2 Theoretische Grundlagen

In diesem Kapitel werden die theoretischen Grundlagen fiir die Untersuchung erortert.
Die wesentlichen Eckpunkte dieser Arbeit, der Ambiguitdtsbegriff, eine lebensnahe
ambigue Entscheidung sowie Gruppenbildung und Kommunikation, werden in drei
separaten Unterkapiteln behandelt. Unterkapitel 2.1 gibt dabei zunichst einen Uber-
blick zum Entscheidungsverhalten unter Ambiguitit. Unterkapitel 2.2 betrachtet eine
Aktieninvestitionsentscheidung, die fiir die Untersuchung als geeignete lebensnahe
Entscheidung unter Ambiguitdt identifiziert wurde. Unterkapitel 2.3 erldutert den Ein-
fluss von Gruppenbildung und Kommunikation bei ambiguen Entscheidungen. An-
schlieend werden darauf aufbauend in Unterkapitel 2.4 die Hypothesen der Arbeit
hergeleitet.

2.1  Entscheidungsverhalten bei Ambiguitit

In diesem Unterkapitel wird das Entscheidungsverhalten bei Ambiguitéit vorgestellt.
Zum besseren Verstindnis des Ambiguitétsbegriffs werden zunéichst die Entwicklun-
gen in der Entscheidungstheorie, hin zur subjektiven Erwartungsnutzentheorie nach
Savage, betrachtet (Abschnitt 2.1.1). Darauf aufbauend werden die empirisch be-
obachtbaren VerstoBe gegen diese Theorie behandelt und der Ambiguitétsbegriff defi-
niert (Abschnitt 2.1.2). AnschlieBend werden Erkldrungsansitze fiir die Ambiguitétsa-
version sowie die Robustheit in verschiedenen Studien beschrieben (Abschnitt 2.1.3).
AbschlieBend werden einige ausgewéhlte Modelle zur Abbildung von Entscheidungen
unter Unsicherheit vorgestellt (Abschnitt 2.1.4).

2.1.1 Die Entwicklung der subjektiven Erwartungsnutzentheorie

Die Urspriinge der Entscheidungstheorie reichen mindestens bis in das 17. Jahrhundert
zuriick, als unter anderem Blaise Pascal, Pierre de Fermat und Christiaan Huygens eine
Theorie zur Wahl zwischen risikobehafteten Alternativen aufstellten.'® Dabei wird sich

fiir diejenige der Alternative entschieden, die den groBten Erwartungswert ¥ hat.”

' Vgl. Hacking (2006), S. 61.
7" Vgl. Machina (1987), S. 122 sowie Gigerenzer und Selten (2002), S. 2.
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N
f=zxi*Pi (L.1)
i=1
Mit den Auszahlungen x; und den zugehdérigen Wahrscheinlichkeiten p;. Dass jedoch
die Menschen offensichtlich mehr als nur den Erwartungswert bei ihrer Entschei-
dungsfindung beriicksichtigen, konnte bereits Mitte des 18. Jahrhunderts durch das
Sankt-Petersburg-Paradoxon von Nicolas Bernoulli veranschaulicht werden.'® Dabei
wird im Rahmen einer Lotterie eine faire Miinze so lange geworfen, bis ,. Kopf™ oben
liegt. Ist dies beim ersten Wurf der Fall, so wird 1 Euro, beim zweiten 2 Euro, beim
dritten 4 Euro, beim vierten 8 Euro, usw. ausbezahlt. Gefragt wird dann nach dem ma-
ximalen Preis, den ein Individuum fiir die Teilnahme an dieser Lotterie bereit ist zu
zahlen. Nach der Theorie zum Erwartungswert miissten die Auszahlungen
(1 Euro, 2 Euro, 4 Euro,8 Euro, ..., n Euro) mit den entsprechenden Wahrscheinlichkei-
ten (1/2,1/4,1/8,1/16,...,1/2") multipliziert werden, was zu einem unendlichen Er-
wartungswert bzw. unendlich grofen Preis fithrt. Es wiirde jedoch dem allgemeinen
Verstdandnis widersprechen, wenn jemand bereit wire, mehr als fiinf bis zehn Euro zu
bezahlen."® Eine Losung fiir dieses Problem bot im Jahr 1738 Daniel Bernoulli, nach
dem nicht der absolute Wert des Zugewinns betrachtet wird, sondern der Zugewinn
unter Beriicksichtigung des bereits vorhandenen Vermdgens.?” Demnach hat also jeder
eine individuelle Nutzenfunktion U(-) und bewertet die Alternativen folglich auf Basis
des mit den Wahrscheinlichkeiten p; gewichteten Nutzens der Auszahlungen U(x,),

_ 21
dem Erwartungsnutzen .

