminzen und 50 Silbermiinzen enthalten sind, blind 5
Goldmunzen hintereinander herausziehen, haben jedoch auch die Mdglichkeit, eine
andere Person an lhrer Stelle die Miinzen blind herausziehen zu lassen. Fihlen Sie,

mehr Kontrolle Uber das Ergebnis zu haben, wenn Sie selbst ziehen?

In Szenario Il wurde die Anordnung der Antwortmdglichkeiten von Szenario Il
beibehalten: Die erste Antwortmaoglichkeit war rationaler (,Es ist nicht wichtig fur
mich, wer die Miinzen zieht.”), die zweite arationaler Natur (,Ich fiihle, mehr Kontrolle
zu haben, wenn ich die Miinzen selbst aus dem Sack ziehe). Das statistisch
signifikante Regressionsmodell (x3(7) = 22.671, p = .002) erklarte 8,5% der Varianz
(Nagelkerkes R?) und klassifizierte 62,2% aller Falle korrekt. Details zum

Regressionsmodell finden sich in Tabelle 9:
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Tabelle 9
Kontrollillusion, Szenario 11l
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

uG oG
Konstante -1.79 .96 3.49 1 .06 A7
Geldanbetung .05 .02 5.97 1 .02* 1.05 1.01 1.10
Geldstatus .05 .02 3.96 1 .047* 1.05 1.00 1.09
Geldvermeidung -.003 .02 .03 1 .86 1.00 96 1.03
Geldwachsamkeit .03 .02 2.12 1 15 1.03 99 1.08
Geschlecht -.48 .25 3.74 1 .053 .62 38 1.01
(weiblich)
Alter -.09 .09 1.17 1 .28 91 77 1.08
Financial Literacy -.12 .09 1.73 1 19 .89 75 1.06

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. Kl fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.

*p < .05. **p <.01. **p <.001.

Wie aus den Daten ersichtlich, sagten nunmehr sowohl Geldanbetung als auch

Geldstatus eine arationale Antwortwahrscheinlichkeit statistisch signifikant vorher; die

Variable Geschlecht wurde hier knapp, die Variable Financial Literacy diesmal

deutlicher nicht-signifikant.

Kontrollillusion, Szenario IV. Angenommen, Sie missten 5 Aktien aus einem

Angebot von insgesamt 20 Aktien, die Ihnen nicht vertraut sind, fur lhr Portfolio

auswahlen. Alternativ konnte ein Computerprogramm diese Aufgabe fur Sie

Ubernehmen, das die 5 Aktien nach dem Zufallsprinzip wahlt. Fihlen Sie, mehr

Kontrolle Gber die Qualitat der Auswahl zu haben, wenn Sie selbst wahlen?

Auch im letzten Szenario zur Kontrollillusion war die erste Antwortmaoglichkeit

rational (,Es ist mir egal, ob ich die Aktien auswahle oder das Programm die Aktien

auswahlt“) und die zweite (,Ich fihle mich sicherer, wenn ich die Aktien personlich

auswahle®) arational; das Regressionsmodell wies diesmal jedoch keine Signifikanz

auf, x3(7) =5.518, p =.60, wobei auch keine der Variablen den Regressanden

statistisch signifikant vorhersagte.
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Zum pradiktiven Wert der Geldskripte Geldanbetung und Geldstatus uber
samtliche Kontrollillusionsszenarien. Ahnlich wie bereits in Hla wurden auch in
Bezug auf die Kontrollillusion die genannten Geldskripte als potenziell relevante
Pradiktoren tberpruft. Die abhangige Variable stellte nun die Summe der arationalen
Antworten im Bereich der Kontrollillusion dar, womit die Notwendigkeit einer
ordinalen Regressionsanalyse gegeben war. Das Regressionsmodell war statistisch
signifikant, x3(7) = 29.294, p <.001, Nagelkerkes Rz =.119, und wird in Tabelle 10 im
Detail prasentiert.

Tabelle 10

Kontrollillusionsszenarien gesamt

Variable B SE Wald  df p 95% KiI
UG oG

Geldanbetung .04 .02 4.71 1 .03* .00 .08

Geldstatus .04 .02 4.39 1 .04* .00 .08

Geldvermeidung -.004 .02 .08 1 .78 -.04 .03

Geldwachsamkeit .04 .02 5.21 1 .02* .00 .08

Geschlecht .36 21 2.78 1 .10 -.06 .78

(weiblich)

Alter -.10 .07 1.77 1 .18 -.24 .05

Financial Literacy -.18 .08 5.57 1 .02* -33 -.03

Anmerkungen: N = 357. KI = Konfidenzintervall.
*p < .05.

Auch in Bezug auf die Summe der gegebenen arationalen Antworten erwiesen
sich Geldanbetung und Geldstatus als signifikante Pradiktoren — allerdings ebenso
ein zunehmender Summenscore bei Geldwachsamkeit, was in gewissem Sinne ein
doch Uberraschendes Ergebnis darstellte und spaterhin zusatzlicher Aufmerksamkeit
bedlrfen wird. Ein negativer Pradiktor fur kontrollillusorische Antworten war, wie auch

bereits in den Szenarien | und Il, ein zunehmender Wert bei Financial Literacy.
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Zum pradiktiven Wert der Geldskripte ,,Geldstatus “und ,,Geldanbetung“in
Bezug auf versunkene Kosten

Die Hypothese H1lc formulierte einen Zusammenhang zwischen den obigen
Geldskripten und versunkenen Kosten; hierfir wurden auf Basis der Definition dieser
kognitiven Verzerrung vier selbsterstellte Szenarien prasentiert und wie bereits
hinsichtlich der Kontrollillusion eine dichotome Antwortmaéglichkeit vorgegeben, in der
jeweils eine davon eine rationale sowie die andere eine arationale Vorgehensweise
beschrieb. Samtliche Entscheidungsszenarien wurden unter dem Aspekt einer
maoglichst hohen Ambiguitat formuliert — konkret beschrieben wurde allein die
eingetretene finanzielle Veranderung: So beinhaltete Szenario | eine finanzbezogene
Angabe in Prozent, Szenario Il eine solche ausgedriickt in einer Bruchzahl, die
Szenarien Il und IV hingegen konkrete Geldbetrage. Die Ergebnisse der einzelnen
Szenarien wie auch jene zum pradiktiven Wert von Geldanbetung und Geldstatus

Uber die Summe derselben werden in den nachstfolgenden Abschnitten erlautert.

Versunkene Kosten, Szenario I. Angenommen, Sie haben vor einigen Monaten
Aktien eines potenziell vielversprechenden Unternehmens gekauft. Bei neuerlicher
Prifung lhres Portfolios fallt lhnen auf, dass die Aktie inzwischen um 14% gefallen
ist. Zum gegenwartigen Zeitpunkt ist die weitere Entwicklung schwierig

abzuschatzen. Wie wirden Sie nun am ehesten vorgehen?

Im ersten Szenario zu versunkenen Kosten implizierte die erste
Antwortmaoglichkeit die Inkaufnahme dieser (,Da der Preis derart gesunken ist, kaufe
ich weitere Aktien dieses Unternehmens ein und versuche so, meine Verluste rasch
wettzumachen®), wohingegen die zweite eine tendenziell rationale Vorgehensweise
beschrieb (,Da der Preis derart gesunken ist, verkaufe ich die Aktien dieses
Unternehmens und versuche so, meine Verluste moglichst zu begrenzen®). Das
binar-logistische Regressionsmodell war signifikant x3(7) = 20.640, p = .004, erklarte
7,8% der Varianz (Nagelkerkes R?) und klassifizierte 61,9% aller Falle in korrekter

Weise. Tabelle 11 gibt die Ergebnisse der Regressionsanalyse wieder:
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Tabelle 11
Versunkene Kosten, Szenario |
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

uG oG
Konstante -200 97 427 1 .04* 14
Geldanbetung -.01 .02 .08 1 .78 .99 95 1.04
Geldstatus -02 .02 1.14 1 .29 .98 93 1.02
Geldvermeidung .06 .02 9.46 1 .002** 1.06 1.02 1.10
Geldwachsamkeit .04 .02 3.59 1 .06 1.05 99 1.09
Geschlecht -.33 .25 1.73 1 19 72 44 1.18
(weiblich)
Alter 0.9 .09 1.08 1 .30 1.09 92 1.30
Financial Literacy -.19 .09 4.57 1 .03* .83 .70 .98

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. Kl fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.

*p < .05. **p <.01.

Obzwar sowohl Geldanbetung als auch Geldstatus eine Tendenz zu versunkenen

Kosten erkennen lieRen, zeitigte keines der beiden Geldskripte in diesem ersten

Versunkene-Kosten-Szenario einen signifikanten Wert; jedoch fuihrte ein um eine

Einheit steigender Summenscore bei Geldvermeidung zu einer signifikant — genauer:

sechs Prozent — hoheren Wahrscheinlichkeit einer in diesem Falle rationalen

Antworttendenz. Auch das Geldskript Geldwachsamkeit schlug hier in dieselbe

Richtung aus, wenngleich dessen Ergebnis knapp Uber dem flnfprozentigem

Alphaniveau blieb. Interessanterweise fiihrte des Weiteren ein hoherer

Summenscore bei Financial Literacy zu einer signifikant erhdhten Wahrscheinlichkeit

einer arationalen Antwort.
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Versunkene Kosten, Szenario Il. Angenommen, Sie haben vor einigen Monaten
einen Teil Ihres Vermdgens in bestimmte Rohstoff-Aktien investiert. Bei neuerlicher
Prufung lhres Portfolios fallt Ihnen auf, dass diese Rohstoff-Aktien inzwischen ein
Zehntel ihres Werts verloren haben. Zum gegenwartigen Zeitpunkt ist die weitere
Entwicklung schwierig abzuschatzen. Welche Strategie wirden Sie nun am ehesten

verfolgen?

Auch im zweiten Szenario legte die erste Antwortmdglichkeit eine Tendenz zum
Sunk-Cost-Effekt nahe (,Nach diesem Preisverfall kaufe ich weitere dieser Rohstoff-
Aktien ein, um meine Verluste wettzumachen®), indessen die zweite eine rationale
Vorgehensweise bezeichnete (,Nach diesem Preisverfall verkaufe ich die
Rohstoffaktien, um meine Verluste moglichst zu begrenzen®). Insgesamt wurden
durch das Regressionsmodell (x3(7) = 24.955, p <.001, Nagelkerkes R? = .094)
62,2% aller Falle korrekt klassifiziert. Die weiteren Ergebnisse der

Regressionsanalyse finden sich in Tabelle 12.

Tabelle 12
Versunkene Kosten, Szenario Il
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

UG oG
Konstante .83 .93 .79 1 .38 2.28
Geldanbetung -.04 .02 3.60 1 .06 .96 92 1.00
Geldstatus -03 .02 1.59 1 21 .97 93 1.02
Geldvermeidung .05 .02 6.17 1 .01* 1.05 1.01 1.09
Geldwachsamkeit .01 .02 .34 1 .56 1.01 97 1.06
Geschlecht -.35 .25 1.94 1 .16 g1 44 1.15
(weiblich)
Alter -06 .09 44 1 51 .94 .80 112
Financial Literacy -.20 .09 4.85 1 .03* .82 .69 .98

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. Kl fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.
*p < .05.

Abermals zeigten sich — jedoch nicht-signifikante — Tendenzen zur arationalen
Antwort bei Geldanbetung und Geldstatus. Stieg der Summenscore bei
Geldvermeidung allerdings um eine Einheit, erhdhte sich die Wahrscheinlichkeit einer

rationalen Antwort wiederum signifikant um 5%; und wieder ging mit einem
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steigenden Summenscore bei Financial Literacy eine signifikant arationale

Antworttendenz einher.

Versunkene Kosten, Szenario lll. Stellen Sie sich vor, Sie haben als Mitglied
eines Immobilien-Investmentverbunds € 20.000,00 in den Bau eines Wohnprojekts
investiert. Die Kosten flr das Projekt waren urspringlich auf € 2 Millionen angesetzt
gewesen. Wie nun bekannt wurde, werden die tatsachlichen Kosten jedoch hdher
liegen als kalkuliert, wodurch sich auch Ihr Investitionsanteil entsprechend erhéhen
wurde. Der Zeitpunkt der Fertigstellung wurde entsprechend der neuen
Berechnungen nach hinten verschoben. Ein endgtltiges Datum steht jedoch, ebenso
wie die letztlichen Kosten, noch nicht fest. Sie missen sich jedoch bereits jetzt
entscheiden, wie Sie weiter vorgehen. Welche Strategie wiirden Sie nun am ehesten

verfolgen?

