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Abstract

Bisherige Verfahren zur Ermittlung der Risikoneigung (risikoavers, risikoneutral
oder risikoliebend) weisen einige Schwachen auf. Sie sind zum Teil so komplex
und anspruchsvoll, dass man von den Probanden haufig spontane, untberleg-
te Antworten erhalt. Dadurch kann die tatsachliche Risikoneigung haufig nicht
zutreffend ermittelt werden. Dariliber hinaus gibt es bei diesen Verfahren
Konstellationen, in denen keine eindeutige Zuordnung zu den drei Kategorien
der Risikoneigung moglich ist. AuBerdem wird bei den bisherigen Ansatzen
die Verlustaversion als wichtiger Einfluss auf die Risikoneigung nicht oder
nicht ausreichend berUcksichtigt. Wir schlagen ein neues Verfahren zur Ermitt-
lung der Risikoneigung vor, das (1) extrem einfach und Uberschaubar ist, das
(2) eine eindeutige Unterscheidung von risikoaversen, risikoneutralen und risi-
koliebenden Wirtschaftssubjekten erlaubt und das (3) den Einfluss der Verlust-
aversion auf die Risikoneigung angemessen bertcksichtigt.
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Einleitung

Markowitz (1952) zeigt, dass es fur risikoaverse Wirtschaftssubjekte in aller
Regel Sinn macht, diversifizierte Wertpapierportfolios zu halten. Zugleich lie-
gen jedoch viele empirische Befunde dafir vor, dass sehr haufig unterdiversifi-
zierte Portfolios gehalten werden.1 Die experimentelle Wirtschaftsforschung
wendet sich diesem Widerspruch zu und fordert viele Grinde dafur zutage,
warum haufig suboptimale Diversifikationsentscheidungen getroffen werden.2

Sinnvolle experimentelle Ergebnisse zum Diversifikationsverhalten kénnen in
aller Regel nur dann gewonnen werden, wenn man Klarheit Uber die Risikon-
eigung der Probanden gewinnt. Denn was flr ein risikoaverses Wirtschafts-
subjekt sinnvoll ist, das kann fir ein risikoliebendes Wirtschaftssubjekt voll-
kommen unsinnig sein und vice versa. Inzwischen liegt eine ganze Reihe von
Verfahren zur Ermittlung der Risikoneigung vor.3

Wir sind der Auffassung, dass ein gutes Verfahren zur Ermittlung der Risikon-
eigung vor allem drei Kriterien entsprechen muss:

Es muss ein einfaches und Gberschaubares Verfahren sein.

2. Es muss moglich sein, risikoaverse, risikoneutrale und risikoliebende Wirt-
schaftssubjekte klar und eindeutig zu unterscheiden.

3. Der Einfluss der Verlustaversion auf die Risikoneigung darf nicht vernach-
lassigt werden.

Wir halten diese drei Kriterien fur zentral. (1) Das Verfahren muss einfach und
Uberschaubar sein, damit wir wirklich die Risikoneigung der Probanden erfas-
sen. Bei komplexen und unubersichtlichen Entscheidungssituationen verlieren
die Probanden haufig die Geduld und geben dann spontane, unlberlegte
Antworten. Dies fihrt unter Umstanden eher zu einer Verschleierung als zu
einer Aufdeckung ihrer Risikoneigung. (2) Bei den bisher vorliegenden Ansat-

1 Vgl. bspw. Dimmock et al. (2016), Anderson (2013), Hibbert, Lawrence und Prakash (2012),
Goetzmann und Kumar (2008), Meulbroek (2005), Polkovnichenko (2005), Huberman und
Sengmueller (2004), Agnew, Balduzzi und Sundén (2003), Guiso, Haliassos und Japelli (2002),
Benartzi (2001), Benartzi und Thaler (2001), Barber und Odean (2000), Bode, van Echelpoel und
Sievi (1994), Blume und Friend (1975), und Lease, Lewellen und Schlarbaum (1974).

2 Vgl. bspw. Filiz et al. (2018), Gubaydullina und Spiwoks (2015), Fernandes (2013), Morrin et
al. (2012), Rieger (2012), Eyster und Weizsacker (2011), Baltussen und Post (2011), Kallir und
Sonsino (2009), Hedesstrom, Svedsater und Garling (2006), Fellner, Guth und Maciejovsky
(2004), Choi, Laibson und Madrian (2009), Weber, Siebenmorgen und Weber (2005).

3 Vgl. bspw. Lonngvist et al. (2015), Charness, Gneezy und Imas (2013), Crosetto und Filippin
(2013), Eckel und Grossmann (2002, 2008), Lejuez et al. (2002), Holt und Laury (2002) sowie
Gneezy und Potters (1997).
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zen gibt es bestimmte Konstellationen, in denen risikoneutrale, risikoaverse
und risikoliebende Wirtschaftssubjekte mit gutem Grund dieselben Entschei-
dungen fallen. Dann ist eine Diskriminierung der drei Formen der Risikonei-
gung nicht maglich. (3) Wie wir spater zeigen werden, wird die Risikoneigung
wesentlich durch die Moglichkeit bestimmt, Verluste zu erleiden. Verfahren
zur Messung der Risikoneigung, die keine Verlustmdglichkeiten beinhalten,
unterschatzen systematisch den Anteil risikoaverser Wirtschaftssubjekte.

Unsere Studie gliedert sich in vier Abschnitte. Zundchst bewerten wir die bis-
herigen Ansatze vor dem Hintergrund der von uns postulierten drei Kriterien.
Im darauf folgenden Kapitel stellen wir unser neues Verfahren der Messung
der Risikoneigung vor. AnschlieBend zeigen wir anhand einer experimentellen
Untersuchung, dass die Verlustaversion bei der Messung der Risikoneigung
nicht vernachlassigt werden sollte. Im letzten Kapitel fassen wir die wichtigs-
ten Untersuchungsergebnisse zusammen.
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Die bisherigen Anséatze und ihre Schwachen

Im Folgenden diskutieren wir die Ansdtze von Holt und Laury (2002), Eckel
und Grossman (2008) und Crosetto und Filippin (2013). AuBerdem gehen wir
kurz auf die Ansatze von Lejuez (2002), Gneezy und Potters (1997), auf den
DOSPERT-Fragebogen von Weber, Blais und Betz (2002) sowie auf das sozio-
6konomische Panel (Schupp und Wagner, 2002; Wagner, Burkhauser und
Behringer, 1993) ein.

2.1
Die Multiple-Price-List-Methode von Holt und Laury (2002)

Bei der Multiple-Price-List-Methode von Holt und Laury (2002) werden die
Probanden aufgefordert, zehn Auswahlentscheidungen zwischen jeweils zwei
Lotterien zu treffen (Tab. 1). Als erste Entscheidung wird Lotterie A ($ 2,00
mit einer Wahrscheinlichkeit von 10% oder $ 1,60 mit einer Wahrscheinlich-
keit von 90%) der Lotterie B ($ 3,85 mit einer Wahrscheinlichkeit von 10%
und $ 0,170 mit einer Wahrscheinlichkeit von 90%) gegenibergestellt. Der
Proband soll entscheiden, ob er lieber Lotterie A oder Lotterie B spielen wiir-
de. Danach folgen die Gbrigen neun Gegenuberstellungen von Lotterie A und
Lotterie B. Aus der Abfolge der zehn Entscheidungen werden dann Ruck-
schlisse auf die Risikopraferenz des Probanden gezogen.

Tabelle 1: Die Lotterie-Alternativen von Holt und Laury (2002)

Lotterie A Lotterie B

No. Prob. Event Prob. Event Prob. Event Prob. Event
(in%) (in%$) (n%) (n%$) (n%) (n$) (n%) (in%)

1 10 2,00 90 1,60 10 3,85 90 0,10
2 20 2,00 80 1,60 20 3,85 80 0,10
3 30 2,00 70 1,60 30 3,85 70 0,10
4 40 2,00 60 1,60 40 3,85 60 0,10
5 50 2,00 50 1,60 50 3,85 50 0,10
6 60 2,00 40 1,60 60 3,85 40 0,10
7 70 2,00 30 1,60 70 3,85 30 0,10
8 80 2,00 20 1,60 80 3,85 20 0,10
9 90 2,00 10 1,60 90 3,85 10 0,10
10 100 2,00 0 1,60 100 3,85 0 0,10

Prob. = Eintrittswahrscheinlichkeit, Event = Zufallsereignis

Gubaydullina
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Das Hauptproblem dieses Ansatzes ist die Komplexitat der Entscheidungssitua-
tion. Weder die Ertragserwartungen noch der Umfang der Risikoexponierung
der Alternativen A und B sind fur die Probanden klar erkennbar. Dementspre-
chend entscheiden viele Probanden willkurlich oder nach Gefihl. Dabei kom-
men haufig zehn Entscheidungen zustande, deren Abfolge nicht eindeutig zu
interpretieren ist. Jacobson und Petrie (2009) sowie von Charness und Viceisza
(2011) zeigen, dass zwischen 55% und 75% der Entscheidungsabfolgen nicht
eindeutig interpretiert werden kénnen. Auf weitere Unsicherheiten bei der In-
terpretation der Ergebnisse weisen Charness et al. (2018) sowie Dave et al.
(2010) hin.