ﬁ=ZU(xi)*pi (1.2)

I
[y

Der Entscheider wihlt diejenige Alternative, die den hochsten erwarteten Nutzen hat —

ein elementares Prinzip rationalen Entscheidens.” Bernoulli schligt zur Losung des

'8 Vgl. Machina (1987), S. 122.

Vgl. Bernoulli (1954), S. 33 (erstmals verdffentlicht 1738). Zu Beschreibungen des Paradoxons
siche bspw. Todhunter (1949), S. 220, Gigerenzer und Selten (2002), S. 2 oder Machina (1987),
S. 122.

% Vgl. Bernoulli (1954), S. 24.
21 Vgl. bspw. Machina (1987), S. 122 oder Gigerenzer und Selten (2002), S. 2.
2 Vgl Laux et al. (2014), S. 113.
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Sankt-Petersburg-Paradoxons als Nutzenfunktion eine streng konkave, streng monoton
steigende logarithmische Funktion vor, wobei der Grenznutzen bei einem steigenden
Ergebnis abnimmt.* Auf das Sankt-Petersburg-Paradoxon angewandt ergibt sich da-
mit fiir die Lotterie ein Sicherheitsdquivalent ¥, welches demjenigen Betrag entspricht,

bei dem der Nutzen genauso hoch wire wie der erwartete Nutzen aus der Lotterie.”*

U(W+Y)=(%)*U(W+1)+G)*U(W+2)+~~~ (1.3)

Ist beispielsweise die Nutzenfunktion der Form U(x) = In(x) und das bestehende Ver-
mogen W = 50.000 Euro, so ndhert sich das Sicherheitsdquivalent ndherungsweise

Y = 9 Euro?®

Auf der Basis von Bernoullis Vorschlag zur Losung des Sankt-Petersburg-Paradoxons
haben im Jahr 1944 der Wirtschaftswissenschaftler Oskar Morgenstern und der Ma-
thematiker John von Neumann Axiome definiert und die Erwartungsnutzentheorie
aufgestellt.”” Nach wie vor gilt dabei zur Berechnung des Erwartungsnutzens u =
Y U(x;) * p; und diejenige Alternative mit dem hochsten erwarteten Nutzen, ist bei rati-
onalem Handeln die priferierte Alternative. Die Nutzenfunktion U(x) ist eindeutig,
kann jedoch durch jede positiv lineare Transformation ersetzt werden, so dass U(x)
und U’ (x), mit

Ux)=a*xUXx)+b mit a>0 (1.4)

zur gleichen Préferenzordnung fiihren.” Die Berechnung des Nutzens einer Alternati-
ve setzt keine Skalierung in Geldeinheiten voraus und kann ebenso auf Basis von bei-

spielsweise Marktanteilen oder Kindergartenplitzen erfolgen.”

3 Vgl. Bernoulli (1954), S. 25. Eine genaue Nutzenfunktion wird nicht vorgegeben, weswegen das

,.Bernoulli-Prinzip ein Entscheidungsprinzip und keine Entscheidungsregel* darstellt (Laux et al.
(2014), S. 115).

* Vgl. Machina (1987), S. 122.

¥ Vgl. Machina (1987), S. 123.

Die einzelnen Axiome werden an dieser Stelle nicht ndher betrachtet. Vgl. Von Neumann und

Morgenstern (1953), S. 26 sowie die Beschreibung von Eisenfiihr und Weber (2003), S. 212.

Vgl. Von Neumann und Morgenstern (1953) sowie fiir eine Beschreibung bspw. Eisenfiihr und

Weber (2003), S. 211 sowie Laux et al. (2014), S. 115.

*  Vgl. Von Neumann und Morgenstern (1953), S. 25 sowie Eisenfiihr und Weber (2003), S. 211.
Zur Notation vgl. Laux et al. (2014), S. 115.