Im dritten Szenario wurde eine Umkehr von rationaler und arationaler Antwort
vorgenommen: ,Ich steige aus dem Projekt aus und nehme einen Gesamtverlust von
€ 20.000 in Kauf” stellte hierbei die erste — und also rationale —, ,Ich nehme die
zusatzlichen Kosten in Kauf und erwarte, nach Fertigstellung des Projekts trotzdem
profitabel auszusteigen“ die zweite — arationale — Antwortméglichkeit dar. Das
nachfolgend analysierte Regressionsmodell erwies sich als statistisch signifikant,
X2(7) = 28.675, p <.001, mit einem Nagelkerke R? von .13; ferner konnten 82,6% aller
Falle korrekt klassifiziert werden. Die Ergebnisse zum dritten Szenario sind in Tabelle

13 zusammengefasst.
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Tabelle 13
Versunkene Kosten, Szenario Il
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

uG oG
Konstante -06 117 .002 1 .96 .95
Geldanbetung .10 .03 1028 1 .001** 1.10 1.04 1.17
Geldstatus -11 .03 1362 1 <.001*** .90 .85 .95
Geldvermeidung -.02 .02 .99 1 .32 .98 93 1.02
Geldwachsamkeit .03 .03 .96 1 .33 1.03 97 1.09
Geschlecht .53 .33 2.52 1 A1 1.69 .89 3.23
(weiblich)
Alter 14 A2 151 1 22 1.15 92 145
Financial Literacy -.10 A2 74 1 .39 91 72 114

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. Kl fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.
*p < .05. **p <.01. ***p <.001.

Zweifellos lieferte das dritte Szenario dieser Biasklasse die ambivalentesten
Ergebnisse: Sowohl Geldanbetung als auch Geldstatus wurden deutlich signifikant,
wiesen jedoch in ganzlich entgegengesetzte Richtungen: Einerseits sagte ein
zunehmender Wert bei Geldanbetung eine steigende arationale Antworttendenz wie
erwartet vorher, andererseits begunstigte ein steigender Wert bei Geldstatus eine

rationale Antwort.

Versunkene Kosten, Szenario IV. Stellen Sie sich vor, ein Bekannter von Ihnen
beschliel3t, ein neues Unternehmen zu griinden. Um ihn zu unterstitzen, gewdhren
Sie ihm einen Kredit von € 30.000,00. Ihr Bekannter verspricht, diesen binnen drei
Jahren zurlickzuzahlen, und stellt Ihnen als stiller Teilhaber tberdies eine
Gewinnbeteiligung von 5% in Aussicht. Nach einem verlustreichen Jahr befindet sich
das Unternehmen jedoch in einer finanziell heiklen Lage. Der Bekannte bittet Sie
neuerlich um einen Kredit in ahnlicher H6he, verspricht aber im Gegenzug, lhre

Gewinnbeteiligung auf 8% zu erhéhen. Wie wiirden Sie nun am ehesten vorgehen?

Wie bereits in den Szenarien | und Il gab hier die erste Antwortmaoglichkeit den
Hang zur Inkaufnahme versunkener Kosten wieder (,Ich gewahre dem Bekannten

einen erneuten Kredit, um meinen potenziellen zukiinftigen Gewinn abzusichern®),
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die zweite hingegen eine rationale Vorgehensweise (,Ich verweigere dem Bekannten
den Kredit und nehme einen potenziellen Gesamtverlust von € 30.000,00 in Kauf®).
Das Regressionsmodell erwies sich auf dem funfprozentigem Alphaniveau
signifikant, x3(7) = 15.081, p =.035, erklarte 5,8% der Varianz in der abhangigen
Variable (Nagelkerkes R?) und konnte 60,3% aller Falle korrekt klassifizieren. Weder
Geldanbetung noch Geldstatus wurden signifikant, zeigten diesmal jedoch eine
zunehmend arationale Antworttendenz an. Geldvermeidung spielte in diesem vierten
Szenario keine nennenswerte Rolle, indessen Geldwachsamkeit eine rationale

Antwort begiinstigte. Tabelle 14 fasst die Ergebnisse im Detail zusammen:

Tabelle 14
Versunkene Kosten, Szenario IV
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

UG oG
Konstante -1.17 .94 1.54 1 21 31
Geldanbetung -.02 .02 1.01 1 .32 .98 .94 1.02
Geldstatus -.03 .02 1.10 1 .29 .98 .93 1.02
Geldvermeidung -.01 .02 13 1 71 .99 96 1.03
Geldwachsamkeit .05 .02 5.09 1 .02* 1.05 1.01 1.10
Geschlecht -.30 .25 1.46 1 .23 74 45 1.21
(weiblich)
Alter -.02 .09 .07 1 .79 .98 .82 1.16
Financial Literacy .18 .09 3.76 1 .053 1.19 1.00 143

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. Kl fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.
*p < .05.

Zum pradiktiven Wert der Geldskripte Geldanbetung und Geldstatus tber
samtliche Versunkene-Kosten-Szenarien. Auch hinsichtlich der versunkenen
Kosten wurde letztlich Gberprift, ob ein zunehmender Summenscore bei
Geldanbetung und Geldstatus zu einer steigenden Anzahl an arationalen Antworten
fuhrte, weshalb schliel3lich eine ordinale Regressionsanalyse gerechnet wurde. Das
Regressionsmodell erwies sich als statistisch signifikant, x3(7) = 22.751, p =.002,

Nagelkerke R? =.067, und wird nachfolgend in Tabelle 15 dargestellt.
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Tabelle 15

Versunkene-Kosten-Szenarien gesamt

Variable B SE Wald df p 95% K
UG oG

Geldanbetung .04 .02 5.23 1 .02* .01 .08

Geldstatus .01 .02 13 1 72 -.03 .05

Geldvermeidung -.04 .02 6.98 1 .008** -.07 -.01

Geldwachsamkeit  -.03 .02 2.50 1 A1 -.07 .01

Geschlecht -47 22 4.71 1 .03* -.89 -.05

(weiblich)

Alter .04 .08 .28 1 .60 -11 .19

Financial Literacy .07 .08 .93 1 .33 -.08 22

Anmerkungen: N = 357. Kl = Konfidenzintervall.
*p <.05. **p <.01.

Im Zuge der Regressionsanalyse erwies sich Geldanbetung als statistisch
signifikanter Pradiktor fir eine zunehmende Summe arationaler Antworten,
wohingegen Geldstatus wieder keinen pradiktiven Wert fir versunkene Kosten
besal3. Geldvermeidung begtinstigte auch in Summe ein steigende Tendenz zu
mehrheitlich rationalen Antworten, ebenso ein weibliches Geschlecht. Der Grad an

Financial Literacy stellte fir versunkene Kosten keine bedeutende GréR3e dar.

Zum pradiktiven Wert der Geldskripte ,,Geldvermeidung“ und
»Geldwachsamkeit“in Bezug auf die Verlustaversion

Aufgrund einer angenommenen héheren Risikoaversion in finanziellen
Angelegenheiten (Klontz et al., 2011) formulierte Hypothese H2 einen
Zusammenhang der beiden Geldskripte Geldvermeidung sowie Geldwachsamkeit
und einer verlustaversiven Tendenz im investitionsbezogenen Entscheidungskontext.
Um dies zu prufen, wurden vier Szenarien vorgelegt, die ausnahmslos Pompians
Buch Behavioral Finance and Wealth Management (2011) entnommen und fur den
deutschen Sprachraum adaptiert worden waren: So wurden im Zuge dessen
spezielle amerikanisch-englische Begriffe entsprechend ersetzt und des Weiteren die
Wahrungseinheit — aufgrund anzunehmender gréf3erer Vertrautheit der Stichprobe
mit derselben — von US-Dollar in Euro umgewandelt. Wie schon bei Hypothese H1b
und H1lc waren die Antwortmdglichkeiten in den vorgelegten Szenarien dichotomer
Natur, wobei eine davon ein verlustaversives, die andere ein rationales Vorgehen

bezeichnete. Abermals priifte eine ordinale Regression, ob ein zunehmender



39

Summenscore in den Geldskripten eine steigende arationale Antworttendenz
signifikant bedingte. Die Ergebnisse zu den einzelnen Szenarien sowie deren

Gesamtheit werden untenstehend im Detail berichtet.

Verlustaversion, Szenario I. Angenommen, Sie méchten an der Bérse € 50.000
ihres Kapitals in Form von Aktien investieren. Welches der beiden Szenarien wirden

Sie im Zweifelsfall eher bevorzugen?

Im ersten Szenario zur Verlustaversion reprasentierte die erste Antwortmadglichkeit
eine verlustaversive Vorgehensweise (,Ich mochte sichergehen, im schlimmsten Fall
zumindest die investierten € 50.000 zurickzubekommen®), die zweite eine aufgrund
der hoheren Ertragsmdoglichkeit vergleichsweise rationale (,lch mdchte mit einer
Wahrscheinlichkeit von 50% insgesamt € 70.000 zurickbekommen und nehme
gleichzeitig eine Wahrscheinlichkeit von 50% in Kauf, € 35.000 zu erhalten®). Das im
Zuge der nachfolgenden Analyse aufgestellte Regressionsmodell wies eine
statistische Signifikanz auf, x3(7) = 22.322, p =.002; das zwecks Varianzaufklarung
herangezogene Pseudobestimmtheitsmal’ (Nagelkerkes R?) erklarte 8,7% der
Varianz in der abhangigen Variable. Insgesamt konnten 66,7% aller Falle durch das

Regressionsmodell korrekt klassifiziert werden, das in Tabelle 16 dargestellt wird:

Tabelle 16
Verlustaversion, Szenario |
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI flr
OR

uG oG
Konstante -.70 .98 .50 1 48 .50
Geldvermeidung -.02 .02 1.35 1 .25 .98 94  1.02
Geldwachsamkeit -.06 .02 6.12 1 .013* .94 .90 .99
Geldanbetung .02 .02 1.10 1 .29 1.02 98 1.07
Geldstatus .05 .02 4.39 1 .04* 1.05 1.00 1.10
Geschlecht .39 .26 2.20 1 14 1.48 .88 2.48
(weiblich)
Alter -.02 .09 .06 1 .81 .98 .82 117
Financial Literacy .24 .10 5.96 1 .02* 1.27 1.05 154

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. Kl fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.
*p < .05.
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Auch in diesem Szenario wurden unterschiedliche Tendenzen der Geldskripte
offenbar: Sowohl Geldvermeidung als auch Geldwachsamkeit neigten zur
verlustaversiven Antwortmaoglichkeit, wenngleich einzig die Letztere ein signifikantes
Ergebnis zeitigte. Geldanbetung und Geldstatus wiesen in Richtung einer rationalen
Vorgehensweise, wobei allerdings wiederum nur Geldstatus unter dem
funfprozentigem Alphaniveau blieb. Abgesehen von den Geldskripten beginstigte ein
zunehmender Summenscore bei Financial Literacy eine rationale

Antwortwahrscheinlichkeit.

Verlustaversion, Szenario Il. Angenommen, Sie méchten € 70.000 investieren
und werden mit zwei Szenarien konfrontiert. Welches der beiden Szenarien wirden

Sie im Zweifelsfall eher bevorzugen?

Szenario Il ahnelte dem vorangegangenen, allerdings mit dem Unterschied, dass
nun die erste Antwortmdglichkeit einen Verlust und keine Egalisierung implizierte
(,lch mochte lieber € 60.000 mit Sicherheit zurickbekommen®) und im Vergleich zur
zweiten Antwortmaoglichkeit (,Ich mochte lieber mit einer Wahrscheinlichkeit von 50%
entweder € 75.000 oder aber mit derselben Wahrscheinlichkeit € 50.000
zurickbekommen®) nun eine rationale Alternative darstellte. Das Regressionsmodell
erwies sich als statistisch signifikant (x3(7) = 18.844, p =.009), erklarte 7,2%
(Nagelkerkes R?) in der abhangigen Variable und klassifizierte 62,9% aller Falle in
korrekter Weise. Tabelle 17 gibt die aufgefundenen Werte des Regressionsmodells

wieder:
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Tabelle 17
Verlustaversion, Szenario Il
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

uG oG
Konstante 44 .94 22 1 .64 1.55
Geldvermeidung -.04 .02 5.24 1 .02* .96 .92 .99
Geldwachsamkeit -.06 .02 6.56 1 .01* .94 .90 .99
Geldanbetung .03 .02 1.32 1 .25 1.03 98 1.07
Geldstatus .04 .02 2.81 1 .09 1.04 99 1.09
Geschlecht 12 .25 21 1 .65 1.12 .69 1.83
(weiblich)
Alter -.01 .09 .01 1 .92 .99 .84 118
Financial Literacy .21 .09 5.07 1 .02* 1.23 1.03 147

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. Kl fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.
*p < .05.