Der Ansatz von Holt und Laury (2002) wird etwas Ubersichtlicher, wenn man
die Ertragserwartungen und das Risiko (Standardabweichung) der zehn Lotte-
rie-Alternativen betrachtet (Tab. 2). Bei der ersten Lotterie-Alternative hat Lot-
terie A eine Ertragserwartung von $ 1,64 und eine Standardabweichung von
0,12. Die Lotterie B hat eine Ertragserwartung von $ 0,48 und eine Stan-
dardabweichung von 1,13. Ein risikoneutrales Wirtschaftssubjekt orientiert
sich allein an der Ertragserwartung und entscheidet sich daher fir Alternative
A. Ein risikoaverses Wirtschaftssubjekt entscheidet sich ebenfalls fur Alternati-
ve A, weil hier die Ertragserwartung héher und zugleich das Risiko geringer ist
als bei Alternative B. Wie aber entscheidet sich ein risikoliebendes Wirtschafts-
subjekt? Die Ertragserwartung spricht fur Alternative A, aber das Risiko spricht
fur Alternative B. Es hangt also vom Ausmal der Risikoliebe ab, wie sich das
risikoliebende Wirtschaftssubjekt entscheidet. Stark risikoliebende Wirtschafts-
subjekte werden Alternative B wahlen, weil das hohere Risiko die geringere
Ertragserwartung Gberkompensiert. Schwach risikoliebende Wirtschaftssubjek-
te werden Alternative A wadhlen, weil die hdhere Ertragserwartung das gerin-
gere Risiko Uberkompensiert.

Bei der funften Entscheidung wahlen risikoneutrale Wirtschaftssubjekte Alter-
native B, weil der Erwartungswert mit $ 1,98 hoher liegt als bei Alternative A
($ 1,80). Risikoliebende Wirtschaftssubjekte wahlen Alternative B, weil hier
sowohl die Ertragserwartung als auch das Risiko héher ausfallen als bei Alter-
native A. Aber wie werden sich risikoaverse Wirtschaftssubjekte verhalten? Die
Ertragserwartung spricht far Alternative B, aber das Risiko spricht fur Alterna-
tive A. Hier hangt es nun von Ausmal3 der Risikoaversion ab, wie sich das
Wirtschaftssubjekt entscheidet. Ist es stark risikoavers, wird es sich fur Alterna-
tive A entscheiden, weil das geringere Risiko die geringere Ertragserwartung
Uberkompensiert. Ist es hingegen schwach risikoavers, wird es sich fur Alter-
native B entscheiden, weil die héhere Ertragserwartung das hohere Risiko
Uberkompensiert.

Damit stellt sich nun folgende Frage: Wie sind Probanden einzustufen, die bei
den ersten vier Entscheidungen stets Alternative A bevorzugen und bei den
letzten sechs Entscheidungen stets Alternative B bevorzugen? Bei diesen Pro-
banden kann es sich sowohl um risikoneutrale als auch um risikoaverse oder
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um risikoliebende Wirtschaftssubjekte handeln (siehe Tab. 2). Die eindeutige
Zuordnung der drei moglichen Auspragungen der Risikopraferenz (risikoavers,
risikoneutral oder risikoliebend) ist somit nicht gewahrleistet.

Der Ansatz von Holt und Laury (2002) gentigt somit keinem der drei Anspri-
che, die wir anfangs fur eine zuverlassige Erfassung der Risikopraferenz for-
muliert haben: (1) Es ist komplex und untbersichtlich. (2) Es fuhrt zu keiner
eindeutigen Diskriminierung von risikoneutralen, risikoaversen und risikolie-
benden Wirtschaftssubjekten. (3) Es berlcksichtigt keine Verlustmoglichkei-
ten.

Tabelle 2: Ertragserwartung und Risiko (Standardabweichung) der Lotterie-
Alternativen bei Holt und Laury (2002) und Praferenzen von risikoneutralen,
risikoaversen und risikoliebenden Wirtschaftssubjekten

Lotterie A Lotterie B Praferenz  Praferenz  Praferenz

No. E(A) Stab E(B) Stab risikoneutral risikoavers risikoliebend
1 1,64 0,12 048 1,13 A A A oder B
2 1,68 0,16 0,85 1,50 A A A oder B
3 1,72 0,18 1,23 1,72 A A A oder B
4 1,76 0,20 1,60 1,84 A A A oder B
5 1,80 0,20 1,98 1,88 B A oder B B

6 1,84 0,20 2,35 1,84 B A oder B B

7 1,88 0,18 2,73 1,72 B A oder B B

8 1,92 0,16 3,10 1,50 B A oder B B

9 1,96 0,12 3,48 1,13 B A oder B B

10 2,00 0,00 3,85 0,00 B B B

E(A) = Ertragserwartung der Lotterie A, E(B) = Ertragserwartung der Lotterie B, Stab = Stan-
dardabweichung

2.2

Der Ansatz von Eckel und Grossman (2008)

Der Ansatz von Eckel und Grossman (2008) hat den Vorteil, dass die Entschei-
dungssituation wesentlich tbersichtlicher ist als bei Holt und Laury (2002). Die
Probanden sollen sich fur eine von finf méglichen Lotterien entscheiden. Bei
jeder Lotterie gibt es zwei mdgliche Ereignisse, die jeweils eine Eintrittswahr-
scheinlichkeit von 50% aufweisen. Von Lotterie 1 bis Lotterie 5 steigen so-
wohl die Erwartungswerte als auch die Risiken (Tab. 3, Abb. 2).

Gubaydullina
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Beim Loss-Treatment erhalten die Teilnehmer fur das Ausfillen eines Fragebo-
gensa im Vorfeld der Lotterie $ 6. Diese $ 6 kdnnen sie bei Lotterie 4 teilweise
und bei Lotterie 5 vollstandig wieder verlieren. Um alle Probanden einheitlich
zu vergUten, sind die Erwartungswerte im No-Loss Treatment um $ 6 hoher.
Der Ansatz von Eckel und Grossman (2008) bericksichtigt somit auch Ver-
lustmaoglichkeiten.

Tabelle 3: Lotterie-Alternativen bei Eckel und Grossman (2008)

Prob Return Return E(r) E(r) Risiko
No. Event ,Loss”  No-Loss” ,Loss” ,No-Loss”  Stab
(in%) (in$) (in'%) (in'%) (in'%)
A 50 10 16
1 10 16 0
B 50 10 16
A 50 18 24
2 12 18 6
B 50 6 12
A 50 26 32
3 14 20 12
B 50 2 8
A 50 34 40
4 16 22 18
B 50 -2 4
A 50 42 48
5 18 24 24
B 50 -6 0

Event = maogliches Zufallsereignis, Prob = Eintrittswahrscheinlichkeit, Return ,Loss” = Vergl-
tung der Zufallsereignisse im Treatment ,Loss”, Return ,No-Loss” = Vergltung der Zufallser-
eignisse im Treatment , No-Loss”, E(r) ,Loss” = Erwartungswert der Vergltung im Treatment
.Loss”, E(r) ,No-Loss"” = Erwartungswert der Vergutung im Treatment ,No-Loss", Stab = Stan-
dardabweichung

Problematisch ist der Ansatz von Eckel und Grossman (2008), weil die Zuord-
nung der Probanden zu den drei Kategorien der Risikoneigung (risikoavers,
risikoneutral und risikoliebend) keineswegs eindeutig ist. Dies wird deutlich,
wenn man sich vor Augen fuhrt, dass risikoaverse, risikoneutrale und risikolie-
bende Wirtschaftssubjekte grundlegend unterschiedliche Indifferenzkurven
aufweisen. Risikoaverse Wirtschaftssubjekte haben steigende Indifferenzkur-
ven, risikoneutrale Wirtschaftssubjekte haben absolut waagerechte Indiffe-
renzkurven und risikoliebende Wirtschaftssubjekte haben fallende Indifferenz-
kurven (Abb. 1).