27



10 2 Theoretische Grundlagen

Durch die Art der Nutzenfunktion lisst sich auch die Risikoeinstellung abbilden. So
wiirde eine lineare Nutzenfunktion auf Risikoneutralitit, eine streng konkave Nutzen-
funktion auf Risikoaversion und eine streng konvexe Nutzenfunktion auf Risikoaffini-

tét schlieBen lassen.>

Die bislang betrachteten Priaferenzkalkiile, Erwartungswert und Erwartungsnutzen,
haben darauf abgezielt, bei einer Entscheidung unter Risiko eine Préferenz anzugeben.
Wobei die Wahrscheinlichkeiten objektiv gegeben sind.*' Wird sich von der Theorie
gelost, so zeigt sich jedoch schnell, dass sich fiir die meisten Entscheidungen keine
objektiven Wahrscheinlichkeiten berechnen lassen.* Dies greift die 1954 von Leonard
Savage veréffentlichte Theorie des subjektiven Erwartungsnutzens (SEU: Subjective
Expected Utility) auf. Sie basiert auf den Theorien von Ramsey und de Finetti zu sub-
jektiven Wahrscheinlichkeiten sowie der durch von Neumann und Morgenstern entwi-
ckelten Erwartungsnutzentheorie bei objektiven Wahrscheinlichkeiten.” In dem Mo-
dell von Savage sind die Wahrscheinlichkeiten nicht objektiv bekannt, sondern werden
gemill dem Namen subjektiv hergleitet. Savage begriindet dies mit einem einfachen
Beispiel**: Er bietet zehn Euro Preisgeld, wenn der Gewinner eines Pferderennens kor-
rekt vorhergesagt wird. Bei einer Entscheidung fiir Pferd A schlieft Savage daraus,
dass diese Entscheidung darauf beruht, dass die Gewinnwahrscheinlichkeit von Pferd
A am hochsten eingeschétzt wird. Aus den Préferenzen iiber die verschiedenen Alter-
nativen werden daher Entscheidungsgewichte p(s) abgeleitet.*> SchlieBlich hat ein Ent-
scheider die Wahl zwischen verschiedenen Alternativen (Acts) a, deren Konsequenzen
a(s) von Zustinden der Natur (States) s abhingen.’® Der subjektive Erwartungsnutzen

wird analog zum Erwartungsnutzen kalkuliert:*’

¥ ygl,
» ygl,
3 ygl,
2 ygl,
B ygl,
* ygl,

—_—

Eisenfiihr und Weber (2003), S. 211.

Laux et al. (2014), S. 117.

Eisenfiihr und Weber (2003), S. 220.

Camerer und Weber (1992), S. 325.

Fishburn (1970), S. 191.

Savage (1961), S. 581.

% Vgl. Eisenfiihr und Weber (2003), S. 220.

36 Vgl. Savage (1972), S. 8 und Eisenfiihr und Weber (2003), S. 220.
37 Zur Notation vgl. Eisenfiihr und Weber (2003), S. 220.
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SEU(@ = )" p(s) + U(a(s) (1.5)
SES
Zu den wichtigsten Prinzipien aus der Axiomatik von Savage, die nachfolgend in kur-
zer Form vorgestellt werden, gehoren die folgenden vier Axiome:*™® Das Axiom zur
Ordnung der Alternativen (Postulat 1), das Unabhéngigkeitsaxiom bei Ereignissen mit
identischen Konsequenzen (Postulat 2), das Axiom zur Unabhingigkeit von Umwelt-
zustand und Nutzen (Postulat 3) sowie das Axiom zur Trennung von Wahrscheinlich-

keiten und Auszahlungen (Postulat 4).

Gemif dem Ordnungsaxiom (Postulat 1) gibt es zwischen den Alternativen eine Préfe-
renzreihenfolge, die mit > ausgedriickt werden kann. Die Alternativen erfiillen dabei
das Kriterium der Vollstindigkeit, d.h. alle Alternativen konnen widerspruchsfrei in
eine Priferenzreihenfolge gebracht werden.”” Sowie das Kriterium der Transitivitit,
d.h. wenn Alternative f iiber Alternative g priferiert wird, sowie Alternative g iiber
Alternative h, so muss Alternative f auch {iber Alternative h priferiert werden. For-

mal: Wenn f z g sowie g = h dann gilt auch f = R

Das wichtigste und bekannteste Axiom von Savage ist das Unabhingigkeitsaxiom,*'
das sogenannte ,,Sure thing principle (Postulat 2).*> Nach diesem spielen bei einer
Wahl zwischen Alternativen diejenigen Zustinde, in denen die Alternativen die identi-
sche Konsequenz haben, fiir die Priferenz keine Rolle.* Formal ausgedriickt**: Fiir die
Alternativen f, f*, g und g‘ gilt im Ereignis A sowohl f = f* als auch g = g'. Im Ereignis
A’ gilt f=g und f' = g'. Demnach muss bei f > g auch f'> g' gelten. Zur Verdeutli-
chung ist in Tabelle 1 ein Beispiel dargestellt.