Interessanterweise kehrten sich in Szenario Il die Tendenzen einer
verlustaversiven Antwort ganzlich um: Geldvermeidung und Geldwachsamkeit
stellten jeweils signifikante Pradiktoren flr eine rationale Vorgehensweise dar,
indessen Geldanbetung und Geldstatus zwar nicht signifikant wurden, doch trotzdem
eine Tendenz zur arationalen Antwort erkennen lie3en. Obwohl dies in der
Diskussion neuerlich aufgegriffen werden wird, lasst sich bereits an dieser Stelle eine
Neigung der ersten beiden Geldskripte in Richtung einer allgemein sicherer
wirkenden Option vermuten, indessen ein héherer potenzieller Gewinn bei
gleichzeitiger Inkaufnahme eines ebenso hoheren Verlusts im Zuge einer riskanten
Entscheidung von Geldanbetung und Geldstatus eher praferiert wird.
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Verlustaversion, Szenario lll. W&hlen Sie eine der beiden Alternativen:

1. Einen sicheren Gewinn von € 475. (arationale Option)

2. Eine 25%ige Wahrscheinlichkeit, € 2.000 zu bekommen, bei einer
gleichzeitigen Wahrscheinlichkeit von 75%, nichts zu erhalten. (rationale
Option)

Wieder stand im dritten Szenario eine sichere Option einer riskanten gegentber,
wobei die riskante aus rationaler Perspektive zu praferieren wéare. Das zur Analyse
herangezogene Regressionsmodell war statistisch signifikant, x2(7) = 18.147, p
=.011, erklarte 8,3% der Varianz und klassifizierte 81,2% aller vorliegenden Falle

korrekt. Die Ergebnisse desselben sind in Tabelle 18 zusammengefasst.

Tabelle 18
Verlustaversion, Szenario lll
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

UG oG
Konstante .62 1.13 .30 1 .58 1.86
Geldvermeidung -.001 .02 .00 1 .98 1.00 96 1.05
Geldwachsamkeit -.04 .03 2.15 1 14 .96 91 101
Geldanbetung -.004 .03 .03 1 .87 1.00 95 1.05
Geldstatus .06 .03 4.42 1 .04* 1.06 1.00 1.12
Geschlecht -.19 .32 .36 1 .55 .83 44 1.54
(weiblich)
Alter -.29 A2 5.69 1 .02* 75 .59 .95
Financial Literacy -.14 A1 1.79 1 .18 .87 71 1.07

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. KI fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.
*p < .05.

Obwohl statistisch signifikant, blieb in diesem Modell nur ein Geldskript,
Geldstatus, unter dem flinfprozentigem Alphaniveau; die Steigerung des
Summenscores um eine Einheit erhdhte die Wahrscheinlichkeit einer rationalen
Antwort hierbei um rund 6%. Hinsichtlich der demografischen Variablen begiinstigte

ein zunehmendes Alter wiederum die Wahl der sicheren Antwortoption.



Verlustaversion, Szenario IV. Wéahlen Sie eine der beiden Alternativen:

1. Eine 75%ige Wahrscheinlichkeit, € 1.000 zu verlieren, bei einer

gleichzeitigen Wahrscheinlichkeit von 25%, nichts zu verlieren.

(rationale Option)

2. Einen sicheren Verlust von €725. (arationale Option)
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Im Gegensatz zu Szenario Il bildete das vierte Szenario eine Verlustsituation ab:

Die erste Antwortmaoglichkeit stellte hierbei eine riskante, rationale, die zweite

hingegen eine sichere, jedoch vergleichsweise arationale Vorgehensweise dar. Das
Regressionsmodell (x3(7) =31.197, p <.001) erklarte 13,5% der Varianz (Nagelkerkes
R?) und klassifizierte 79,7% aller Falle korrekt; samtliche interessierenden Werte sind

in Tabelle 19 ersichtlich.

Tabelle 19
Verlustaversion, Szenario IV
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

uG oG
Konstante 98 111 g7 1 .38 2.65
Geldvermeidung -.02 .02 1.17 1 .28 .98 93 1.02
Geldwachsamkeit -.04 .03 1.97 1 .16 .96 91 1.02
Geldanbetung .005 .03 .03 1 .86 1.01 96 1.06
Geldstatus .09 .03 1209 1 <.001** 1.10 1.04 1.16
Geschlecht -.20 .32 40 1 .53 .82 44 152
(weiblich)
Alter -.38 A2 9.17 1 .002** .69 .54 .88
Financial Literacy -.23 .10 4.95 1 .03* .79 .65 .97

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. KI fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.

*p < .05. **p <.01. **p <.001.
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Beachtenswert ist, dass sich die Praferenz einer sicheren Antwort von
Geldvermeidung als auch Geldwachsamkeit im Verlustszenario umkehrte: Nun
bestand eine Tendenz zur riskanten Option, wohingegen Geldanbetung eine —
jedoch kaum nennenswerte — Tendenz zur sicheren Option erkennen lief3. Deutlich
starker war dies jedoch bei Geldstatus ersichtlich, das als einziges Geldskript eine
statistische Signifikanz in Richtung eines sicheren, arationalen Antwortens aufwies.
Hinsichtlich der tbrigen ins Modell aufgenommenen Variablen beginstigte ein
zunehmendes Alter sowie abermals eine hohere Financial Literacy ein rationales

Antwortverhalten.

Zum pradiktiven Wert der Geldskripte Geldanbetung und Geldstatus tber
samtliche Verlustaversionsszenarien. Das Regressionsmodell der durchgefiihrten
ordinalen Regressionsanalyse, in deren Zug uberprift wurde, inwiefern die
Geldskripte Geldvermeidung und Geldwachsamkeit einen pradiktiven Wert fir eine
zunehmende Anzahl an arationalen Antworten tber die Verlustaversionsszenarien
hinweg besitzen, war statistisch signifikant, x2(7) = 21.943, p =.003, Nagelkerkes R2
=.067, und wird in Tabelle 20 nach Variablen beschrieben.

Tabelle 20

Verlustaversionsszenarien gesamt

Variable B SE Wald df p 95% K
UG oG

Geldvermeidung -.003 .02 .03 1 .86 -.04 .03

Geldwachsamkeit .02 .02 1.14 1 .29 -.02 .06

Geldanbetung -.001 .02 .00 1 .98 -.04 .04

Geldstatus -.06 .02 9.04 1 .003** -.10 -.02

Geschlecht -.01 .23 .002 1 .96 -.46 44

(weiblich)

Alter .16 .08 3.96 1 .047* .00 .32

Financial Literacy A5 .08 3.36 1 .07 -.01 31

Anmerkungen: N = 357. KI = Konfidenzintervall.
*p <.05. **p <.01.

Aufgrund der Notwendigkeit einer differenzierten Betrachtungsweise in den
Verlustsaversionsszenarien konnte ein signifikant-pradiktiver Wert Giber samtliche
Szenarien hinweg weder fur Geldvermeidung noch Geldwachsamkeit aufgefunden

werden; einzig Geldstatus erwies sich fur eine steigende Summe an allerdings
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rationalen Antworten bedeutsam — im Gegensatz hierzu begtinstigte ein

zunehmendes Alter hingegen eine erhéhte Anzahl an verlustaversiven Antworten.

Zum pradiktiven Wert des Geldskripts ,,Geldvermeidung“in Bezug auf den
Dispositionseffekt

Hypothese H3 formulierte einen Zusammenhang zwischen dem Geldskript
Geldvermeidung und dem Dispositionseffekt; die hierfir vorgegebenen Szenarien
waren auf Basis theoretischer Voruberlegungen selbststandig konzipiert worden. Die
Entscheidungssituation blieb tber sdmtliche dieser Szenarien gleich: In einem in
naherer Vergangenheit liegenden Zeitraum hatte die Testperson vorgeblich Aktien
eines Unternehmens gekauft, deren Kurs nun entweder gestiegen oder gefallen war.
Szenario | und Il beschrieben einen leichten Kurszuwachs, indessen die Szenarien |l
und IV einen deutlicheren Verlust implizierten. Kurszuwachs bzw. -verlust der
Szenarien | und Il sowie Il und IV waren aufeinander abgestimmt: Stets war der
Verlust einerseits auf dem Papier doppelt so hoch wie der Gewinn im Folgeszenario
andererseits. In den ersten Szenarien wurde die preisliche Anderung in Prozent, in
den letzten beiden der veranderte Aktienkurs in Euro angegeben. Uberdies wurde,
um eine maglichst unsichere Entscheidungssituation zu kreieren, tiber samtliche
Szenarien die schwierige Abschatzung der weiteren Kursentwicklung betont. Wie in
den Szenarien der vorangegangenen Biasklassen — mit Ausnahme im Falle der
Selbstiberschatzung — war das Antwortformat dichotom: Eine arationale Antwort
wurde in den Verlustszenarien als ein fortwahrendes Halten der Aktien definiert,
wéhrend in den Gewinnszenarien ein verfrihter Aktienverkauf eine solche Antwort

charakterisierte.

Dispositionseffekt, Szenario I. Stellen Sie sich vor, Sie haben vor einigen
Monaten Aktien eines potenziell vielversprechenden Unternehmens gekauft. Bei
neuerlicher Prifung lhres Portfolios fallt Ihnen auf, dass die Aktie inzwischen um
10% gefallen ist. Zum gegenwartigen Zeitpunkt ist die weitere Entwicklung schwierig

abzuschatzen. Welche der beiden Strategien wirden Sie nun eher anwenden?

Das erste Szenario beschrieb eine Verlustsituation, wobei der Kursverlust in einer
Prozentzahl ausgedrickt wurde. Antwortmoglichkeit 1 bezeichnete hier ein im Sinne
des Dispositionseffekts arationales Vorgehen (,Ich halte die Aktien weiter und warte

auf eine Kurserholung®), Antwortmaéglichkeit 2 ein rationales (,Ich verkaufe die Aktien
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und versuche so, meine Verluste zu begrenzen®). Das im Zuge der logistischen
Regressionsanalyse aufgestellte Modell blieb auch nach Einschluss der
interessierenden unabhangigen Variable — dem jeweiligen Summenscore bei
Geldvermeidung — auf dem funfprozentigem Alphaniveau signifikant, x?(7) = 14.981,
p =.036, erklarte 7% der Varianz in der abh&ngigen Variable (Nagelkerkes R?) und
konnte 81,6% aller Falle korrekt klassifizieren. Tabelle 21 fasst die Ergebnisse des

Regressionsmodells zusammen:

Tabelle 21
Dispositionseffekt, Szenario |
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

UG oG
Konstante -259 121 457 1 .03* .08
Geldvermeidung .07 .02 7.64 1 .006** 1.07 1.02 1.12
Geldwachsamkeit .02 .03 44 1 51 1.02 96 1.08
Geldanbetung -.02 .03 .32 1 .57 .99 93 1.04
Geldstatus -01 .03 .06 1 .81 .99 94 1.05
Geschlecht .20 .32 40 1 .53 1.22 .65 2.30
(weiblich)
Alter .02 A1 .03 1 .87 1.02 .82  1.27
Financial Literacy -.23 A1 4.61 1 .03* .79 .64 .98

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. Kl fir OR = Konfidenzintervall fur Odds Ratio.
*p < .05. **p <.01.

Zweierlei ist bemerkenswert: Einerseits stellte Geldvermeidung das einzig
signifikante Geldskript dar — jedoch erhéhte sich mit pro Einheit zunehmendem
Summenscore bei selbigem die Wahrscheinlichkeit einer in diesem Falle rationalen
Antwort, namlich dem Verkauf der Aktie, um 7%, indessen andererseits eine

zunehmende Financial Literacy eine arationale Antwort signifikant begunstigte.
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Dispositionseffekt, Szenario Il. Stellen Sie sich vor, Sie haben vor einigen
Monaten Aktien eines potenziell vielversprechenden Unternehmens gekauft. Bei
neuerlicher Prifung lhres Portfolios fallt Ihnen auf, dass die Aktie inzwischen um 5%
gestiegen ist. Zum gegenwartigen Zeitpunkt ist die weitere Entwicklung schwierig

abzuschatzen. Welche Strategie wirden Sie nun am ehesten anwenden?