4 Zuckerman Sensation-Seeking Scale. Vgl. Zuckerman (1979, 1994).
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E(r) E(r) E(r)

Risk Risk Risk

risikoavers risikoneutral risikoliebend

E(r) = Erwartungswert der Rendite (expected value of return), Risk = Risiko (Standardabweichung)

Abbildung 1: Gestalt der Indifferenzkurven bei risikoaversen, risikoneutralen
und risikoliebenden Wirtschaftssubjekten

Betrachtet man ferner den Mdéglichkeitsraum, der sich aus den funf Lotterien
ergibt, so wird folgendes erkennbar: Alle Probanden, die die Lotterie 5 wah-
len, kénnen sowohl risikoavers als auch risikoneutral oder risikoliebend sein
(Abb. 2).

Der Ansatz von Eckel und Grossman (2008) erfillt somit immerhin zwei der
von uns postulierten drei Kriterien: Es handelt sich um eine einfache und Gber-
sichtliche Entscheidungssituation und es werden auch Verlustmdglichkeiten
bertcksichtigt. Allerdings ist eine eindeutige Identifizierung von risikoaversen,
risikoneutralen und risikoliebenden Wirtschaftssubjekten nicht méglich.

1"

Gubaydullina
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Abbildung 2: Moglichkeitsraum bei Eckel und Grossman (2008) sowie Indif-
ferenzkurven eines risikoaversen (durchgezogene graue Linie), eines risiko-
neutralen (gepunktete graue Linie) und eines risikoliebenden (gestrichelte
graue Linie) Wirtschaftssubjektes

2.3
Der Ansatz von Crosetto und Filippin (2013)

Crosetto und Filippin (2013) haben den bisher interessantesten Ansatz zur
Ermittlung der Risikoneigung vorgelegt. Dabei werden die Teilnehmer vor fol-
gende Entscheidungssituation gestellt: Sie sollen entscheiden, wie viele von
insgesamt 100 Boxen sie einsammeln wollen. In einer der Boxen befindet sich
eine ,,Bombe”. Pro Box erhalten die Teilnehmer eine Vergitung von € 0,10.
Nachdem sie sich fur eine Anzahl von Boxen entschieden haben (statische
Version) oder das Spiel durch das Dricken des ,Stopp-Buttons” beendet ha-
ben (dynamische Version),s wird anschlieBend aus einer Urne eine Zahl zwi-
schen 1 und 100 gezogen. Ist die gezogene Zahl < der Anzahl der eingesam-
melten Boxen, ist die ,Bombe explodiert” und das Geld ist weg. Liegt die
gezogene Zahl Gber der Anzahl der eingesammelten Boxen erhdlt der Proband

5 Crosetto und Filippin implementieren eine statische Basisvariante und eine dynamische Varian-
te. Bei der statischen sehen die Probanden lediglich ein Bild mit 100 abgebildeten Boxen und
mUssen entscheiden, wie viele sie davon einsammeln wollen. In der dynamischen PC-Version
werden die 100 Boxen auf dem Bildschirm gezeigt. Durch Drlcken eines Start-Buttons I6sen die
Teilnehmer das Einsammeln jeweils einer Box pro Sekunde aus, bis sie den Stopp-Button dru-
cken.

12
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eine Auszahlung, die sich aus der Anzahl der eingesammelten Boxen multipli-
ziert mit € 0,10 ergibt. Es ist zu erwarten, dass die Probanden maoglichst viel
Geld gewinnen wollen. Je mehr Boxen sie einsammeln, desto hoher ist die
Vergltung. Gleichzeitig steigt das Risiko, auf die ,,Bombe” zu stoBBen (gezo-
gene Zahl < Anzahl der eingesammelten Boxen). Die Probanden mdissen also
abwagen, wie viel Risiko ihnen sinnvoll erscheint. Der Méglichkeitsraum dieser
Entscheidungssituation ist in Abb. 3 dargestellt.

\N \N \w
o Ul o
J

=)

Ertragserwartung
o

o
Ul

o
o

0,0 0,5 1.0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5

Risiko (Standardabweichung)

Abbildung 3: Moglichkeitsraum bei Crosetto und Filippin (2013)

Von der ersten bis zur 50. Box steigt die Ertragserwartung allmahlich an.
Gleichzeitig steigt auch das Risiko stetig an. Von der 50. bis zur 75. Box steigt
das Risiko weiterhin an, wahrend die Ertragserwartung ricklaufig ist. Von der
75. bis zur 100. Box gehen sowohl die Ertragserwartung als auch das Risiko
zurlck. Die hochste Ertragserwartung erzielt man, wenn man genau 50 Boxen
einsammelt. Risikoaverse Wirtschaftssubjekte werden — je nach Starke der Ri-
sikoaversion — zwischen einer und 50 Boxen auswahlen. Risikoliebende Wirt-
schaftssubjekte werden zwischen 50 und 75 Boxen einsammeln. Risikoneutra-
le Wirtschaftssubjekte werden stets genau 50 Boxen einsammeln, weil hier die
Ertragserwartung ihr Maximum erreicht. Der effiziente Rand des Mdglichkeits-
raumes erstreckt sich somit von einer bis zu 75 Boxen. Der Abschnitt von 76
bis 100 Boxen ist der nicht-effiziente Teil des Mdglichkeitsraumes.

Der groBe Vorteil dieses Ansatzes ist die enorme Anschaulichkeit der Ent-
scheidungssituation. AuBerdem lassen sich mihelos Verlustmdéglichkeiten im-
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plementieren, was Crosetto und Filippin (2013) in einem der Treatments auch
tun.

Allerdings bleiben auch hier einige Kritikpunkte: (1) Wenn ein Proband genau
50 Boxen einsammelt, kann man nicht erkennen, ob es sich um einen risiko-
aversen, risikoneutralen oder um einen risikoliebenden Probanden handelt.
Zwar ist es so, dass alle risikoneutralen Wirtschaftssubjekte exakt 50 Boxen
einsammeln werden. Aber der Umkehrschluss ist unzuldssig. Nicht alle Pro-
banden, die 50 Boxen einsammeln, sind risikoneutral. Angesichts des Maxi-
mums der Ertragserwartung kénnen gleichermalBen auch schwach risikoaverse
oder schwach risikoliebende Wirtschaftssubjekte 50 Boxen als die fur sie at-
traktivste Entscheidung ansehen.s (2) Die Entscheidungssituation ist zwar sehr
anschaulich, aber Ubersichtlich und einfach ist sie nicht. Wie viele Probanden
erkennen, dass die maximale Ertragserwartung bei genau 50 Boxen liegt? Und
wie vielen Probanden ist klar, wie sich das Risiko beziehungsweise die Stan-
dardabweichung bei den 100 verschiedenen Mdoglichkeiten darstellt? Es ist
schon ein erheblicher Rechenaufwand erforderlich, um dies zu ermitteln. (3)
Wie werden eigentlich die Probanden charakterisiert, die mehr als 75 Boxen
einsammeln? Auch wer sich im nicht-effizienten Teil des Moglichkeitsraumes
bewegt, ist entweder risikoavers, risikoneutral oder risikoliebend. Eine weitere
Maoglichkeit gibt es schlieBlich nicht. Welche dieser drei Alternativen tatsach-
lich gegeben ist, lasst sich jedoch nicht sagen. Denn jeder Proband, der mehr
als 75 Boxen einsammelt, ist offensichtlich Gber die Gestalt des Moglichkeits-
raumes falsch orientiert.

Die drei von uns postulierten Anforderungen an ein gutes Verfahren zur Er-
mittlung der Risikopraferenz werden nicht vollstandig erfillt. Die Entschei-
dungssituation ist zwar anschaulich, aber nicht unbedingt einfach und dber-
sichtlich. Die Probanden kénnen nicht in jedem Fall eindeutig einer der drei
Kategorien der Risikopraferenz (risikoavers, risikoneutral und risikoliebend)
zugeordnet werden. Immerhin lasst sich problemlos eine Verlustgefahr einbe-
ziehen, was Crosetto und Filippin (2013) in einem der Treatments auch tun.