*  Fiir die vollstindige Axiomatik mit formaler Notation siche Savage (1972), S. 18 oder Fishburn

(1970, S. 192.
¥ Vgl. Savage (1972), S. 18.

9 Vgl. Savage (1972), S. 18.

41 Vgl. Eisenfiihr und Weber (2003), S. 220.
2 Vgl. Savage (1972), S. 21.

# Vgl. Elisberg (2001), S. 106.

# Vgl. Fishburn (1970), S. 192.
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Tabelle 1:  Beispiel ,,Sure thing principle*

Alternative Auszahlung
Ereignis A Ereignis A°
Z1 z2 Z3 74
f 3 5 7
g -2 7 7
f 3 5 -2 9
g -2 7 -2 9

Z = Zustand

Quelle: Eigene Darstellung

Angenommen die Ereignisse 4 und A haben jeweils zwei Zustinde 1 und 2 sowie 3
und 4 mit den dargestellten Auszahlungen. Es ist auf den ersten Blick erkennbar, dass
das Ereignis A‘ ignoriert werden kann, da bei der Entscheidung f oder g sowie f* oder

g' die Auszahlungen jeweils identisch sind.

Das Axiom zur Unabhidngigkeit von Umweltzustand und Nutzen (Postulat 3), bzw.
daraus abgeleiteten Wahrscheinlichkeiten (,,Eventwise monotonicity) sagt aus, dass
die Priferenz zwischen zwei Alternativen nicht vom Umweltzustand abhingt. Im Bei-
spiel von Savage muss sich vor einem Picknick mit Freunden zwischen den Alternati-
ven Kauf einer Badehose oder Kauf eines Tennisschligers entschieden werden.*’ Da-
bei ist unbekannt, wo das Picknick stattfinden wird (Zustand). Die Entscheidung wird
dabei auf Basis der Priferenz der Konsequenzen getroffen. Wird sich schlief8lich fiir
den Kauf einer Badehose entschieden, so gilt diese Priferenz unabhéngig davon, ob
das Picknick tatsdchlich an einem See stattfindet. Denn die Konsequenz der Alternati-
ve ,,Besitz einer Badehose* ist beispielsweise ein erfrischendes Bad. Wohingegen die
Konsequenz der Alternative ,,Besitz eines Tennisschlagers®, beispielsweise mit Freun-
den Tennis spielen ist. Da das erfrischende Bad dem Tennis spielen vorgezogen wird,

spielt der Ort des Picknicks keine Rolle und die Priferenz ist davon unabhéngig.

Vgl Savage (1972), S. 25.



2.1  Entscheidungsverhalten bei Ambiguitét 13

Das Axiom zur Trennung von Wahrscheinlichkeiten und Auszahlungen (Postulat 4)
besagt vereinfacht gesprochen, dass bei einer Wahl zwischen Alternativen mit identi-
schen Auszahlungen, die Hohe dieser Auszahlungen keine Rolle fiir die Entscheidung
spielt. Um in Savages Beispiel zum Pferderennen zu bleiben: Angenommen es kann
auf Pferd A oder Pferd B gesetzt werden. Bei richtiger Vorhersage wird ein Preisgeld
von zehn Euro ausbezahlt. Wird sich nun auf Pferd A festgelegt, so ist die Wahl unab-
hingig von der Hohe des Preisgelds. Somit wiirde sich ebenfalls auf Pferd A festgelegt

werden, wenn das Preisgeld ein Euro oder 100 Euro betragen wiirde.*®

2.1.2 Verstdfe gegen die subjektive Erwartungsnutzentheorie

Wie bereits bei der Erwartungsnutzentheorie, konnten auch bei der subjektiven Erwar-
tungsnutzentheorie jeweils zahlreiche Verstofle gegen die Theorie experimentell nach-
gewiesen werden.”” Dabei haben manche dieser empirisch beobachtbaren Verstofe*
zu einer starken Kritik am normativen oder auch préskriptiven Anspruch der Theorie
gefiihrt.*” Zu den bekanntesten und auch in deskriptiven Theorien abgebildeten Ver-
stoen gegen die Axiomatik der SEU-Theorie zdhlen das Allais-Paradoxon, Referenz-