Anders als in Szenario | wurde im zweiten Szenario eine Gewinnsituation
dargestellt, wobei der Kursanstieg halb so hoch wie der vorhergehende Kursverlust
war und somit verhaltnismanRig gering ausfiel. Die erste Antwortmaoglichkeit stellte
nun eine rationale Vorgehensweise dar (,Ich halte die Aktien und warte die weitere
Kursentwicklung ab®), die zweite einen frihzeitigen — arationalen — Verkauf (,Ich
verkaufe die Aktien und versuche so, meinen Gewinn abzusichern®). Wieder blieb
das logistische Regressionsmodell, das 9,4% der Varianz erklarte (Nagelkerkes R?)
und 81,6% aller Falle richtig klassifizierte, nach Einschluss der interessierenden
unabhéangigen Variable signifikant, x2(7) = 20.347, p =.005. Samtliche
Variablenergebnisse des Modells sind in Tabelle 22 festgehalten:

Tabelle 22
Dispositionseffekt, Szenario Il
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

UG oG
Konstante -3.88 1.27 9.37 1 .002** .02
Geldvermeidung .06 .02 6.67 1 .01** 1.06 1.02 1.11
Geldwachsamkeit .03 .03 .68 1 41 1.03 97 1.09
Geldanbetung -.02 .03 A4 1 51 .98 93 1.04
Geldstatus .07 .03 6.30 1 .012* 1.07 1.02 1.13
Geschlecht -05 .33 .03 1 .87 .95 49  1.82
(weiblich)
Alter -.05 12 .19 1 .66 .95 .76 1.19
Financial Literacy -.07 A1 43 1 51 .93 74 116

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. KI fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.
*p <.05. **p <.01.
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Erneut zeigte sich bei Geldvermeidung ein signifikantes Ergebnis — wieder wies es
einen pradiktiven Wert fir eine Verkaufsentscheidung auf, die nun allerdings eine
arationale Vorgehensweise darstellte. Auch Geldstatus erwies sich im zweiten
Szenario als signifikanter Pradiktor fur einen vorzeitigen Verkauf gewinnbringender
Wertpapiere, wenngleich die dahinterliegende Motivation vermutlich eine andere
gewesen ist als bei Geldvermeidung; dies wird im Diskussionsteil jedoch erneut

aufgegriffen werden.

Dispositionseffekt, Szenario Ill. Angenommen, Sie haben vor einigen Monaten
Aktien eines potenziell vielversprechenden Unternehmens zum Kurs von € 30,00 pro
Aktie gekauft. Bei neuerlicher Prufung Ihres Portfolios féllt Ihnen auf, dass der
Aktienkurs inzwischen auf € 24,00 gefallen ist. Zum gegenwértigen Zeitpunkt ist die
weitere Entwicklung schwierig abzuschatzen. Welche der beiden Strategien wirden

Sie nun eher anwenden?

Szenario Il schilderte abermals eine Verlustsituation, wobei der Kursverlust
diesmal in Euro ausgedruckt wurde. Hinsichtlich Szenario | blieben Anordnung der
Antwortmdglichkeiten wie auch Formulierung derselben gleich:

1. ,lch halte die Aktien weiter und warte auf eine Kurserholung. (arationale

Option)
2. ,lch verkaufe die Aktien und versuche so, meine Verluste zu begrenzen.”
(rationale Option)
Das Regressionsmodell wurde diesmal nicht signifikant, x3(7) = 10.647, p =.16; wie
allerdings in Tabelle 23 ersichtlich, blieb Geldvermeidung wiederholt der
zuverlassigste Pradiktor fur die Tendenz zur — diesmal rationalen — Verkaufsoption,
wohingegen ein zunehmender Grad an Financial Literacy die suboptimale

Entscheidung zum Halten der Aktien wieder signifikant begtinstigte.
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Tabelle 23
Dispositionseffekt, Szenario lll
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

uG oG
Konstante -2.73 116 554 1 .02* .07
Geldvermeidung .04 .02 2.99 1 .08 1.04 96  1.09
Geldwachsamkeit .04 .03 2.34 1 A3 1.04 99 1.10
Geldanbetung -.01 .03 .05 1 .82 .99 95 1.05
Geldstatus -.01 .03 A7 1 .68 .99 94 1.04
Geschlecht 27 31 75 1 .39 1.30 72 2.38
(weiblich)
Alter .04 A1 14 1 g1 1.04 .85 1.28
Financial Literacy -.25 .10 5.57 1 .02* .78 .64 .96

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. Kl fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.
*p < .05.

Dispositionseffekt, Szenario IV. Angenommen, Sie haben vor einigen Monaten
Aktien eines potenziell vielversprechenden Unternehmens zum Kurs von € 30,00 pro
Aktie gekauft. Bei neuerlicher Prufung lhres Portfolios fallt Innen auf, dass der
Aktienkurs inzwischen auf € 33,00 gestiegen ist. Zum gegenwértigen Zeitpunkt ist die
weitere Entwicklung schwierig abzuschatzen. Welche Strategie wirden Sie nun am

ehesten anwenden?

Im letzten Szenario wurde wiederum eine Gewinnsituation prasentiert und der
Kursanstieg wie bereits in Szenario Il in Euro ausgedrickt, wobei dieser abermals
halb so grol3 ausfiel wie der vordem dargestellte Kursverlust. Die erste
Antwortmoglichkeit war nunmehr rational (,Ich halte die Aktien und warte die weitere
Kursentwicklung ab®), wohingegen die zweite eine Implikation des Dispositionseffekts
beschrieb (,Ich verkaufe die Aktien und versuche so, meinen Gewinn abzusichern®).
Das logistische Regressionsmodell war hier neuerlich signifikant, x3(7) = 17.599, p
=.014, erklarte 7,6% der Varianz (Nagelkerkes R?) und konnte 76,7% aller Falle
korrekt klassifizieren. Tabelle 24 bietet eine Auflistung samtlicher relevanter
Variablenwerte:
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Tabelle 24
Dispositionseffekt, Szenario IV
Variable B SE Wald  df p OR 95% KI fur
OR

uG oG
Konstante -293 113 6.74 1 .009** .05
Geldvermeidung .05 .02 6.26 1 .012* 1.06 1.01 1.10
Geldwachsamkeit -.004 .03 .02 1 .88 .97 95 1.05
Geldanbetung .000 .03 .00 1 .999 1.00 95 1.05
Geldstatus .06 .03 5.29 1 .02* 1.06 1.01 112
Geschlecht -47 .30 2.48 1 A2 .63 35 112
(weiblich)
Alter .04 10 13 1 72 1.04 .85 1.27
Financial Literacy -.07 .10 .53 1 A7 .93 76 1.13

Anmerkungen: N = 357. OR = Odds Ratio. Kl fir OR = Konfidenzintervall fir Odds Ratio.
*p < .05. **p <.01.

Wieder hing ein zunehmender Summenscore bei Geldvermeidung signifikant mit
der Entscheidung fir die Verkaufsoption zusammen — und auch, wie bereits in
Szenario I, das ebenfalls eine Gewinnsituation beschrieb, ein zunehmender

Summenscore bei Geldstatus.

Zum pradiktiven Wert des Geldskripts Geldvermeidung tber samtliche
Dispositionseffektszenarien. Zwecks Uberpriifung, ob Geldvermeidung im Sinne
des Dispositionseffekts ein zuverlassiger Pradiktor fr eine zunehmende Anzahl an
arationalen Antworten sei, wurde eine ordinale Regressionsanalyse durchgefthrt,
deren Modell jedoch nicht-signifikant war, x2(7) = 12.529, p =.084, Nagelkerkes R?
=.041; nichtsdestoweniger stellte innerhalb des Regressionsmodells Geldstatus
einen statistisch signifikanten Pradiktor fur eine zunehmende Anzahl an arationalen
Antworten dar. In dieselbe Richtung — wenn auch knapp nicht-signifikant — wies
Uberraschenderweise auch eine zunehmende Financial Literacy. Geldvermeidung
spielte, wie aufgrund des gezeigten Antwortverhaltens in den einzelnen Szenarien
bereits abzusehen gewesen war, jedoch keine Rolle flir den nunmehr kumulierten

Dispositionseffekt.
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Tabelle 25

Dispositionseffektszenarien gesamt

Variable B SE Wald df p 95% K
UG oG

Geldvermeidung .01 .02 .18 1 .67 -.03 .04

Geldwachsamkeit  -.03 .02 1.63 1 .20 -.07 .02

Geldanbetung .01 .02 .20 1 .65 -.03 .05

Geldstatus .07 .02 8.69 1 .003** .02 A1

Geschlecht .25 .25 .95 1 .33 -.25 74

(weiblich)

Alter -.04 .09 .18 1 .68 =21 14

Financial Literacy A7 .09 3.48 1 .06 -.01 .34

Anmerkungen: N = 357. KI = Konfidenzintervall.
*n <.05. **p <.01.

Zum Zusammenhang von ,,Geldwachsamkeit“ und ,,Financial Literacy “

Aufgrund eines von Klontz und Britt (2012) aufgefundenen Zusammenhangs des
Geldskripts Geldwachsamkeit mit einem Uberdurchschnittlichen Einkommen und
Vermoégen wurde in Hypothese H4 schliel3lich eine positive Korrelation von Ersterem
und der finanziellen Handlungsfahigkeit (engl. financial literacy) formuliert, welche
mittels funf von Lusardi und Mitchell (2019) konzipierten Fragen im Rahmen dieser
Studie Uberpruft wurde. Eine folglich durchgefiihrte zweiseitige Spearman-
Korrelationstestung, in welcher der Summenscore von Geldwachsamkeit sowie die
Summe richtiger Antworten hinsichtlich der Financial Literacy als Variablen
herangezogen wurden, zeitigte ein signifikantes Ergebnis (rs= .154, p =.004), womit

H4 Bestétigung finden konnte.
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Explorative Analysen

Nach Prufung samtlicher Hypothesen wurden zuletzt, um diese entsprechend zu
erganzen, weitere Analysen durchgefihrt: Erstens wurden etwaige korrelative
Zusammenhange der Financial Literacy mit anderen Geldskripten Gberpruft; da
ferner Klontz und Britt (2012) das Geldskript Geldwachsamkeit als Schutzfaktor
gegen destruktives Finanzverhalten identifizierten, wurde zweitens analysiert,
inwiefern eine insgesamt steigende Anzahl an arationalen Antworten im Verlauf der
Szenarienbeantwortung durch die einzelnen Geldskripte vorhergesagt werden
kénne, wobei Geldwachsamkeit aufgrund dieser Vorannahme entweder keinen oder

aber einen negativen pradiktiven Wert aufzuweisen hatte.

Zum Zusammenhang der Geldskripte ,,Geldanbetung“, ,,Geldstatus“ und
»Geldvermeidung “ mit ,,Financial Literacy“

Eine logische Erweiterung der Hypothese H4 stellte die Uberpriifung etwaiger
korrelativer Zusammenhange mit den tbrigen Geldskripten dar, wobei neuerlich drei
Spearman-Korrelationen gerechnet und fur welche abermals der Summenscore des
jeweiligen Geldskripts sowie die Anzahl der korrekten Antworten im Bereich der
Financial Literacy als Variablen herangezogen wurden. Keine der Korrelationen
wurde statistisch signifikant: Geldanbetung wies zwar eine schwach-positive, jedoch
nicht-signifikante Korrelation mit Financial Literacy auf (rs= .10, p =.059), wohingegen
die Korrelationen der tbrigen Geldskripte jeweils negative — allerdings ebenso nicht-
signifikante — Zusammenhange zeigten. Indessen hinsichtlich Geldstatus dieser
Zusammenhang annéhernd bei 0 lag (rs= -.012, p =.83), wurde er bei

Geldvermeidung verhéaltnismafig knapp nicht-signifikant, rs= -.102, p =.053).

Zum préadiktiven Wert der Geldskripte Uber sédmtliche dargebotenen
Entscheidungsszenarien

Um zu ermitteln, inwiefern die unterschiedlichen Geldskripte einen pradiktiven
Wert fUr die Gesamtsumme an arationalen Antworten in sdmtlichen dargebotenen
Entscheidungsszenarien besalien, wurde zuletzt eine multiple lineare
Regressionsanalyse durchgefihrt, in der die unabhéngigen Variablen hinsichtlich der
Hypothesentestungen unverandert blieben und die abhéngige Variable nun die
Summe an arationalen Antworten darstellte, wobei in Bezug auf das Ausmalf3 an
Selbstiiberschéatzung die errechneten individuellen Mittelwerte tber alle vier

Selbstuberschatzungsszenarien hinweg in die Summenbildung mit einbezogen
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wurden. Im Zuge der Voraussetzungstestungen wurde, wie bereits bezlglich der
Hypothesentestungen H1-H3, auf Linearitat mittels partieller Regressionsdiagramme
getestet; ebenso konnte nach Prifung eines entsprechenden Streudiagramms
Homoskedastizitat festgestellt werden. Auch die Normalverteilung der Residuen
wurde mittels Quantil-Quantil-Diagramm tberpruft und war gegeben. Etwaige
Mulitkollinearitatsprobleme wurden nicht aufgefunden, samtliche Toleranzwerte
bewegten sich deutlich tber dem kritischen Wert von 0,1. Potenziell problematische
Ausreil3er wurden nicht gefunden. Die Unabhangigkeit der Residuen konnte als
gegeben erachtet werden: Der Wert der Durbin-Watson-Statistik lag hier bei 2.033.
Das Regressionsmodell war statistisch signifikant, F(7,337) = 2.318, p =.025, korr. R2

= .026; samtliche interessierenden Variablenwerte sind in Tabelle 26 ersichtlich.