24

Weitere Ansatze

Die Methode von Lejuez (2002) zielt darauf ab, einen relativen Vergleich der
Risikoneigung von zwei oder mehr Wirtschaftssubjekten herzustellen. Er zielt
hingegen nicht darauf ab, eine Einordnung in eine der drei Kategorien der Ri-
sikoneigung (risikoavers, risikoneutral oder risikoliebend) vorzunehmen. Die
Entscheidungssituation gestaltet sich wie folgt: Auf einem Computerbild-

6 Immerhin rund 14% der Probanden entscheiden sich, exakt 50 Kisten einzusammeln. Das
bedeutet, dass ein nennenswerter Anteil der Probanden nicht unzweifelhaft einer der drei Ka-
tegorien (risikoavers, risikoneutral und risikoliebend) zugeordnet werden kann.
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schirm wird ein Ballon und eine Pumpe angezeigt. Mit jedem Mausklick wird
der Ballon mit einem Pumpstof3 aufgeblasen und der Teilnehmer erhalt € 0,05.
In einem tempordren Konto wird das Guthaben angezeigt. Der Proband kann
den Pumpvorgang jederzeit abbrechen. Platzt der Ballon, ist das zuvor erreich-
te Guthaben verloren. Insgesamt werden 90 Durchgange gespielt. Dabei gibt
es drei verschiedenfarbige Ballons (blau, gelb und orange). Die drei Farben re-
prasentieren unterschiedliche Explosionswahrscheinlichkeit. Den Probanden
wird lediglich gesagt, dass der Explosionszeitpunkt fir die drei verschiedenfar-
bigen Ballons unterschiedlich ist und schon beim ersten PumpstoB bis hin zum
vollstandigen Ausfillen des Computerbildschirms erfolgen kann. Die durch-
schnittliche Anzahl der gewahlten PumpstoBe wird als Indikator fir die Risi-
koneigung verwendet. Da es vorab keine Informationen Uber die Ertragser-
wartungen und das Risiko gibt, ist diese Methode nicht geeignet, um
Probanden in die drei Kategorien der Risikopraferenz einzuordnen. Es kann
hier lediglich ein relativer Vergleich zwischen den Probanden erfolgen. So
kann man beispielsweise feststellen, dass Proband A vorsichtiger agiert als
Proband B. Ob aber Proband A risikoavers und der Proband B risikoliebend ist,
bleibt offen. Moglicherweise ist Proband A stark risikoavers und Proband B
schwach risikoavers. Oder Proband A ist schwach risikoliebend und Proband B
stark risikoliebend. Das bleibt offen.

Die Methode von Gneezy und Potters (1997) untersucht, welchen Portfolioan-
teil Probanden in ein risikobehaftetes Asset investieren. Dabei werden sie ge-
fragt, welchen Anteil von 200 Cents sie in einer Lotterie einsetzen wollen, bei
der sie mit einer Wahrscheinlichkeit von zwei Dritteln den Betrag verlieren und
mit einer Wahrscheinlichkeit von einem Drittel das Zweieinhalbfache des Be-
trages dazu gewinnen kénnen. Im Falle des Gewinnens behalten sie also ihren
eingesetzten Betrag und erhalten das Zweieinhalbfache als Vergttung dazu.
Die Lotterie hat somit einen positiven Erwartungswert. Es werden insgesamt 9
Runden gespielt. In Treatment H entscheiden die Teilnehmer fiir jede Runde
separat, welchen Anteil sie von den 200 Cents einsetzen wollen. In Treatment
L werden Entscheidungen im Voraus flr jeweils drei Spielrunden getroffen.
Der eingesetzte Anteil bleibt damit immer fir drei Spielrunden konstant. Je
nach Treatment werden die Teilnehmer nach einer bzw. drei Lotterien Uber
die (aggregierten) Ergebnisse informiert und setzen dann neu. Es zeigt sich,
dass der durchschnittlich gesetzte Betrag bei Treatment L (Vorratsentschei-
dung) grosser ist als bei Treatment H (Zug-um-Zug-Entscheidung). Im Ergebnis
zeigt sich, dass ein Uber mehrere Perioden zur Entscheidung anstehender In-
vestitionszeitraum dazu fihrt, dass ein gréBerer Portfolioanteil in ein risikobe-
haftetes Asset investiert wird. In einer abgewandelten Form haben Charness
und Gneezy (2010) festgestellt, dass Teilnehmer des Experimentes dafur zah-
len wirden, um ofter die Moglichkeit zu haben, ihre Portfoliozusammenset-
zung zu verandern. Aufbau und Struktur des Experimentes zielt nicht darauf
ab, eine Einordnung der Probanden in die drei Kategorien der Risikoneigung
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(risikoavers, risikoneutral und risikoliebend) vorzunehmen. Der Ansatz kann
wiederum nur dazu dienen festzustellen, dass Proband A vorsichtiger agiert
als Proband B. Es kommt zu derselben Problematik wie bei Lejuez (2002).

Eine weitere Art der Erhebung der individuellen Risikoneigung ist die Befra-
gung von Individuen. Beispielhaft dafir steht der Fragebogen ,domain-
specific-risk-taking” (DOSPERT), der von Weber, Blais und Betz (2002) entwi-
ckelt wurde. Die Befragung bezieht sich auf eine Vielzahl risikoreicher Aktivita-
ten oder Verhaltensweisen aus funf Bereichen: (1) Sport & Freizeit, (2) Ge-
sundheit, (3) Soziales, (4) Ethik und (5) Finanzen. Der Fragebogen dient der
Erfassung der Wahrscheinlichkeit, mit der die Befragten Risiken eingehen, der
Wahrnehmung dieser Risiken sowie der Wahrnehmung des Nutzens, der von
den eingegangenen Risiken ausgeht. Insgesamt 40 Themen sind gleichmaBig
Uber die funf Bereiche verteilt, wobei lediglich der Bereich Finanzen sich er-
neut zergliedert in (a) Gluckspiel und (b) Investitionsrisiken. Die eigene Risi-
koeinschatzung erfolgt auf einer Skala von 1 (geringes Risiko) bis 5 (hohes Ri-
siko). Auf Basis dieser Befragung ist keine Zuordnung hinsichtlich der drei
Kategorien der Risikoneigung (risikoavers, risikoneutral, risikoliebend) méglich.
Dieser Ansatz kann wiederum nur dazu dienen festzustellen, dass Proband A
vorsichtiger agiert als Proband B. Es kommt zu derselben Problematik wie bei
Lejuez (2002).

Ein anderes Beispiel fur die Erfassung der Risikoneigung im Rahmen einer Be-
fragung ist das sozio-6konomische Panel (SOEP). Schupp und Wagner (2002)
sowie Wagner, Burkhauser und Behringer (1993) schildern den Befragungsan-
satz. Die Befragten sollen Auskunft Gber ihre generelle Risikoneigung geben.
Auf Basis dieser Befragung ist keine Zuordnung hinsichtlich der drei Katego-
rien der Risikoneigung (risikoavers, risikoneutral, risikoliebend) maglich. Glei-
ches gilt fur die Ausdifferenzierung des SOEP-Ansatzes (Schupp und Wagner,
2002; Wagner, Burkhauser und Behringer, 1993). Diese Ansatze kdnnen wie-
derum nur dazu dienen festzustellen, dass Proband A vorsichtiger agiert als
Proband B. Es kommt zu derselben Problematik wie bei Lejuez (2002).

Lonnqgvist et al. (2015) betrachten die Zeitstabilitat verschiedener Verfahren
zur Messung der Risikoneigung. Charness, Gneezy und Imas (2013) verglei-
chen verschiedene Verfahren zur Messung der Risikoneigung. Ein weiterer An-
satz zur Identifizierung von risikoaversen, risikoneutralen und risikoliebenden
Wirtschaftssubjekten geht daraus jedoch nicht hervor.
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3

Der neue Ansatz

Wir schlagen ein Verfahren zur Diskriminierung von risikoaversen, risikoneut-
ralen und risikoliebenden Wirtschaftssubjekten vor, das einfach und sehr
Ubersichtlich ist und das eine eindeutige Zuordnung zu den drei Kategorien
der Risikoneigung zulasst.

Es handelt sich um eine Auswahlentscheidung zwischen zwei Lotterien.7 Die
Probanden dirfen eine Karte ziehen. Sie haben die Auswahl, eine Karte aus
dem Stapel A oder aus dem Stapel B zu ziehen. Beide Stapel bestehen aus je
vier Spielkarten. Im Stapel A befinden sich zwei Karten, die zu einem Gewinn
von +4 € fUhren, und zwei Karten, die zu einem Gewinn von +6 € fiuhren
(Abb. 4). Im Stapel B befinden sich zwei Karten, die zu keinem Gewinn fihren
(0 €), und zwei Karten, die zu einem Gewinn von +10 € fuhren (Abb. 5).