punkteffekte sowie das Ellsberg-Paradoxon.*

Letzteres ist fiir diese Arbeit besonders relevant und wird daher im Folgenden néher
betrachtet. Ellsberg konnte 1961 in zwei Gedankenexperimenten zeigen, dass sich Ent-
scheider hiufig nicht gemé$ der SEU-Theorie verhalten.”' Im ersten Experiment, dem
sogenannten Zweifarbenproblem®, gibt es die Moglichkeit an folgendem Spiel teilzu-
nehmen:* Es gibt zwei Urnen mit jeweils 100 roten und schwarzen Kugeln. Dabei ist
das Verhiltnis in Urne A ausgeglichen, d.h. 50 rote und 50 schwarze Kugeln. Das

Verhiltnis rote zu schwarze Kugeln in Urne B ist hingegen unbekannt. Nun besteht die

4 Vgl. Elisberg (2001), S. 103.

47 Vgl. Barberis und Thaler (2003), S. 1072.

*  Fiir einen Uberblick siehe bspw. Schoemaker (1982), S. 541, Camerer und Weber (1992) oder
Kahneman und Tversky (1979).

# Vgl. Luce und Winterfeldt (1994), S. 264 sowie Lindstidt (2004), S. 496.

% Vgl. Eisenfiihr und Weber (2003), S. 359 und Luce und Winterfeldt (1994), S. 264.

' Vgl. Ellsberg (1961).

2 Keynes (1921) fiihrte bereits friiher das gleiche Experiment durch (vgl. Keynes (1921), Kapitel
VI1.6). Zum Zeitpunkt des Experiments von Ellsberg sei dies jedoch fiir Ellsberg unbekannt gewe-
sen (vgl. Ellsberg (1961), S. 653).

3 Vgl. Ellsberg (1961), S. 650.
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Moglichkeit eine Kugel aus einer der Urnen zu ziehen und bei richtiger Vorhersage
der Farbe 100 Euro zu gewinnen, bzw. nichts bei falscher Vorhersage. Die Auszahlun-

gen sind in Tabelle 2 dargestellt.

Tabelle 2:  Zweifarbenproblem nach Ellsberg

Alternative Anzahl Kugeln Auszahlung [Euro] bei...
rot schwarz rot schwarz
ar (Urne A, rot) 100 0
50 50
as (Urne A, schwarz) 0 100
br (Urne B, rot) 100 100 0
bs (Urne B, schwarz) 0 100

Quelle: Eigene Darstellung™

Ellsberg stellt dabei zunéchst fest, dass es normalerweise keine Praferenz zwischen der
Wette auf Rot oder Schwarz gibt. Allerdings zeigt sich, dass sowohl fiir Rot als auch
Schwarz mehrheitlich die Urne A mit der bekannten Verteilung bevorzugt wird. Dar-
aus lésst sich ableiten, dass bei einer Priaferenz ,,Rot aus Urne A“ (Alternative ar) ge-
geniiber ,,Rot aus Urne B (Alternative br) eine groBlere Wahrscheinlichkeit fiir erste-
res angenommen wird, d.h. p,, < pa- = 0,5 gilt. Gleichzeitig wird jedoch auch fiir das
Gegenereignis nicht-,,Rot aus Urne A, respektive ,,Schwarz aus Urne A“ (Alternative
as) eine Préferenz (und damit Wahrscheinlichkeit) gegeniiber nicht-,,Rot aus Urne B*,
respektive ,,Schwarz aus Urne B®“ (Alternative bs) angenommen, so dass
Dos < Pas = 0,5 gilt. Dies fiihrt mit pg, + p,s > 1 zu Superadditivitdt und ist daher
gleichzeitig nicht méglich.® Dadurch lassen sich aus den Priferenzen keine subjekti-
ven Wahrscheinlichkeiten ermitteln, womit die Axiomatik nach Savage, insbesondere

das Postulat zur Ordnung und das ,,Sure thing principle®, verletzt sein muss.>

Das Gedankenexperiment zeigt, dass es trotz gleichem Erwartungswert fiir beide
Urnen, eine Préferenz hin zur Urne mit bekanntem Verhéltnis der Kugeln und damit
auch bekannter Wahrscheinlichkeit gibt.”” Wohingegen die Wette auf die unbekannte

* vgl. Ellsberg (1961), S. 650.