Tabelle 26
Entscheidungsszenarien gesamt
Variable B SE 95% KI p B R2 AR?
B
UG OG
Modell .046  .026
Konstante 10.351 1.09 8.21 12.49 <.001***
Geldanbetung .06 .03 .01 A1 .013* 14
Geldstatus .05 .03 -.01 .10 .08 .10
Geldvermeidung -.04 .02 -.08 .00 .07 -.10
Geldwachsamkeit .01 .03 -.04 .06 .78 .02
Geschlecht .07 .29 -.50 .64 .82 .01
Alter -.01 10 -.20 19 .95 -.00
Financial Literacy .01 .10 -.19 22 .89 .01

Anmerkungen: N = 357. B = nicht-standardisierter Regressionskoeffizient. SE B = Standardfehler
des nicht-standardisierten Regressionskoeffizienten. f = standardisierter Regressionskoeffizient. R2 =
Determinationskoeffizient. AR? = korrigierter Determinationskoeffizient. KI = Konfidenzintervall.
Dummy-Codierung bei Geschlecht: Referenzgruppe 0 = weiblich, Vergleichsgruppe 1 = mannlich.

*p <.05. **p <.01. ***p <.001.
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Wie anhand der Tabelle ersichtlich, wies nur das Geldskript Geldanbetung einen
signifikanten positiv-pradiktiven Wert fir die Summe an arationalen Antworten auf,
wenngleich auch Geldstatus in dieselbe Richtung tendierte. Geldvermeidung wies
einen (ebenfalls nicht-signifikanten) negativ-pradiktiven Wert auf, indessen
Geldwachsamkeit mit der abhangigen Variable deutlich unkorreliert war — ebenso wie

Financial Literacy und die demografischen Variablen Alter und Geschlecht.

Diskussion

Im Wesentlichen lag der vorliegenden Arbeit das Bestreben zugrunde, die
Beziehungen von monetaren Vorstellungen — hier mittels der von Klontz et al. (2011)
konzipierten Geldskripte erfasst — und kognitiven Verzerrungen im finanziellen bzw.
investitionsbezogenen Rahmen eingehender zu untersuchen. Insbesondere die
Frage, inwiefern unterschiedliche Einstellungen zum Thema Geld einen pradiktiven
Wert fur arationales Entscheidungsverhalten aufwiesen, hatte hierbei einen
hauptséachlichen Ausgangspunkt fir sdmtliche daraus abgeleiteten Hypothesen und
nachfolgenden Untersuchungen dargestellt. Hypothese H1 fasste vermutete
Zusammenhange zwischen den monetaren Vorstellungsclustern Geldanbetung wie
auch Geldstatus und einigen bedeutenden kognitiven Verzerrungen zusammen, die
im Grunde gemeinhin ein Ubermafiges Risikoverhalten implizieren. Hla formulierte
einen positiven Zusammenhang zwischen Geldanbetung, Geldstatus und einer
steigenden Uberschatzung der eigenen Fahigkeiten. Das Geldskript Geldanbetung
erwies sich in den Szenarien | und lll, die Michael Pompians Buch Behavioral
Finance and Wealth Management (2011) entlehnt worden waren und eine ordinale
Selbsteinschatzung vorgaben, als signifikant-positiver Pradiktor, wohingegen im
Zuge der selbsterstellten Szenarien Il und IV, in denen jeweils eine prozentuale
Selbsteinschatzung abgefragt wurde, Geldstatus einen signifikanten Pradiktor flr
eine zunehmende Uberschatzung der eigenen Moglich- und Fahigkeiten darstellte,
was im Ubrigen auch in Bezug auf die gemittelte Gesamteinschatzung tber alle vier
dargebotenen Szenarien hinweg zutraf. Einen hingegen haufig signifikant-negativen
Pradiktor fur Selbstiiberschatzung stellte das Geldskript Geldvermeidung dar: Sowohl
in Szenario Il und Il als auch bezuglich der Gesamteinschéatzung ging
Geldvermeidung mit einer kontinuierlich abnehmenden Selbstiiberschatzung einher.
Doch auch dem Geschlecht kam beim Phanomen der Selbstliiberschatzung eine

tragende Rolle zu: Mit Ausnahme von Szenario Il — in dem das Regressionsmodell
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nicht-signifikant ausfiel — schatzten Manner ihre eigenen Fahigkeiten durchwegs
hoher ein als ihre weiblichen Gegenparts; eine Erkenntnis, die an die Uberwiegende
Mehrheit an geschlechterspezifischer Forschung im Bereich der Verhaltensékonomie
nahtlos anknupft (Richards, 2014, S.140). Mit Blick auf die Geldskripte aber stellte
Geldstatus den wohl zuverlassigsten Pradiktor fur Selbstiiberschatzung dar, gefolgt
von Geldanbetung, womit Hypothese Hla einiges an Bestatigung erfuhr.

In Hypothese H1lb wurde ein Zusammenhang derselben Geldskripte mit der
Kontrollillusion vermutet. Die Formulierung der nun dichotomen
Entscheidungsszenarien war hierbei etwas allgemeiner gehalten, doch hatte
nichtsdestoweniger stets geld- bzw. finanzbezogene Assoziationen erwecken sollen.
Auch bezuglich der Kontrollillusion besal3en Geldanbetung und Geldstatus einen
pradiktiven Wert: Beide Geldskripte sagten kontrollillusorische Antworten sowohl in
den Szenarien | und Il — Geldstatus Uberdies in Szenario Il — als auch eine
zunehmende Gesamtsumme derselben signifikant vorher. Eher unerwartet war
beziiglich Letzterer der ebenso positiv-pradiktive Wert von Geldwachsamkeit, obwohl
auch dieses Ergebnis hinsichtlich der diesem Geldskript zugrundeliegenden
Vorstellungen nicht abwegig ist: So zeichnet sich Geldwachsamkeit nicht nur durch
ein besonnenes, sondern teils auch Gbermafig sorgenvolles Finanzverhalten aus
(Klontz et al., 2011), wodurch der Wunsch nach einem mdglichst hohen MaR an
Umfeldkontrolle durchaus erklarbar wird. Im vierten Kontrollillusionsszenario wurde
weder das Regressionsmodell noch eine darin enthaltene Variable signifikant, was
unter Umstanden dem Szenario per se geschuldet sein kdnnte, das entweder durftig
formuliert und/oder im inhaltlichen Sinne zu abwegig war. Einen sowohl in Szenario |
und Il wie auch Uber die Szenariensumme hinweg negativ-pradiktiven Wert fir
kontrollillusorische Antworten stellte ein zunehmendes Mal3 an Financial Literacy dar.
Wie jedoch auch schon hinsichtlich der Selbstiiberschatzung war Geldstatus der
insgesamt zuverlassigste Pradiktor fr kontrollillusorisches Antwortverhalten, gefolgt
von Geldanbetung, wodurch ebenso Hypothese H1b hinreichende Unterstiitzung
finden konnte.

Die letzte Subhypothese H1c formulierte schlief3lich einen Zusammenhang
zwischen Geldanbetung, Geldstatus und versunkenen Kosten. Ersteres Geldskript
erwies sich in Szenario 11l sowie bezuglich der Gesamtsumme arationaler Antworten
als positiver Pradiktor und wurde in Szenario Il auf dem flinfprozentigem Alphaniveau

nur knapp nicht-signifikant; Geldstatus jedoch folgte weder in den Szenarien noch in
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der Summe arationaler Antworten dieser Tendenz — im Gegenteil erwies es sich im
dritten Szenario sogar als deutlich positiver Pradiktor fiir eine rationale Antwort. Fr
eine solche aber bildete das Geldskript Geldvermeidung den insgesamt besten
Pradiktor: Sowohl in den ersten beiden Szenarien als auch tber die Antwort-
Gesamtsumme war es mit rationalem Antwortverhalten verknipft. Zu beachten ist
hierbei jedoch, dass in beiden Szenarien der Verkauf eines Vermdgenswertes ein
solches Verhalten charakterisierte. Geldwachsamkeit sagte schliellich in Szenario IV
eine rationale Antworttendenz signifikant vorher. Zweifellos sind die Ergebnisse von
H1c insgesamt ambivalent zu nennen — als bester Pradiktor fiir versunkene Kosten
erwies sich Geldanbetung, indessen Geldstatus fur selbige keinerlei pradiktiven Wert
zeitigte, wodurch Hlc von allen Subhypothesen am doch deutlich schwéachsten
bestatigt wurde. Dartiber hinaus sind zweierlei erwdhnenswerte Ergebnisse zu
nennen: Eine zunehmende Summe an arationalen Antworten wurde erstens durch
ein mannliches Geschlecht beginstigt; zweitens erwies sich eine zunehmende
Summe richtiger Antworten im Bereich der Financial Literacy in den ersten beiden
Szenarien als negativer Pradiktor fiir ein rationales Antwortverhalten. Dies ist zwar
einigermal3en bemerkenswert — doch ist das Phdnomen der versunkenen Kosten
keinesfalls auf in finanziellen Belangen eher ungeschulte Personen zu reduzieren:
Auch in einschlagigen Branchen wie dem Bankensektor sind versunkene Kosten ein
immer wieder zu beobachtendes Phanomen; so etwa, wenn missglickte
Spekulationsgeschéfte durch ein Zuschief3en von Kapital — allzu oft vergeblich — zu
retten versucht werden (Zirm, 2015). Fraglos boéte sich diesbeziglich ein fruchtbarer
Nahrboden fur zukinftige Forschung.

In der bestehenden Literatur, welche die Geldskripte Geldvermeidung und
Geldwachsamkeit wiederholt mit einem eher passiven bzw. vorsichtigen
Finanzverhalten sowie einer Tendez zur Risikoaversion in Verbindung brachte (B.
Klontz & Klontz, 2009; B. Klontz et al., 2011; B. Klontz & Britt, 2012), wurde flr
dieselben in Hypothese H2 ein pradiktiver Wert in Bezug auf das Phanomen der
Verlustaversion vermutet. Einen nennenswerten pradiktiven Wert fir ein erhdhtes
Mal3 an einer tendenziell héheren Verlustaversion besald jedoch kein einziges
Geldskript — viel eher als die Verlustaversion per se schienen Framingeffekte eine
Rolle zu spielen: So erwies sich Geldwachsamkeit in den Szenarien | und Il, in denen
man sich entscheiden musste, ob man eine zu investierende Geldsumme spaterhin

entweder lieber sicher in gleicher bzw. niedrigerer Hohe oder aber diese mit einer
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gewissen Wahrscheinlichkeit mit nochmals hoherem Verlust bei einer jedoch
gleichzeitig gegebenen Gewinnwahrscheinlichkeit zurtickerhalten wolle, als
signifikanter Pradiktor fur die Wahl einer sicheren Antwortoption — unabhangig davon,
ob diese nun aus einer rationalen Perspektive zu préaferieren gewesen wéare oder
nicht. Geldvermeidung besal’ allein in Szenario Il einen positiv-pradiktiven Wert fir
eine sichere — hier verlustaversive — Antwortoption, folgte jedoch auch bei Nicht-
Signifikanz in der Tendenz stets Geldwachsamkeit. Anders verhielt es sich bei
Geldstatus, das eher einen signifikanten Pradiktor fur ein zu Geldwachsamkeit
gegenteiliges Antwortverhalten abbildete: So wurde bei einem steigenden
Summenscore in den Investitionsszenarien | und Il eher die unsichere Antwortoption
bevorzugt; in dieselbe Richtung wie Geldstatus wies hierbei — in allerdings
schwéacherem Ausmali — auch Geldanbetung. In Szenario Il und IV wurden die
Praferenzen fir einen entweder sicheren, niedrigeren oder unsicheren, aber héheren
Gewinn bzw. einen sicheren, niedrigeren oder unsicheren, aber gleichzeitig auch
héheren Verlust erfragt. Einzig Geldstatus besal} in beiden Szenarien einen
signifikanten pradiktiven Wert: Einerseits wurde im Gewinnszenario Ill abermals ein
unsicherer — hier vernunftigerweise — einem sicheren, aber geringeren Gewinn
vorgezogen. Andererseits kehrte diese Tendenz sich im Verlustszenario um: In
diesem wurde der sichere einem unsicheren, aber héheren Verlust vorgezogen,
gleichwohl dies eine arationale Vorgehensweise dargestellt hatte. Insgesamt wurden
nichtsdestoweniger gewisse Tendenzen sichtbar: Sowohl Geldvermeidung als auch
Geldwachsamkeit praferierten, sofern ein Investitions- bzw. Gewinnframing gegeben
war, einen sicheren, indessen Geldanbetung und Geldstatus einen hoheren, dafir
gleichzeitig unsicheren Gewinn bevorzugten — im Falle von Szenario IV, dem ein
Verlustframing zugrunde lag, kehrte sich dieser Effekt jedoch um: Hier nahmen
erstere Geldskripte einen hoheren, aber unsicheren Verlust eher in Kauf als einen
niedrigeren, jedoch sicheren, indessen bei Geldanbetung und Geldstatus das
Gegenteil der Fall war. Hinsichtlich der Financial Literacy zeigte sich in den
(Investitions-)Szenarien | und Il Erstaunliches: Eine hohere Anzahl richtiger
Antworten erwies sich als signifikanter Pradiktor fur eine arationale Antwort. Zwar war
im vierten (Verlust-)Szenario das Gegenteil der Fall; doch bildete ein zunehmender
Grad an Financial Literacy in Bezug auf die Summe verlustaversiver Antworten einen
nur verhaltnismafig knapp nicht-signifikanten Pradiktor, was womdoglich darauf