Abbildung 4: Die vier Karten im Stapel A

Abbildung 5: Die vier Karten im Stapel B

7 Dabei haben wir uns von Bechara et al. (1994) inspirieren lassen.
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Die Probanden werden dariber unterrichtet, dass die Ertragserwartung in bei-
den Stapeln identisch ist und bei +5 € liegt. Ferner werden die Probanden da-
rauf aufmerksam gemacht, dass Stapel A zu Ereignissen fuhrt, die eine ge-
ringe Schwankung um den Erwartungswert haben (geringes Risiko), und dass
Stapel B zu Ereignissen fihrt, die eine starke Schwankung um den Erwar-
tungswert haben (hohes Risiko). Die beiden Kartenstapel mit den jeweils vier
Karten werden nicht nur am Bildschirm gezeigt, sondern sind auch als tatsach-
liche Spielkarten auf dem Tisch des Spielleiters zu sehen. Die Probanden wer-
den darUber informiert, dass der Kartenstapel, ftr den sie sich entscheiden (A
oder B) gemischt wird und dass sie dann persénlich eine Karte ziehen mussen.
Die gesamte Erhebung ist auf z-tree programmiert (Fischbacher, 2007). Wir
haben uns allerdings dazu entschieden, das Zufallsereignis nicht in z-tree zu
programmieren, sondern analog durchzufthren. Damit wollen wir einem et-
waigen Verdacht entgegenwirken, es kdnne sich moglicherweise um ein ma-
nipuliertes Zufallsereignis handeln. Die Probanden sehen die Spielkarten und
kédnnen sicher sein, dass das gunstige Ereignis (+6 € im Stapel A und +10 € im
Stapel B) mit exakt 50%iger Wahrscheinlichkeit eintritt. Ferner kénnen sie si-
cher sein, dass das ungtnstige Ereignis (+4 € im Stapel A und +0 € im Stapel
B) ebenfalls mit exakt 50%iger Wahrscheinlichkeit eintritt (Tab. 4).

Tabelle 4: Lotterie-Alternativendes neuen Ansatzes

Prob  Return E(r) Risiko

Stapel  iloy  ine)  (n€)  (Stab)
50 +4

A 50 +6 +5 1,0
50 =0

B 50 +10 +> 2.0

Prob = Eintrittswahrscheinlichkeit, Return = Vergltung, E(r) = Erwartungswert der Vergitung,
Stab = Standardabweichung

Das Mischen der Karten Uberlassen wir einer Mischmaschine, damit nicht der
Verdacht aufkommen kann, der Spielleiter habe Einfluss auf das Zufallsereig-
nis. Nach dem Mischen der Karten missen die Probanden eine der vier Karten
des von ihnen ausgewahlten Stapels ziehen. Sie erhalten dann die Vergltung,
die auf dieser Karte vermerkt ist. Mit Kontrollfragen wird sichergestellt, dass
die Probanden Uber diese Gegebenheit orientiert sind. Die Spielanleitung, die
Kontrollfragen und ausgewahlte Screenshots befinden sich im Anhang.
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Die beiden Lotterien flihren zu einem gut Uberschaubaren Mdglichkeitsraum,
der auBerdem eine eindeutige Zuordnung zu den drei Kategorien der Risikon-
eigung (risikoavers, risikoneutral und risikoliebend) zulasst (Abb. 6).

Der Mdoglichkeitsraum besteht nur aus zwei Punkten. Der linke Punkt kenn-
zeichnet das Ertragserwartung-Risiko-Profil des Stapels A (niedriges Risiko).
Der rechte Punkt kennzeichnet das Ertragserwartung-Risiko-Profil des Stapels
B (hohes Risiko).

Die Entscheidungsalternativen fir die Probanden lauten:
e Ich mdchte eine Karte aus dem Stapel A ziehen.
e Ich mdchte eine Karte aus dem Stapel B ziehen.

e Ich mdchte eine Karte ziehen. Mir ist es aber egal, aus welchem der bei-
den Stapel ich ziehe.

Berlicksichtigt man nun der Verlauf der Indifferenzkurven von risikoaversen,
risikoneutralen und risikoliebenden Wirtschaftssubjekten (Abb. 1), dann fihrt
die Entscheidung der Probanden zu einer eindeutigen Zuordnung der drei Ka-
tegorien der Risikoneigung: Risikoscheue Probanden bevorzugen den Stapel
A. Risikoliebende Probanden bevorzugen den Stapel B. Risikoneutrale Proban-
den sind indifferent zwischen den Stapeln A und B (Abb. 6).

6_
(@)]
[
S
S
S5 ¢ *
3
(@)]
©
=
4 T T T 1
0 2 4 6 8

Risiko (Standardabweichung)

Abbildung 6: Mdaglichkeitsraum des neuen Ansatzes sowie Indifferenzkurven
eines risikoaversen (durchgezogene graue Linie), eines risikoneutralen (ge-
punktete graue Linie) und eines risikoliebenden (gestrichelte graue Linie) Wirt-
schaftssubjektes

19

Gubaydullina



Filiz, Nahmer, Spiwoks, Gubaydullina

Messung der Risikoneigung

Damit sind zwei der drei Kriterien fur ein geeignetes Verfahren zur Erfassung
der Risikoneigung von Probanden erfillt: (1) Die Entscheidungssituation ist
sehr einfach und sehr Ubersichtlich. Die Probanden wissen genau, welche
Konsequenzen ihre Entscheidung hat. Sie missen nicht nach Gefihl entschei-
den, sondern sie kénnen Uberlegte, bewusste Entscheidungen entsprechend
ihrer Préferenzen treffen. (2) Die drei Entscheidungsalternativen (Stapel A,
Stapel B oder indifferent zwischen Stapel A und Stapel B) lassen eindeutige
Ruckschlisse auf die drei Kategorien der Risikoneigung (risikoavers, risikolie-
bend oder risikoneutral) zu. Im folgenden Kapitel bericksichtigen wir auBer-
dem den Einfluss der Verlustaversion auf die Risikoneigung.
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Der neue Ansatz unter Beriicksichtigung der Verlustaversion

Kaum ein Phanomen ist in den Behavioral Economics ahnlich intensiv erforscht
worden wie die Verlustaversion (zu einem umfassenden Literaturtberblick sie-
he bspw. Kahneman, 2011, Kapitel 29; siehe auch Rabin, 2000; Fehr und
Goette, 2007; Tom et al., 2007). Wirtschaftssubjekte werden in ihren Hand-
lungen oft stark durch das Bemihen beeinflusst, Verluste zu vermeiden. Es ist
eigentlich zu erwarten, dass die Risikoneigung unter anderem auch von der
Maoglichkeit drohender Verluste beeinflusst wird. Doch hat sich diese Vermu-
tung bisher nicht bestatigt. Sowohl Eckel und Grossman (2008) als auch Cro-
setto und Filippin (2013) haben Treatments mit Verlustmoglichkeit berticksich-
tigt. Dabei zeigten sich allerdings weder in der einen noch in der anderen
Studie nennenswerte Auswirkungen auf die Risikoneigung der Probanden.

Mukherjee et al. (2017) zeigen, dass bei kleinen Betragen bis zu $ 4 ein erziel-
ter Gewinn einen gréBeren positiven emotionalen Einfluss auf das Wohlemp-
finden von Spielteilnehmern entfaltet als ein gleichhoher Verlust einen negati-
ven Einfluss. Dabei wird eine Berwertungsskala von 0 (= kein Effekt) bis 5 (=
sehr groBer Effekt) verwendet. Bei einem Betrag von $ 25 tberwiegt hingegen
die negative Wahrnehmung des Verlustes im Vergleich zur positiven Wahr-
nehmung eines gleichhohen Gewinns. Diese Ergebnisse deuten darauf hin,
dass die Verlustaversion moglicherweise erst bei gréBeren Betrdagen einen Ein-
fluss auf die Risikoneigung austbt. Bei Eckel und Grossman (2008) kénnen
Verluste in Hohe von -2 $ und -6 $ auftreten. Bei Crosetto und Filippin (2013)
konnen Verluste in Hohe von -2,50 € auftreten.