% Vgl. Einhorn und Hogarth (1986), S. 228.
%6 Vgl. Ellsberg (1961), S. 651.

57" Vgl. Frisch und Baron (1988), S. 150.
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Urne bzw. die Urne mit der unbekannten Wahrscheinlichkeit zumeist gemieden wird.
Demnach wird die Préferenzentscheidung also nicht nur auf Basis von Nutzen und
entsprechender  Eintrittswahrscheinlichkeit ~getroffen,® sondern es wird auch
Ambiguitét, eine weitere Dimension in der Préferenzentscheidung, beriicksichtigt.
Ambiguitét ist nach Ellsberg ,,(...) a quality depending on the amount, type, reliability
and ,unanimity‘ of information, and giving rise to one’s degree of ,confidence‘ in an

estimate of relative likelihoods**

, also Unsicherheit iiber die Wahrscheinlichkeiten.
Trotz unterschiedlicher Begrifflichkeiten in der Literatur wird in dieser Arbeit dem
weit verbreiteten Verstindnis entsprochen, nach dem Ambiguitit bei unbekannten
Wahrscheinlichkeiten auftritt.®* Dadurch ergibt sich auch die Abgrenzung zum Risiko-
Fall, bei dem die Wahrscheinlichkeiten bekannt sind.®' In der Literatur finden sich
schon vor Ellsberg Unterscheidungen zwischen bekannten und unbekannten
Wahrscheinlichkeiten, wobei die Arbeiten von Knight (1921) und Keynes (1921) zu

den frithesten zdhlen.*

Ellsberg einfachstes Modell zur Demonstration von Ambiguititsaversion, d.h. der
Praferenz fur bekannte iber unbekannte Wahrscheinlichkeiten, war das beschriebene
Zweifarbenproblem.”® In einem weiteren Gedankenexperiment zeigt Ellsberg einen
weiteren konkreten Verstol gegen die Axiomatik von Savage. Das sogenannte
Dreifarbenproblem bietet wieder die Moglichkeit zur Teilnahme an einer Lotterie.®*
Eine Urne enthilt dabei 90 Kugeln, wovon 30 rot und 60 in unbekanntem Verhiltnis

schwarz oder gelb sind. Im ersten Fall gibt es die Wahl, entweder auf Rot

¥ Vgl. Ellsberg (1961), S. 657.

¥ Elisberg (1961), S. 657.

% Zu den unterschiedlichen Begrifflichkeiten siche bspw. Camerer und Weber (1992), die auf Risiko
vs. Unsicherheit gemdfl Knight (1921), unambigue vs. ambigue Wahrscheinlichkeiten gemaf3 Ells-
berg (1961) sowie prézise vs. vage Wahrscheinlichkeiten geméB Savage (1961) und Savage (1972)
hinweisen. So fiihren bspw. Budescu et al. (1988) argumentativ aus, weshalb in den Experimenten
von Ellsberg von vagen Wahrscheinlichkeiten zu sprechen ist (vgl. Budescu et al. (1988), S. 282).
Nichts desto trotz wird im Rahmen dieser Arbeit die in der Literatur weitgehend iibliche Definition
benutzt, nach der Ambiguitit bei unbekannten Wahrscheinlichkeiten auftritt (siche bspw. Du und
Budescu (2005), S. 1791, Keck et al. (2014), S. 60, Wakker (2010), S. 278 oder Camerer und We-
ber (1992), S. 326). Risiko und Ambiguitdt werden dabei als generelle Quellen der Unsicherheit
verstanden (vgl. Brunette et al. (2015), S. 358).

' Vgl. Ellsberg (1961), S. 657.

2 Vgl. Knight (1921), Keynes (1921) sowie Fox und Weber (2002), S. 477.

8 Vgl. Fox und Weber (2002), S. 477.

#  Vgl. Ellsberg (1961), S. 653.
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(Alternative a) oder Schwarz (Alternative b) zu setzen und bei richtiger Vorhersage
100 Euro zu erhalten. Im zweiten Fall gibt es die Wahl auf Rot und Gelb (Alternative
a’) oder Schwarz und Gelb (Alternative b‘) zu setzen. Ebenfalls werden bei richtiger

Vorhersage 100 Euro ausbezahlt. Die Alternativen sind in Tabelle 3 zusammengefasst.