schliel3en liel3e, dass eine allgemein hohe finanzielle Handlungsfahigkeit nicht
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zwangslaufig einen Schutzfaktor fur Verlustaversion darstellt. Einen weiteren,
diesmal jedoch signifikant-positiven Pradiktor flir eine steigende Anzahl an
verlustaversiven Antworten war ein steigendes Alter — ein Resultat, das bereits in
einer Studie von Géchter et al. (2007) offenbar wurde. Die aufgefundenen
Ergebnisse sollen im Abschnitt ,,Praktische Implikationen® nochmals aufgegriffen
werden; die Hypothese H2 fand im Zuge der Analysen der vorliegenden Studie
gesamtheitlich eine allerdings nur unzureichende Bestéatigung. Hypothese H3 ging
von einem préadiktiven Wert des Geldskripts Geldvermeidung in Bezug auf den
Dispositionseffekt aus — dies aufgrund der Tendenz von Personen mit diesbeziglich
dominanten Vorstellungen, ihr Vermogen auf — des Ofteren unbewusste — Art und
Weise reduzieren zu wollen (Klontz & Britt, 2012), was im Sinne des
Dispositionseffekts mit einem zu langen Halten von Verlust- wie auch einem
vorzeitigen Verkauf von Gewinnaktien gleichbedeutend ware. Samtliche
Regressionsanalysen in den Szenarien zeigten jedoch, dass dies nicht
notwendigerweise der Fall war: Vielmehr tendierte ein zunehmender Summenscore
bei Geldvermeidung stets dazu, jene Antwort zu wéahlen, die einen Aktienverkauf
beschrieb — gleich, ob dies nun ein rationales Vorgehen darstellte oder nicht. Ein
weiteres erwahnenswertes Geldskript in Bezug auf den Dispositionseffekt ist
Geldstatus: In den Szenarien Il und IV erwies es sich gleichermalRen als signifikanter
Pradiktor fur einen vorzeitigen Aktienverkauf — wenngleich im Gegensatz zu
Geldvermeidung unterschiedliche Motive flr einen solchen anzunehmen sind:
Indessen bei Geldvermeidung Uber eine allgemeine Tendenz zum Abstol3en von
Wertpapieren spekuliert werden kann, liegt im Falle von Geldstatus die Vermutung
naher, dass Personen mit starkeren monetaren Uberzeugungen in diese Richtung
allgemein Gewinne mdaglichst rasch zu realisieren bestrebt sind; auch in Bezug auf
die Summe arationaler Antworten blieb Geldstatus ein signifikanter Pradiktor.
Hinsichtlich der Financial Literacy zeigte sich, dass in den Szenarien | und Il eine
steigende Anzahl an richtigen Antworten die Tendenz zur Antwort, Verlustaktien
Ubermalig lange zu halten, sogar begtinstigte. Alter und Geschlecht spielten
hingegen in keinem der Szenarien eine nennenswerte Rolle. Hypothese H3
rekapitulierend, lasst sich letztlich festhalten, dass insofern flir selbige Bestatigung
gefunden wurde, als Personen mit zunehmender Geldvermeidungstendenz in den
Szenarien Il und 1V, in denen ein Kursanstieg beschrieben wurde, zu einem

vorzeitigen Verkauf neigten. Der allgemeine Hang zum Verkauf Giber samtliche
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Szenarien hinweg verhinderte jedoch gleichermal3en ein Ubermafiig langes Halten
von Verlustaktien, wodurch kein pauschaler pradiktiver Wert fir samtliche
Implikationen des Dispositionseffekts angenommen werden kann.

In der letzten Hypothese H4 wurde aufgrund von vorangegangener Literatur, in
der Geldwachsamkeit mit einem finanziell vorteilhafteren Verhalten und Gberdies
Personen, die gemeinhin als vermodgend eingestuft wurden, mit einem allgemein
héheren Finanzwissen in Verbindung gebracht worden waren (Klontz et al., 2015),
ein positiv-korrelativer Zusammenhang von Geldwachsamkeit und Financial Literacy
angenommen — eine Vermutung, die im Rahmen einer Spearman-
Korrelationsanalyse bestatigt werden konnte. Um dieses Ergebnis zu
komplementieren, wurden schlie3lich im Rahmen explorativer Analysen auch die
Ubrigen Geldskripte und deren Zusammenhang mit Financial Literacy untersucht,
wobei jedoch keine Korrelation unter das flinfprozentige Signifikanzniveau fiel.
Anzumerken ist hierbei allerdings, dass hinsichtlich Geldanbetung sowie
Geldvermeidung selbiges nur au3erst knapp tberschritten wurde. Wahrend bei
Geldanbetung eine schwach-positive Korrelation zu erkennen war, war sie in Bezug
auf Geldvermeidung beinahe spiegelverkehrt, was mit den weitreichenderen
Implikationen dieser Geldskripte durchaus zu vereinbaren ist (Klontz & Britt, 2012,
Klontz et al., 2015).

Die Annahme eines in finanziellen Angelegenheiten allgemein vorteilhafteren
Verhaltens von Personen mit dominantem Geldwachsamkeitsskript (Klontz et al.,
2015), inspirierte schlussendlich auch die zweite explorative Analyse. Obgleich
unterschiedliche Arten von kognitiven Verzerrungen anlasslich dieser Studie
Uberpruft wurden, war die Frage, ob nun ein Geldskript einen signifikanten Pradiktor
fur eine zunehmende Gesamtsumme an arationalen Antworten darstellte,
keineswegs uninteressant. Wahrend Geldwachsamkeit — wie vermutet — hierftr
keinerlei pradiktiven Wert aufwies, wurde ein arationales Antwortverhalten tber die
Szenarien hinweg durch Geldanbetung signifikant begunstigt; eine Erkenntnis, die

womaglich fur die Praxis von Bedeutung sein kdnnte.
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Praktische Implikationen

Auch in Hinsicht auf reales Finanz- und Investitionsverhalten sind einige der
aufgefundenen Ergebnisse potenziell relevant: Primar hervorzuheben ist zunachst
die Erkenntnis, dass monetare Einstellungen, Vorstellungen und Uberzeugungen
kognitive Verzerrungen im Investitionskontext in teils unterschiedlichem Mal3e
beglnstigen kdnnen. So etwa erwiesen sich Geldanbetung und Geldstatus — jene
Vorstellungscluster, die Geld einen sonderlich hohen Stellenwert zusprechen und
dieses als insbesondere sinn- bzw. gliicksstiftend ansehen — als zuverlassige
Pradiktoren fiir selbstiiberschatzende Tendenzen hinsichtlich der eigenen
investitionsbezogenen Fahigkeiten, was sowohl aufseiten von Finanzberater*innen
als auch privaten Investor*innen zu beachten ratsam wére. Auch bezuglich der
Kontrollillusion, die haufig mit einer zunehmenden Selbstiiberschatzung einhergeht
(Pompian, 2011, S. 103), waren jene Geldskripte von pradiktivem Wert; ebenso
jedoch Geldwachsamkeit — wenn auch in geringerem Ausmalf3. Hinsichtlich der
Anfalligkeit, eine schlechte Investition durch zusatzliche Finanzaufwendungen
rechtfertigen zu wollen, erwies sich Geldanbetung als bester Pradiktor — abermals
war folglich jener Vorstellungscluster, der Geld per se den verhaltnismafig hochsten
Stellenwert einrdumt, besonders anfallig fir ein vermehrt arationales
Investitionsverhalten. Wenngleich in Bezug auf das im Finanzkontext bedeutsame
Phanomen der Verlustaversion kein Geldskript einen konsistent-pradiktiven Wert
aufweisen konnte, wurde Interessantes zutage gefordert: Indessen Personen mit
dominanter werdendem Geldwachsamkeitsskript in Investitions- bzw.
Gewinnszenarien vermehrt jene Antwort wahlten, die einen sicheren Ertrag
versprach, begtinstigten monetare Uberzeugungen, die dem Geldstatusskript
zuzuordnen sind, die Wahl hoherer, aber zugleich riskanterer Gewinne — ein Effekt,
der sich im Falle des Verlustszenarios umkehrte. Unabhangig von der Rationalitat
der Entscheidung schienen hier unterschiedliche Uberzeugungen bestimmte
Denkrichtungen zu begiinstigen, was auch wéahrend realer Investitionsbedingungen
unter Umstanden bedeutsam wirde. Beim daraufhin untersuchten Dispositionseffekt
liel3 sich ein besonderes Phdnomen beobachten: Stets erwies sich Geldvermeidung
als mit Abstand starkster Pradiktor ftr einen Aktienverkauf — gleich, ob dieser nun
verninftig war oder nicht. Generell schienen jene Personen, die vermehrte
Uberzeugungen in Richtung Geldvermeidung aufwiesen, Wertpapiere abstoRen zu

wollen, was den Dispositionseffekt zwar nicht — oder zumindest nur auf



61

eindimensionale Art und Weise — bestatigt, hinsichtlich der globalen Wertentwicklung
von Aktien als Anlageklasse insgesamt jedoch wenig vorteilhaft ist (Maverick, 2021).
Auch Geldstatus erwies sich beim Aktienverkauf als wesentlicher Pradiktor; anders
als Geldvermeidung allerdings nur, wenn das Szenario einen Kursanstieg beschrieb
und somit eine vielversprechende Aktie zwecks rascher Gewinnabsicherung vorzeitig
verkauft werden sollte; wieder sind diese Erkenntnisse auch unter realweltlichen
Bedingungen mdoglicherweise von Bedeutung. Dass Geldwachsamkeit mit einer
zunehmenden Financial Literacy einhergeht, konnte bestatigt werden; obwohl jene
insbesondere hinsichtlich der Gefahr von kontrollillusorischen Kognitionen als guter
protektiver Faktor fungierte, schitzte sie nicht in jedem Fall vor suboptimalen
Entscheidungen: Insbesondere bei versunkenen Kosten und Dispositionseffekt
begulnstigte sie arationales Entscheidungsverhalten teilweise sogar, und auch
hinsichtlich der Verlustaversion zeitigte eine hohe Anzabhl richtiger Antworten im
Bereich der Financial Literacy ambivalente Resultate. Aufgrund dieser Ergebnisse ist
auch bei Personen, die ein vergleichsweise hohes Mal3 an finanzieller
Handlungsfahigkeit aufweisen, in unsicheren bzw. riskanten
Entscheidungssituationen nicht zwangslaufig von einem unverwandt rationalen
Entscheidungsverhalten auszugehen. Die demografischen Variablen Alter und
Geschlecht erwiesen sich in zweierlei Hinsicht als beachtenswert: Erstens
begulnstigte ein mannliches Geschlecht die Tendenz zur Selbstiberschatzung;
zweitens stellte ein steigendes Alter einen des Ofteren signifikanten Pradiktor fir
einen zunehmenden Grad an Verlustaversion dar. Beides ist im Investitions- wie

auch Finanzberatungskontext womdéglich allgemein im Hinterkopf zu behalten.

Limitationen

Wie bereits zu Beginn festgehalten, ist menschliches Verhalten im realen Kontext
weitgehend keinesfalls rational zu nennen: Homo oeconomicus, der fiktive,
vernunftbasiert-nutzenmaximierende Durchschnittsmensch, ist fur
verhaltensékonomische Untersuchungen lediglich giinstiger Ausgangspunkt, um
tatséchliches Verhalten im wirtschaftlichen Kontext letztlich moglichst
wirklichkeitsgetreu beschreiben zu kénnen (Heshmat, 2017), was bis dato schwerlich
in erschopfender Weise getan wurde. In dieser Hinsicht konzentrierte sich auch die
vorliegende Studie auf spezifisch ausgewahlte Phanomene, die einen empirisch

hinlanglich erforschten Einfluss auf realwirtschaftliches — und genauer:
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investitionsbezogenes — Verhalten aufweisen. Die enorme (und weiterhin steigende)
Anzahl an aufgefundenen Urteilsverzerrungen macht es schlicht unmdglich, jegliche
Abweichung von rationalem Verhalten und dessen Bezlige zu monetéren
Vorstellungen im Rahmen einer einzigen Studie abzudecken. Auch wurde der
Einfluss von monetaren Einstellungen — und speziell in Gestalt der Geldskripte — auf
kognitive Verzerrungen im finanziellen Entscheidungskontext insgesamt kaum
untersucht, weswegen die hier durchgefiihrten Analysen in gewissem Sinne Neuland
darstellen und als solches zu betrachten sind.