Wir werden den neuen Ansatz zur Ermittlung der Risikoneigung in drei Vari-
anten durchfthren, um den Einfluss der Verlustaversion auf die Risikoneigung
naher zu untersuchen. In Treatment 1 ist keine Verlustmoglichkeit vorgese-
hen. In Treatment 2 ist eine Verlustmoglichkeit von -2,50 € vorgesehen. In
Treatment 3 ist eine Verlustmoglichkeit von -25,00 € vorgesehen (Tab. 5).
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Tabelle 5: Zufallsereignisse, Erwartungswerte und Standardabweichungen in
den Treatments 1 bis 3

Prob. Return E(r) Stab

Treatment  Stapel (in %) (in€) (in €)

1 A gg Eg +5 1,0
B 20 10 +5 50
) A gé _;615 +5 1,0
B 50 4125 o7
; A gé 56; +5 1,0
B 0 . +5 30,0

Prob. = Eintrittswahrscheinlichkeit, Return = Vergutung, E(r) = Erwartungswert der Vergitung,
Stab = Standardabweichung

Die Ergebnisse von Mukherjee et al. (2017), von Eckel und Grossman (2008)
und von Crosetto und Filippin (2013) fihren uns zu der Erwartung, dass es zu
keinen signifikanten Unterschieden zwischen Treatment 1 und Treatment 2
kommen wird. Die maglichen Verluste in Héhe von -2,50 € sind vermutlich zu
gering, um einen Einfluss auf die Risikoneigung der Probanden zu entfalten.
Die erste Hypothese lautet daher:

Hypothese 1: Im Treatment 2 erweisen sich nicht mehr (weniger) Wirtschafts-
subjekte als risikoavers (risikoliebend) als im Treatment 1.

Die erste zu Uberprtfende Nullhypothese lautet daher:

Nullhypothese 1: Im Treatment 2 erweisen sich signifikant mehr (weniger)
Wirtschaftssubjekte als risikoavers (risikoliebend) als im Treatment 1.

Die Ergebnisse von Mukherjee et al. (2017) geben Anlass zu der Vermutung,
dass drohende Verluste in Hohe von -25,00 € hingegen einen Einfluss auf die
Risikoneigung der Probanden haben kann. Die zweite Hypothese lautet daher:

Hypothese 2: Im Treatment 3 erweisen sich mehr (weniger) Wirtschaftssubjek-
te als risikoavers (risikoliebend) als im Treatment 1.

Die zweite zu Uberprifende Nullhypothese lautet daher:

Nullhypothese 2: Im Treatment 3 erweisen sich nicht mehr (weniger) Wirt-
schaftssubjekte als risikoavers (risikoliebend) als im Treatment 1.

Wenn die Vermutung zutrifft, dass die Maglichkeit eines kleinen Verlustes die
Probanden wenig beeindruckt, wahrend die Méglichkeit eines gréBeren Ver-
lustes einen deutlichen Einfluss auf die Risikoneigung entfaltet, dann mdisste
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auch ein Unterschied zwischen Treatment 2 und Treatment 3 festzustellen
sein. Unsere dritte Hypothese lautet daher:

Hypothese 3: Im Treatment 3 erweisen sich mehr (weniger) Wirtschaftssubjek-
te als risikoavers (risikoliebend) als im Treatment 2.

Die dritte zu Uberprifende Nullhypothese lautet daher:

Nullhypothese 3: Im Treatment 3 erweisen sich nicht mehr (weniger) Wirt-
schaftssubjekte als risikoavers (risikoliebend) als im Treatment 2.

Wir nehmen in unserem Experiment einen Between-Subjects-Vergleich vor.
Insgesamt nehmen 157 Studentinnen und Studenten der Ostfalia Univerity of
Applied Sciences in Wolfsburg an dem Experiment teil. 53 Probanden spielen
das Treatment 1, 52 Probanden spielen das Treatment 2 und 52 Probanden
spielen das Treatment 3. Es nehmen 53 Frauen (33,76%) und 104 Manner
(66,24%) teil. 72 Probanden studieren Betriebswirtschaftslehre (45,86%), 69
Probanden studieren Fahrzeugbau (43,95%) und 16 Probanden studieren Ge-
sundheitswesen (10,19%). Die Erhebung wurde im Zeitraum vom 04. April
2018 bis zum 10. April 2018 im Ostfalia Labor fur experimentelle Wirtschafts-
forschung (OLEW) in Wolfsburg durchgefihrt. Das Experiment ist in z-tree
programmiert. Nur die Ausspielung der Zufallsereignisse wird analog durch
das Ziehen einer Karte aus dem jeweils ausgewahlten Kartenstapel vorge-
nommen.s

Dem eigentlichen Experiment ist ein Real Effort Task vorgeschaltet. Wir pra-
sentieren eine Aufgabe, die keinen SpaB macht und einen nennenswerten
Zeitaufwand erfordert. Die Probanden sollen die Aufgabe als Arbeitsleistung
auffassen, die mit einem angemessenen Betrag (25,00 €) vergutet wird. Die
Probanden mussen insgesamt 175 Drei-Buchstaben-Wérter in Zahlenfolgen
kodieren. Wenn sie ein Wort richtig kodiert haben, erfolgt das nachste Wort.
Dieser Real Effort Task geht auf Erkal, Gangadharan und Nikiforakis (2011)
zurGck. Um den Anspruch zu erhéhen, wird bei Benndorf, Rau und Solch
(2014) die Zuweisung von Zahlen zu Buchstaben bei jedem Wort verdndert.
Wir folgen diesem Ansatz.

AuBerdem halten wir es fur wichtig, dass die Vergitung fir den Real Effort
Task direkt im Anschluss und vor Beginn des eigentlichen Experimentes (die
Auswahl einer der beiden Lotterien) in bar ausbezahlt wird. Die Ausgabenbe-
reitschaft nimmt erkennbar ab, wenn mit Cash im Vergleich zu Credit-Cards
oder Debit-Cards bezahlt wird (vgl. bspw. Prelic und Semester, 2001; Runne-
mark et al., 2015). Auch zeigt sich, dass das Impulskaufverhalten einge-
schrankt wird, wenn mit Bargeld hantiert wird (vgl. bspw. Thomas, Kaushik
und Seenivasan, 2011). Wir folgern daraus, dass die direkte Barauszahlung
der VergUtung nach dem Real Effort Task dazu fuhrt, dass die Probanden den

8 Wir haben diesen Weg gewahlt, um maximale Glaubwurdigkeit im Hinblick auf einen unbe-
einflussten Zufallsprozess zu erzielen (siehe dazu auch Kapitel 3).
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Betrag als eigenes, sauer verdientes Geld wahrnehmen. Damit durfte der
House-Money-Effekts vermieden oder zumindest stark reduziert werden.

Wir zahlen den Probanden eine Antrittspramie (show up fee) in Héhe von €
2,00. Bei der Kodierungsaufgabe (Real Effort Task) verdienen die Probanden €
25,00 und brauchen dafur zwischen 35 und 60 Minuten. Bei dem eigentli-
chen Experiment verdienen die Probanden im Durchschnitt € 5,56. Insgesamt
erhalten die Probanden somit durchschnittlich € 32,56. Mit dem Lesen der
Spielanleitung, mit der Beantwortung der Kontrollfragen, mit der Kodierungs-
aufgabe, mit der Auswahlentscheidung zwischen Stapel A und Stapel B und
mit dem Ziehen einer Karte sind die Probanden zwischen 60 und 90 Minuten
beschaftigt. Es handelt sich somit um eine angemessene durchschnittliche
Vergltung. Die Probanden machten einen durchaus aufmerksamen und moti-
vierten Eindruck.

Die Ergebnisse fallen deutlich aus und entsprechen weitgehend unseren Er-
wartungen (Tab. 6). Im Treatment 1 (ohne Verlustmoéglichkeit) wahlen nur 21
von 53 Probanden (39,62 %) die risikoarme Variante (Stapel A). 28 Probanden
(52,83%) wahlen die risikoreiche Variante (Stapel B). Vier Probanden (7,55%)
sind indifferent gegenliber den Stapeln A und B. Im Treatment 2 (kleine Ver-
lustmoglichkeit) wahlen 25 von 52 Probanden (48,08%) die risikoarme Vari-
ante (Stapel A). 24 Probanden (46,15%) wahlen die risikoreiche Variante (Sta-
pel B). Drei Probanden (5,77%) sind indifferent gegentber den Stapeln A und
B. Zwar wird im Treatment 2 haufiger der risikoarme Stapel A gewahlt und
seltener der risikoreiche Stapel B als im Treatment 1, jedoch erweist sich dieser
Unterschied im Pearson-Chi-Quadrat-Test mit einem p-Wert von 0,418 als
nicht signifikant (Tab. 7). Die Nullhypothese 1 muss also verworfen werden. Es
bestatigt sich unsere Vermutung (Hypothese 1), dass eine kleine Verlustmog-
lichkeit in Hohe von -2,50 € keinen nennenswerten Einfluss auf die Risikonei-
gung der Probanden hat. Dieses Ergebnis deckt sich mit den Befunden von
Crosetto und Filippin (2013) sowie von Eckel und Grossman (2008).