Eine potenziell bedeutsame Variable, das individuelle Gehalt bzw. die
Gehaltsspanne, wurde nicht in den Fragebogen aufgenommen. Da die Stichprobe im
gesamten deutschen Sprachraum rekrutiert wurde und in diversen Landern
unterschiedliche Bruttoinlandsprodukte pro Kopf sowie damit assoziierte
divergierende durchschnittliche Kaufkraftparitaten einhergehen (Conversion Rates -
Purchasing Power Parities (PPP) - OECD Data, 2020) schien dies im Zuge der
Fragebogenkonzeption wenig sinnvoll — eine subjektive Einschatzung des
individuellen Vermdgensstandes relativ zur Durchschnittsbevolkerung hatte jedoch
eine sicherlich interessante Erganzung zu den abgefragten demografischen
Variablen gebildet und einiges an zusatzlicher Information versprochen.

Uberdies ist eine differenzierte Betrachtung der Szenarien vonnéten: Stets sind
Szenariostudien sowohl von Formulierung als auch Plausibilitat der dargebotenen
Szenarien abhangig; ist eine — oder gar beide — dieser Bedingungen nicht oder
unzureichend erfillt, kann es unter Umstanden zu Verzerrungen im Antwortverhalten
und schlie3lich den nachfolgenden Analysen kommen. Auch das weitgehend
dichotome Antwortformat mag bisweilen Irritation hervorgerufen und einen Mangel an
Plausibilitat evoziert haben. So war beispielsweise im Rahmen der versunkenen
Kosten teils entweder die Moglichkeit gegeben, einen Vermdgenswert zu verkaufen
oder aber denselben Vermdgenswert weiterhin zu akkumulieren, obgleich eine dritte
Option — die Akkumulation eines anderen Vermégenswerts im Angesicht eines
drohenden Verlusts — eine intuitiv womaoglich plausiblere Alternative dargestellt hatte.

Des Weiteren ist insbesondere im Kontext von Investitionsentscheidungsszenarien
die Nennung einer konkreten Geldsumme bisweilen unerlasslich. Personen mit
verschiedenem sozio6konomischen Hintergrund mdgen in dieser folglich
unterschiedliche Referenzpunkte wahrnehmen, die sich auf das Antwortverhalten

auswirken: Ist etwa ein Betrag von € 20.000,00 fir einen Millionér eine Kleinigkeit,
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wiegt er fur eine Person mit niedrigerem Vermogen weitaus schwerer, weshalb unter
Umstanden von in dieser Hinsicht sich unterscheidenden Proband*innen allein
aufgrund dieser Tatsache eine andere Antwort gewahlt wurde. Einen letzten
anzusprechenden Aspekt bei Vorgabe diverser Entscheidungsszenarien im Rahmen
eines Fragebogens bildet die geringe personliche Involviertheit der Proband*innen,
der geschuldet womdglich ein anderes Antwortverhalten gezeigt wird, als wenn
eigenes Kapital im realen — und freilich in jeder Hinsicht wesentlich komplexeren —

Entscheidungskontext eingesetzt wirde.

Zukunftige Forschung

Zweifellos bedirfen die aufgefundenen Ergebnisse der Prifung durch weitere
Studien — sowohl mdglichst exakte Replikationen als auch Uberpriifungen mittels
anderer Forschungsdesigns sind notwendig, um ein Hochstmald an gesicherter
Erkenntnis hinsichtlich der Beziehung von monetéren Vorstellungen und den hier
untersuchten kognitiven Verzerrungen im Finanz- und Investitionskontext zu
garantieren. Da zudem eine Fille weiterer Urteilsverzerrungen existiert, ware folglich
auch abseits der in dieser Studie thematisierten Beziehungen ein Betréachtliches an
Forschungsarbeit zu leisten. Ebenso lohnend scheint nach den teils ambivalenten
Ergebnissen zur Financial Literacy deren Einfluss auf diverse Urteilsverzerrungen zu
sein; aufgrund ihrer mehrheitlich komplementéaren Rolle in dieser Studie wére ein

expliziter Fokus auf dieselbe in spateren Arbeiten durchaus zu begrif3en.

Fazit

Die vorliegende Masterarbeit beschéftigte sich im Wesentlichen mit der Frage,
inwiefern bereits geldbezogene Vorstellungen von Personen fir etwaige
Urteilsverzerrungen und arationale Entscheidungen im Finanz- und
Investitionskontext maRgebend bzw. jene zu beeinflussen imstande sind. Wie
anhand der Ergebnisse ersichtlich, begunstigten spezifische geclusterte
Vorstellungen — von B. Klontz et al. (2011) als Geldskripte bezeichnet — bestimmte
verhaltens6konomisch definierte Phdnomene in teils unterschiedlicher Art und Weise:
So erwiesen sich etwa jene Geldskripte, die Geld einen besonders sinn- oder
gliucksstiftenden Charakter attestieren, als zuverlassige Pradiktoren fir

selbstiberschatzende sowie kontrollillusorische Tendenzen. Mit Blick auf die
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Szenarien zu versunkenen Kosten, Verlustaversion und Dispositionseffekt lie3en sich
Entscheidungspraferenzen unterschiedlicher Geldskripte feststellen; diese waren
jedoch bisweilen weniger durch den Rationalitatscharakter per se als vielmehr durch
Framing und im Speziellen die Formulierung sicherer und unsicherer
Handlungsmadglichkeiten sowie generellen Kauf- bzw. Verkaufsoptionen in den
gewinn- und verlustorientierten Investitionsszenarien bedingt. Auch ein
Zusammenhang zwischen dem Geldskript Geldwachsamkeit und der Summe
richtiger Antworten bei Financial Literacy konnte festgestellt werden. Zukunftig in
diesem Bereich Forschende sind angehalten, die im Zuge dieser Masterarbeit
aufgefundenen Ergebnisse zu validieren, weitere Beziehungen zwischen monetaren
Vorstellungen und kognitiven Verzerrungen wie auch den Einfluss von finanzieller
Bildung auf finanz- und investitionsbezogenes Verhalten eingehender zu
untersuchen.
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Anhang

Anhang 1: Studienfragebogen
Abkurzungsubersicht der Itembeschriftungen

EX = Exklusionsfrage

KM = KMSI-R

TX = Textfenster

VA = Verlustaversion

OC = Selbstuberschatzung (,overconfidence®)
SC = versunkene Kosten (,sunk cost fallacy®)
Kl = Kontrollillusion

DE= Dispositionseffekt
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©) Stimyre ncht 2

O Strwre eher 2u

) Stmwre vol und Qanz 2u

J

1. Es ist wichtig, fur Notzeiten 2u sparen.

O Stimwme nont 2u

) Stervre eher 2u

) Stmwme vol und ganz 2u

I

32. Menschen sollen fir ihr Geld arbeiten und keine Almosen bekommen,

) Somme recht 2u

) Stimme eher zu

) Stieme voll und ganz 2u

:

33, kch wiire ein Nervenbindel, wenn ich kein Geld fur den Notfall gespart hitte.

) Summa nent 2u

) Summe eher zu

) Summe voll und ganz 2u
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34. Man solite immer nach dem besten Deal Ausschau halten, bevor man etwas kauft - selbst wenn ss mehr Zelt kostet.

1 Stmme nicht 2

) Sterme eber 20

1 Stmme voll und ganz 2y

Typescherwesse 151 or mt sener Besedgung ot aber am Detedign
36 Se der Birae € 50.000 ihres Kapitals in Form von Aktien investieren. Welches der belden @
Saenasion wirdon 3o im Tweletetel shar ’ -

Ich machte ma ener Watwachenhchiked von 50% insgesamt € 70 000 zuruckbekommen und nehme gleichzeitg ene
) Wahrschewlichikat von S0% in Kt € 36 000 2u erhalian

37. Nehmen Sie an, ez t3ge an Aktien auszuwahien, die den Markt schiagen. folglich also Uberdurchschnittiich gut . 0C01
performen sollen. Wie viel Kontrolie haben Sie threr Meinung nach in Bezug auf die erfolgreiche Auswahl solcher

RN $ie haben vor Monaten Aktien sines vielversprechenden Untermnehmens gekauft Bel

thres Portfollos
schwierlg

0 mmmmnammmmnmmm

29 Derken Sie an Brettspisle (2 8. Monopoly). in denen Sie wirfein mussen: Fuhien Sie. mehr Kontrolie zu haben, wenn Sie

O ES st mwr gechpuitig wer wurfelt
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40. Stellen Sie sich vor, Sie haben vor einigen Monaten Aktien eines potenziell vielversprechenden Unternehmens gekauft, Bel
neverlicher Prifung Ihres Portfollos falit Ihnen auf, dass die Aktie inzwischen um 10% gefallen ist. Zum gegenwirtigen Zeltpunkt
Ist die weitere Entwicklung schwierig abzuschatzen. Welche der belden Strategien wiirden Sie nun eher anwenden?

~ ich haie die Aktien welter und warte auf eine Kurserholung
ich verkaufe die Aktien und versuche so, meine Veriuste zu begrenzen

41, Angenommen, Sle mochten € 70.000 Investieren und werden mit zwel Szenarien konfrontiert. Welches der belden Szenarien
wihirden Sie Im Zwelfelsfall eher bevorzugen?

1 leh mochte liebar € 80 000 mit Sicharhait zurtckbakammen:

Ich mochte lieber mit einer Wahrscheinhchiedt von 50% entweder € 75 000 oder aber mit dersetben Wahrschemdchiket € 50 000
auruckbekommen

42 Angenommen, die Weltwirtschaft befindet sich im Abschwung: Wie hoch wlirden Sie thre Chancen einschitzen, an der Borse -
aufgrund Ihrer investitionsbezogenen Fihigkeiten trotz dieser gegenwirtigen Rezession Profit zu machen?

.,:—‘

0% 100%
43. Angenommen, Sie haben vor Monaten sinen Tell Ihres Vermogens in investiert. Bei
Prifung lhres Portfolios fallt thnen auf, dass diese inzwischen ein Zehntel ihres
wmwmmammmmmwm Strategien wurden
nun eher verfoigen’

2 Nach dgesem Pressverfal verkaufe <h die Rohstoffadnen, um meme Veriuste moghchst 2u begrenzen

44 Sewellen Sie sich vor, Sie haben vor einigen Monaten Aktien sines potenziell vielversprechenden Unternehmens gekauft. Bel
neveriicher Prifung thres Portiolics fallt Ihnen auf, dass die Aktie inzwischen um 5% gestiegen ist. Zum gegenwartigen Zeitpunkt

st die weitere Entwickiung schwierig abzuschitzen. Weiche Strategie wiirden Sie nun am ehesten anwenden?

) kch hate G2 Akmen und wane die westere Kursentmicidung 2

) ich verkaufe de Akben und versuche so. menen Gewenn abzusichem

45. Stellen Sie sich vor, o3 gibt einen 4-fachen Lotto-Jackpot. Sie entscheiden sich zu spielen: Fuhien Sie, bessers
2u haben, wenn Sie die Zahlen selbst wahien, als wenn sie durch jemand anderen bestimmt wirden?

T Eswstiw egal wer die Zahlen auswaht
ich habe erne hohere Gevarnchance. wenn ich de Zahlen selbst auswahie

45 Wahlen Sie sine der beiden Alternativen:

| Enen sicheren Gewenn von € 475

Ene 25%08 Watvschesnichiet. € 2 000 zu bekommen ba enér giechengen Wahrschenlichivet von 75% mchits 2u erhalten

47. Zwischen den Jahren 1926 und 2020 lag die kumulierte Jahresrendite fUr Aktien bel anndhernd 9%. Angenommen, Sie haben @
nmdmgmmmmmmwmmmmmunmmnowAmm
orwarten

. Ene Rendite deutich unter 0%
) Ene Rendte unter 5%

. Eine Rendite von annahemd 0%
) Eme Rendite Uber 9%

( Eine Rendite deuthch Ober %
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43 Stellen Sie sich vor, Sie haben als Mitglied eines immobilien-investmentverbunds € 20.000,00 in den Bau eines Wohnprojekts A_,

mmmummm auf € 2 Millionen angesetzt gewesen. Wie nun bekannt wurde, werden
die tatsichlichen Kosten logon MMMWWW

wirde. Der der wurde entsprechend der neven Berechnungen nach hinten verschoben. Ein endglitiges
Datum steht ebenso die letztlichen Kosten, noch nicht fest. Sie mUssen sich jedoch bereits jetxt entscheiden, wie Sie

weiter vorgehen. Welche der belden Strateglen wirden Sie nun sher verfoigen?

T lch steige s dem Projekt sus Und nehme enen Gesamiveriust von € 20 000 in Kaud
Ich nehme die zusatziichen Kosten in Kauf und erwante, nach Fertigsteliung des Projekts trotzdem profitabel aussustegen

49. Angenommen, Sie haben vor einigen Monaten Aktien eines potenziell vielversprechenden Unternehmens zum Kurs von €
30,90 pro Aktie gekauft. Bei neverficher Prufung thres Portfolios failt Thnen auf, dass der Aktienkurs inzwischen auf € 24,00
gefalien ist wmmammmwmumm
wirden Sie nun anwenden?
Ich veriaufe de Akten und versuche so. mene Verluste zu begrenzen

50. Nehmen Sie an, Sie missten aus einem Sack mit 100 Minzen, in dem 50 Goldminzen und 50 Silberminzen enthaiten sind,
blind § Goldmiinzen hintereinander herausziehen, haben jedoch auch die Maglichkeit, eine andere Person an Ihrer Stelle die
Miinzen blind herausziehen zu lassen. Fihlen Sie, mehr Kontrolle Uber das Ergebnis zu haben, wenn Sie selbst ziehen?

| Es ist nicht wichtig fur mich, wer die Mnzen zisht.
) Ich fuhle, mehr Kontrolle zu haben, wenn ich die Munzen saibst aus dem Sack nehe

51. Wihien Sie eine der beiden Alternativen:

. Bne TS%ge Watrschesnlichieet, € 1 000 2u verieren, bes einer gleichaetigen Watwschanhchient von 25%, michts 2u vedlieren.
0 Enen sicheren Venust von €725

62. Im Zuge des Aufschwungs alternativer investments haben Sie sich fir Investitionen in funf spekulative Kryptowdhrungen
entsc! die erst selt Kurzem auf entsprechenden Plattformen gehandelt werden, Wie sicher sind Sie, dass Ihr
Im Verhditnis 2u jenem anderer Investoren Uberdurchschnittlich gut performt?

,-«‘

53 Stellen Sie sich vor, sin Bekannter von Ihnen beschiiefit, ein neues Unternehmen 2u grinden. Um ihn 2u unterstitzen, ‘
Sie Ihm einen Kredit von € 30.000,00. Ihr Bekannter verspricht, diesen binnen drel Jahren zurlckzuzahlen, und stellt
Im Zuge einer stillen Tellhaberschaft Uberdies eine Gewinnbetell von 5% In Aussicht. Nach esinem verlustreichen Jahre
befindet sich das Unternehmen jedoch in einer finanziell heiklen Lage. nte bittet Sie neverlich um einen Kredit in
Shnlicher Hohe, verspricht aber im Gegenzug, Ihre Gewinnbeteiligung auf 8% zu erhdhen. Welche der beiden Strategien wirden

0 leh gewatva dem Bekannen emnen emeuten Kradit, um menen polenzasien zukinfigen Gewinn abzusichem
Ich verweigere dem Bekannten den Kredit und nehme anen potansiefien Gesamtveriust von € 30 000,00 in Kauf

54 Angenommen, Sie haben vor einigen Monaten Aktien eines potenziell vielversprechenden Unternehmens zum Kurs von €
30,00 pro Aktie gekauft. Bei neverlicher Prifung thres Portfolics fillt Ihnen auf, dass der Aktienkurs inzwischen auf € 32,00
gestiegen Ist. Zum gegenwartigen Zeitpunkt ist die weltere Entwickiung schwierig abzuschitzen, Weiche Strategie wurden Sie

nun am ehesten anwenden?
 ich haite die Aktien und warte die weitere Kursentwickiung ab.
Ich verkaute die Akben und versuche 30, meinen Gewnn abzusichem

55, nommen, Sle mussten 5 Aktien aus einem Angebot von insgesamt 20 Aktien, die Ihnen nicht vertraut sind, fir Ihr
Portfolio auswahlen. Alternativ konnte ein Computerprogramm diese Aufgabe fur Sie Ubernehmen, das die 5 Aktien nach dem
ldalnpﬂm!p wihit. Fihlen Sie, mehr Kontrolle iber die Qualitit der Auswahl zu haben, wenn Sie seibst wahlen?

. Esistmir egal, ob ich die Akben auswahle oder das Programm die Aktien auswahit

() lch fuhle mich sicherer, wenn ich die Aktien personlich auswahle
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86. Angenommen, Sie hitten € 100,00 auf Ihrem Konto, und der Zinssatz lige bel 2%

pro Jahr, Wie viel, denken Sie, hatten Sie in § Jahren auf dem Konto, wenn Sie nichts
davon abheben wlrden?

) genau € 102,00

O «h weil mcht

67, Stellen Sie sich vor, der Zinssatz Ihres Sparkontos Iige bel 1% pro Jahr und die
Inflation ware bel 2% pro Jahr, Wie viel waren Sie nach einem Jahr mit dem Geld
dieses Kontos In der Lage zu kaufen?

() genauso viel wie heute

() eh weifl mcht

58. Was wird normalerweise mit Anleihekursen passieren, wenn die Zinssitze in die Hohe

‘1

) S werden fallen

) Es gibt kene Vertindung zwschen Anleihekursen und Zinssatzen

) keine Angabe

509, Eine 16-J4hrige Hypothek erfordert normalerwelse hohere monatiiche Zahlungen als sine
30-jshrige Hypothek, aber die insgesamt Uber die Zeltspanne der Hypothek gezahiten Zinsen
fallen geringer aus.

) falsch

) keine Angabe

60, Der Kauf einer Aktie sines einzigen Unternehmens liefert fir gewshnlich einen sichereren
Ertrag als ein Antell an elnem Aktienanlagefonds.

) falsch

) keine Angabe

/

/

:

/
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Anhang 2: KMSI-R Originalfragebogen inkl. Skaleninterpretation

Klontz Money Script Inventory-Revised (KMSI-R)

Please indicate how strongly you agree with the following statements using the following scale:
1 =strongly disagree, 2 = disagree, 3 = disagree a little, 4 = agree a little, 5 = agree, and 6 = strongly agree

Use the scoring system below to determine how closely you identify with certain money scripts.

1
2
3
4
5
6
7~
2
9.

1 do not deserve 2 lot of money when others have less than me.

Rich people are greedy.

Peopie get rich by taking advantage of others.

I do not deserve money.

Good people should not care about money,

It is hard to be rich and be 3 good person.

The less money you have, the better life is

Money corrupts peopie.

Being rich means you no longer fit in with old friends and family,

10. Things would get better if | had more money.

11.  More money will make you happier,

12 Itis hard to be poor and happy.

13. Youcan never have enough money.

14. Money is power.

15.  Money would solve all my problems.

16. Money buys freedom.

17. Most poor people do not deserve to have money.

18 You can have love or money, but not both.

19 1 will not buy something unless it is new (e.g.. car, houss).

20. Poor people are lazy.

21. Money is what gives life meaning.

22. Your seif-worth equals your net worth.

23.  if something is not considered the "best.” it is not worth buying.

24, People are only as successful as the amount of money they eam.

25.  You should not tell others how much money you have or make.

26. Itis wrong to ask others how much money they have or make.

27. Money should be saved not spent.

28 Itisimportant to save for a rainy day.

29. Peopile should work for their money and not be given financial handouts.

30. Iwould be a nervous wreck if | did not have money saved for an emergency.

31.  Youshould always look for the best deal before buying something,
even if it takes more time.

32  Itis extravagant to spend money on cneself,

Scoring Procedures

Place the point value on the line corresponding to the item below. Add the points ineach column and divide them by the number of items to
determine the average score.

Money Avoidance Money Worship Money Status Money Vigilance

1 10 17 25

2 11 18 26

3 12 19 27

E 13 20 28

5 14 21 29

(3 15 22 30

7 16 23 3

8 Total: = 24 32

9 Totak n=___ Total: 8=

Total: p=___
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Scale Interpretation
Scores < 2 suggest you do not exhibit the money script. Scores between 2 and 3 suggest you may endorse one or more beliefs associated with

the money script (this may wamant a review of the individual scale items). Scores between 3 and 4 suggest you exhibit some characteristics of
the money script. Scores > 4 suggest you exhibit many characteristics of the money script.

Money Avoidance

9-18 = Your response style suggests that you do not have a problem with money avoidance.
19-27 = Your response style suggests that you exhibit one or more symptoms of money avoidance.
28-36 = Your response style suggests that you are at risk of developing money avoidance.

37-54 =Your response style is similar to a person who suffers from money avoidance.

Money Worship

7-14 = Your response style suggests that you do not have a problem with money worship.
15-30 = Your respanse style suggests that you exhibit one ar more symptoms of money worship.
31-38 = Your response style suggests that you are at risk of developing money worship.

'39-49 = Your responise style is similar to a person who suffers from money worship.

Money Status

8-16 = Your response style suagests that you do not have a problem with money status beliefs.
17-24=Ywmwsesybnmﬁutymudiﬂtmmmmdmmymb*k
25-32 = Your response style suggests that you are at risk of developing a money status belief.
33-48 = Your response style is similar to a person who suffers from money status beliefs.

Money Vigilance

£-16 = Your response style suggests that you do not have a problem with money vigilance.
17-24 = Your response style suggests that you exhibit one or more symptoms of money vigilance.
25-32 =Your response style suggests that you are at risk of developing a money vigilance.

33-48 = Your response style is similar to a person who suffers from money vigilance.

Source: Klontz, Bradley, Sonya L Bnitt, Jennifer Mentzer, and Ted Klontz. 201 1. "Money Beliefs and Financial Behaviors: Development of the Klontz Money Script
Inventory” Journal of Financial Therapy 2 (15 1-22.



Anhang 3: entlehnte Entscheidungsszenarien aus Behavioral Finance and
Wealth Management (Pompian, 2011)

Selbstuberschatzung (S.204)

Question 4: From 1926 through 2010, the compound annual return
for equities was approximately 9 percent. In any given year, what
returns do you expect on your equity investments to produce?

a. Below 9 percent
b. About 9 percent
c. Above 9 percent
d. Well above 9 percent

Question 5: How much control do you believe you have in picking
investments that will outperform the market?

a. Absolutely no control
b. Little if any control
c. Some control
d. A fair amount of control
Kontrollillusion (S.104)
Question 1: When you participate in games of chance that involve
dice—such as backgammon, Monopoly, or craps—do you feel most
in control when you roll the dice yourself?
a. | feel more in control when I roll the dice.
b. | am indifferent as to who rolls the dice.
Question 4: When and if you purchase a lottery ticket, do you feel more
encouraged, regarding your odds of winning, if you choose the
number yourself rather than using a computer-generated number?
a. I'm more likely to win if I control the numbers picked.
b. It makes no difference to me how the numbers are chosen.

Verlustaversion (S.195-196)

Question 1: Suppose you make a plan to invest $50,000. You
are presented with two alternatives. Which scenario would you rather have?

a. Be assured that I'll get back my $50,000, at the very least—even
if | don’t make any more money.

b. Have a 50 percent chance of getting $70,000 and a 50 percent
chance of getting $35,000.
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Question 2: Suppose you make a plan to invest $70,000. You are presented
with two alternatives. Which scenario would you rather have?

a. Know that I'll only be repaid $60,000, for sure.

b. Take a 50-50 gamble, knowing that I'll get back either $75,000
or $50,000.

Question 3: Choose one of these two outcomes:
a. An assured gain of $475.

b. A 25 percent chance of gaining $2,000 and a 75 percent chance
of gaining nothing.

Question 4: Choose one of these two outcomes:
a. An assured loss of $725.

b. A 75 percent chance of losing $1,000 and a 25 percent chance
of losing nothing.

82



Anhang 4: Financial Literacy — Originalfragen (Lusardi & Mitchell, 2019)
“Big Five”
Test your financial literacy knowledge with the "Big Five” questions.

1) Suppose you had $100 in 2 savings account and the interest rate was 2% per year. After 5 years, how much do you think you
would have in the account if you ieft the maoney (o grow?

Aj Miore than $102
B) Exactly $102
Q) less than $102
D) Dot know
E) Prefer not 10 Say

2) imagine that the imterest 13te on yOour S3Vngs sccount was 1% per year and mflabon was 2% per year. After 1 year, how much
would you be able 1o buy with the money in this account?

A} More than today
B} Exactly the same
€] Less than today
D) Don't know

EjPrefer not to say

) I Interest rates rise, what will typically happen 1o bond prices?

A) They Wikl rise

B) They wall tall

C) They will stay the same

D) There 15 no relationship between bond prices and the interest rate
E) Don't know

F) Prefer not to say

4) A 15 year mortgage typically requires higher monthly payments than a 30-year mortgage, but the tatal interest paid over the life of
the Joan will be less

A) True

B) False

Cy Don't know

D) Prefer not to say

5) Buying a single company’s stock usually provides 4 safer return than a stock mutual fund

A) True

B) Fatse

C) Don't know

D) Prefer not to say
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