9 Thaler und Johnson (1990) zeigen, dass Probanden risikofreudiger agieren, wenn sie vorher
einen Gewinn erzielen oder man ihnen ein Startkapital zur Verfligung stellt. Dies gilt zumindest,
solange ihr vorheriger Gewinn oder das Startkapital nicht aufgezehrt sind. Sie spielen sozusa-
gen auf Kosten des Hauses, also mit ,House Money”.
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Tabelle 6: Ergebnisse der Auswahlentscheidung nach Treatment

= = . R
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£ < £ S 5 & < @ 2
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5 2 T g s g £ 2 &
% > ==z 35 § & 2
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T +4/46 +0/+10 21 28 4 39,62 52,83 7,55
2 +4/+6  -2,5/+125 25 24 3 48,08 46,15 577
3 +4/+6 25435 36 11 5 6923 21,15 9,62

Tabelle 7: Ergebnisse des Pearson-Chi-Quadrat-Tests

Vergleich p-Wert

Treatment 1 (ohne Verlustmaoglichkeit) versus

. . : 0,418
Treatment 2 (geringe Verlustmaoglichkeit)

hne Verlustmoglichkeit) versus

0
hohe Verlustmoglichkeit) 0,001

Treatment 3

Treatment 2 (geringe Verlustmoglichkeit) versus 0,009

(
(
Treatment 1 (
(
(
Treatment 3 (hohe Verlustmdglichkeit)

Im Treatment 3 (hohe Verlustméglichkeit) ist hingegen ein deutlicher Einfluss
auf die Risikoneigung festzustellen (Tab. 6). Hier wahlen 36 von 52 Probanden
(69,23%) die risikoarme Variante (Stapel A). Nur elf Probanden (21.15%)
wahlen die risikoreiche Variante (Stapel B). Finf Probanden (9,62 %) sind indif-
ferent gegeniber den Stapeln A und B. Das ist im Vergleich zum Treatment 1
(ohne Verlustmoglichkeit) ein deutlicher Unterschied. Das zeigt sich auch im
Pearson-Chi-Quadrat-Test mit einem p-Wert von 0,001 (Tab. 7). Die Nullhypo-
these 2 muss klar verworfen werden. Unsere Vermutung, dass eine héhere
Verlustmoglichkeit (-25 €) bei deutlich mehr Probanden eine risikoaverse Hal-
tung hervorruft (Hypothese 2) hat sich somit bestatigt.

Auch im Vergleich von Treatment 2 (geringe Verlustmdglichkeit) und Treat-
ment 3 (hohe Verlustmoglichkeit) zeigen sich deutliche Unterschiede. Im Pear-
son-Chi-Quadrat-Test ergibt sich ein p-Wert von 0,009 (Tab. 7). Die Nullhypo-
these 3 muss also klar verworfen werden. Unsere Vermutung, dass eine hohe
Verlustmoglichkeit die Risikoneigung der Probanden deutlich starker beein-
flussen wird als eine geringe Verlustmoglichkeit (Hypothese 3), hat sich besta-
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tigt. Crosetto und Filippin (2013) hatten bereits die Vermutung geauBert, dass
erst eine hohere Verlustmaglichkeit auf die Messung der Risikoneigung durch-
schlagen wiurde. Unsere Ergebnisse bestatigen diese Vermutung voll und
ganz.

Insgesamt lasst sich feststellen, dass die Beriicksichtigung substantieller Ver-
lustmdglichkeiten zu einer realistischeren Erfassung der drei Kategorien der
Risikoneigung (risikoavers, risikoneutral und risikoliebend) fuhrt.
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Zusammenfassung

Die experimentelle Erforschung des Diversifikationsverhaltens erfordert eine
klare Unterscheidung zwischen risikoaversen, risikoneutralen und risikolieben-
den Probanden. Denn Entscheidungen, die fur ein risikoliebendes Wirtschafts-
subjekt absolut sinnvoll sein kénnen, sind far ein risikoaverses Wirtschaftssub-
jekt oft vollkommen untragbar und vice versa. Nur wenn man weif3, wie die
Risikoneigung der Probanden einzustufen ist, kdnnen belastbare Ergebnisse in
der experimentellen Diversifikationsforschung erzielt werden. Die Diskriminie-
rung von risikoaversen, risikoneutralen und risikoliebenden Probanden ist je-
doch eine anspruchsvolle Aufgabe. Am meisten Beachtung hat sicherlich der
Ansatz von Holt und Laury (2002) gefunden. Auch wir haben dieses Verfahren
bereits mehrfach angewendet (vgl. bspw. Filiz et al., 2018; Gubaydullina und
Spiwoks, 2015). Allerdings hatten auch wir den Eindruck, dass sich nicht jeder
Proband mit der erforderlichen Konzentration der Aufgabe widmet und ange-
sichts der Komplexitat der Aufgabe spontane, unlberlegte Entscheidungen
trifft (siehe zu ahnlichen Beobachtungen Jacobson und Petrie, 2009; Charmes
und Viceisza, 2011).

Wesentlich einfacher und Ubersichtlicher ist bereits der Ansatz von Eckel und
Grossman (2008). Noch wesentlich anschaulicher ist der Ansatz von Crosetto
und Filippin (2013). Alle drei Verfahren weisen jedoch die Schwache auf, dass
bei bestimmten Konstellationen keine eindeutige und verlassliche Unterschei-
dung von risikoaversen, risikoneutralen und risikoliebenden Probanden mdég-
lich ist. Ferner wird in den drei Ansatzen der Einfluss der Verlustaversion auf
die Risikoneigung nicht oder nicht ausreichend beriicksichtigt.

Wir schlagen mit unserem Treatment 3 (hohe Verlustmdglichkeit) einen neuen
Ansatz zur Diskriminierung von risikoaversen, risikoneutralen und risikolieben-
den Probanden vor, der (1) extrem einfach und Uberschaubar ist, der (2) eine
eindeutige Zuordnung der Probanden zu den drei Kategorien der Risikonei-
gung zulasst und der (3) den Einfluss der Verlustaversion auf die Risikonei-
gung angemessen bericksichtigt.
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Anhang
7.1

Spielanleitung, Kontrollfragen und ausgewahlte Screenshots

7.1.1
Instruktionen

Bei diesem Spiel haben Sie die Moglichkeit, bei einer Arbeitsaufgabe Geld zu
verdienen. Die Arbeitsaufgabe besteht darin, 175 Worter in Zahlen zu kodie-
ren. FUr jedes richtig kodierte Wort erhalten Sie gut 14 Cent. Insgesamt kon-
nen Sie bis zu 25 Euro verdienen. Dabei entsprechen jeweils 3 GroBbuchsta-
ben einem Wort. Jedem GroBbuchstaben muss dabei eine Zahl zugeordnet
werden. Die Kodierung hierflr ist dabei einer untenstehenden Tabelle zu ent-
nehmen. Betrachten Sie dazu das Bildschirmfoto:

Kodierung

Von 175 zu kodierenden Wértern verschiisseln Sie gerade Wort Nummer

WORT:

CODE:

In diesem Beispiel hat der Teilnehmer bereits 2 Wérter richtig kodiert. Hier

mussen nun die 3 GroBbuchstaben: ,V", ,,B” und ,U" kodiert werden. Die
Losung folgt aus der Tabelle:

e Fur V" gilt: 398 (siehe aktuelle Eingabe des Teilnehmers)
e Fir,B” gilt: 463
e Fur ,U" qilt: 575

Fur die Eingabe klicken Sie bitte auf das blaue Kastchen unter dem ersten
GroBbuchstaben.
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Wenn alle 3 Zahlen eingegeben wurden, klicken Sie bitte mit der Maus auf
den , OK"-Button.

Der Computer Uberprift danach, ob ALLE GroBbuchstaben richtig in Zahlen
kodiert wurden, d.h. ob alle 3 Zahlen richtig eingegeben wurden. Nur dann
wird das Wort als richtig gewertet. Wird eine falsche Eingabe getétigt, so
weist der Computer (in roter Schrift) nach dem Driicken des , OK”-Buttons
darauf hin. Dabei bleibt das aktuelle Wort solange stehen, bis eine richtige
Eingabe erfolgt. lhre vorherigen Eingaben (in den 3 Feldern unter den GroB-
buchstaben) werden allerdings alle geléscht. Weiterhin bleibt die Tabelle un-
verandert, d.h. die zugeordneten Zahlen bleiben identisch. Genauso dndert
sich die Position der GroBbuchstaben in der Tabelle nicht.

Bei einer richtigen Eingabe erhalten Sie das nachste zufallig geloste Wort
(wieder bestehend aus 3 GroBbuchstaben). Weiterhin wird die Tabelle in zwei
Schritten zufallig neu gemischt: Es werden zufallig neue dreistellige Zahlen
ausgewahlt und als neue Zuordnungen fiir die GroBbuchstaben in die Tabelle
eingetragen. Die Position der GroBbuchstaben wird in der Tabelle zufallig neu
angeordnet. Bitte beachten Sie, dass hierzu stets alle 26 GroBbuchstaben des
deutschen Alphabets verwendet werden.

AnschlieBend zu der Arbeitsaufgabe werden Sie noch bei einer Lotterie teil-
nehmen. Die ausfuhrlichen Informationen zu der Lotterie erhalten Sie zu ge-
gebener Zeit.

Die Auszahlung
Grundauszahlung in Héhe von 2 Euro.

Fur jedes richtig kodierte Wort erhalten Sie gut 14 Cent. Insgesamt kdnnen
Sie 25 Euro (175 x 14,2857 Cent) verdienen.

Hinzu kommt noch Ihr Ergebnis bei der Lotterie.

Hinweise
Bitte verhalten Sie sich wahrend des Spiels ruhig!
Bitte schauen Sie Ihren Nachbarn nicht auf den Bildschirm!

Es sind keine Hilfsmittel (Taschenrechner, Smartphones etc.) zugelassen. Alle
elektronischen Gerate bleiben ausgeschaltet!
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Kontrollfragen (Treatment 1)

Kontrollfrage 1: Wie hoch ist die minimale und die maximale Vergutung,
wenn Sie sich fir Stapel A entscheiden?

a.

Die minimale Vergltung betrdgt +6 € und die maximale Vergitung
betragt +35 €

Die minimale VergUtung betragt +4 € und die maximale Vergttung
betragt +6 € (richtig)

Die minimale Vergltung betrdgt +4 € und die maximale Vergutung
betragt +35 €

Kontrollfrage 2: Wie hoch ist die minimale und die maximale Vergitung,
wenn Sie sich far Stapel B entscheiden?

a.

Die minimale Vergutung betragt +/-0 € und die maximale VergUtung
betragt +35 €

Die minimale Vergltung betrdgt +4 € und die maximale Vergutung
betragt +10 €

Die minimale Vergutung betragt +/-0 € und die maximale VergUtung
betragt +10 € (richtig)

Kontrollfrage 3: Wie viele unterschiedliche Stapel von Karten gibt es?

a.
b.
C.

1
2 (richtig)
3

Kontrollfrage 4: Wie hoch ist jeweils die Eintrittswahrscheinlichkeit fir das
bestmdgliche oder fir das schlechteste mdgliche Ereignis in der Lotterie?

a.
b.
C.

100%
0%
50% (richtig)
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7.1.3

Screenshot 1: Real Effort Task (nachgebildet, um die Lesbarkeit zu er-
hohen)

Kodierung

Von 175 zu kodierenden Wértern verschlisseln Sie gerade Wort Nummer 1

Wort: YES

Code: [ o N o

TI|CI{Y|R|K|Q|V|Z|I[N[X|D|A[M{U|S|P|W/G|J|B|F|]I|[Q|H|L]J]E

n| |l | o [ = v v < ] S| © & o |l ;v N | L ~ ] O N < <] ©
M O Of | mf O N Of N[ O O O VO] O| | | O O WO N O Of N[ Oof oof ©
N — < on| i~ O Of Of INf [ N Of M| N «—| M| N| N| «—| O N| N — N[ I~ ©

O.K
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Screenshot 2: Instruktionen und Kontrollfragen zu der Lotterie im Tre-
atment 1 (nachgebildet, um die Lesbarkeit zu erh6hen)

Sie haben nun im Rahmen einer Lotterie die Méglichkeit, eine Spielkarte zu
ziehen. Es stehen zwei Kartenstapel zur Auswahl (Stapel A und Stapel B). Die

Ziehung erfolgt manuell.

Im Stapel A befinden sich vier Karten. Zwei Karten fiihren zu einer Vergutung
von +4 Euro und zwei Karten fihren zu einer Vergltung von +6 Euro.

Im Stapel B befinden sich vier Karten. Zwei Karten fihren zu einer Vergutung
von £0 Euro und zwei Karten fhren zu einer Vergitung von +10 Euro.

Stapel A
(besteht aus vier Karten)

Stapel B
(besteht aus vier Karten)

Bestes magliches Ereignis: +6 € (Eintrittswahr-

scheinlichkeit: 50%)

Schlechtestes mogliches Ereignis +4 € (Ein-

trittswahrscheinlichkeit: 50%)
Erwartungswert: +5 €

Risiko: gering (geringe Schwankungen der

moglichen Ereignisse um den Erwartungswert)

Bestes mogliches Ereignis: +10 € (Eintritts-
wahrscheinlichkeit: 50%)

Schlechtestes mogliches Ereignis +0 € (Ein-
trittswahrscheinlichkeit: 50%)

Erwartungswert: +5 €

Risiko: hoch (starke Schwankungen der mogli-

chen Ereignisse um den Erwartungswert)
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Bitte beantworten Sie folgende Kontrollfragen zu der Lotterie!

Kontrollfrage 1: Wie hoch ist die minimale und die maximale Vergitung,
wenn Sie sich fur Stapel A entscheiden?

O Die minimale Vergitung betragt +6 € und die maximale Vergitung be-
tragt 435 €

O Die minimale Vergitung betragt +4 € und die maximale Vergitung be-
tragt +6 €

O Die minimale Vergitung betragt +4 € und die maximale Vergltung be-
tragt 435 €

Kontrollfrage 2: Wie hoch ist die minimale und die maximale Vergitung,
wenn Sie sich fur Stapel B entscheiden?

O Die minimale Vergitung betragt +/-0 € und die maximale Vergltung
betragt +35 €

O Die minimale Vergitung betragt +4 € und die maximale Vergitung be-
tragt +10 €

O Die minimale Vergitung betragt +/-0 € und die maximale Vergltung
betragt +10 €

Kontrollfrage 3: Wie viele unterschiedliche Stapel von Karten gibt es?
01
02
03

Kontrollfrage 4: Wie hoch ist jeweils die Eintrittswahrscheinlichkeit fur das
bestmdgliche oder fur das schlechtmaogliche Ereignis in der Lotterie?

O 100%

0 0%

O 50% (richtig)

O.K
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Screenshot 3: Entscheidungsalternativen zu der Lotterie im Treatment
1 (nachgebildet, um die Lesbarkeit zu erhohen)

Sie haben nun im Rahmen einer Lotterie die Méglichkeit, eine Spielkarte zu
ziehen. Es stehen zwei Kartenstapel zur Auswahl (Stapel A und Stapel B). Die
Ziehung erfolgt manuell.

Im Stapel A befinden sich vier Karten. Zwei Karten fiihren zu einer Vergutung
von +4 Euro und zwei Karten fihren zu einer Vergltung von +6 Euro.

Im Stapel B befinden sich vier Karten. Zwei Karten fihren zu einer Vergitung
von £0 Euro und zwei Karten fhren zu einer Vergitung von +10 Euro.

Stapel B
(besteht aus vier Karten)

Stapel A
(besteht aus vier Karten)

Bestes magliches Ereignis: +6 € (Eintrittswahr-

scheinlichkeit: 50%)

Schlechtestes mdogliches Ereignis +4 € (Ein-
trittswahrscheinlichkeit: 50%)

Erwartungswert: +5 €

Risiko: gering (geringe Schwankungen der

moglichen Ereignisse um den Erwartungswert)

Bestes mogliches Ereignis: +10 € (Eintritts-
wahrscheinlichkeit: 50%)

Schlechtestes mogliches Ereignis +0 € (Ein-
trittswahrscheinlichkeit: 50%)

Erwartungswert: +5 €

Risiko: hoch (starke Schwankungen der maogli-

chen Ereignisse um den Erwartungswert)

Sie mUssen sich nun entscheiden, aus welchem Stapel Sie eine Karte ziehen
wollen.

Treffen Sie nun bitte lhre Entscheidung!
Klicken Sie einer der drei Alternativen an!

O Ich moéchte eine Karte aus dem Stapel A ziehen.
O Ich mochte eine Karte aus dem Stapel B ziehen.

O Ich moéchte eine Karte ziehen. Aber mir ist es egal, aus welchem der
beiden Stapel ich ziehe.

O.K.
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