Tabelle 3:  Dreifarbenproblem nach Ellsberg

Alternative Anzahl Kugeln Auszahlung [Euro] bei...
rot schwarz gelb rot schwarz gelb

a (rot) 100 0 0
30 60

b (schwarz) 0 100 0

a‘ (rot & gelb) 100 0 100
30 60

b‘ (schwarz & gelb) 0 100 100

Quelle: Eigene Darstellung®

Nach Ellsberg wird im ersten Fall, der Wahl zwischen den Alternativen a und b, die
Mehrheit die Alternative a bevorzugen. Wohingegen bei der Wahl zwischen
Alternative a‘ und b‘, die Mehrheit die Alternative b* bevorzugt.

Die Préferenz a > b impliziert, dass die Wahrscheinlichkeit einer roten Kugel p, groBer
als die Wahrscheinlichkeit einer schwarzen Kugel p; eingeschétzt wird, d.h. p, > p;
gilt. Dagegen impliziert die Priferenz b’'> a’, dass die Wahrscheinlichkeit einer
schwarzen oder gelben Kugel groBer eingeschétzt wird als die Wahrscheinlichkeit
einer roten oder gelben Kugel, d.h. p, + p, > p, +p, gilt.”® Dies steht im Widerspruch
zueinander und stellt eine direkte Verletzung des in Abschnitt 2.1.1 vorgestellten
Unabhingigkeitsaxioms bzw. ,,Sure thing principle® dar.”” Die Auszahlung 100 Euro
im Zustand ,,gelb* gilt fiir sowohl a‘ als auch b und darf demnach keinen Einfluss auf

die Priaferenz haben.

Ellsberg zeigte mit seinen beiden Experimenten, dass die individuelle Préferenz nicht

immer durch die SEU-Theorie abgebildet wird, da Entscheider systematische Ambi-

% Vgl. Ellsberg (1961), S. 653.
8 Vgl. zur Notation Machina und Schmeidler (1992), S. 752.
7 Vgl. Ellsberg (1961), S. 654 sowie Machina und Schmeidler (1992), S. 752.
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guititspriferenzen besitzen.®® Entscheider reagieren zumeist nicht neutral auf Ambi-
guitdt, wobei die Mehrheit bei einer Wahl zwischen Ambiguitit (unbekannte Wahr-
scheinlichkeit) und Risiko (bekannte Wahrscheinlichkeit) sich ambiguitdtsavers ver-
halt.® In weiteren Studien, wie beispielsweise denen von Fellner (1961), Becker und
Brownson (1964) oder Slovic und Tversky (1974), konnte ebenfalls ambiguitdtsaver-
ses Verhalten beobachtet werden,”® wobei im folgenden Abschnitt ndher auf die Ro-

bustheit eingegangen wird.

2.1.3 Erkldrungsansdtze und Robustheit der beobachteten
Ambiguitdtsaversion

In der Literatur werden verschiedene Erkldrungsansitze fiir die von Ellsberg gezeigte
Ambiguititsaversion diskutiert. Curley et al. (1986) und Trautmann et al. (2008) zei-
gen, dass die Angst vor einer antizipierten negativen Evaluation anderer Entscheider
ambiguititsaverses Verhalten begiinstigt.”' Allerdings erklrt dies nach Keren und
Gerritsen (1999) lediglich, dass sich die Wahl der riskanten Lotterie leichter vor ande-
ren Personen rechtfertigen ldsst, als die der ambiguen Lotterie.”” In einem anderen An-
satz wird Ambiguitdtsaversion mit dem antizipierten Bedauern begriindet, welches
empfunden wird, wenn der schlechteste Fall eintritt.”> Damit ist auch eine generelle
Vorsicht verbunden, d.h. die generelle Abneigung bei fehlender relevanter Information
Entscheidungen zu treffen.”* Auch eine pessimistische Bewertung von ambiguen Al-
ternativen kann als Erkldrung dienen.” Eine eindeutige Erklirung von Ambiguititsa-

version stellt sich jedoch als duBerst schwierig dar.”®

% Vgl. Keck et al. (2014), S. 60.

% Vgl. Halevy (2007), S. 503.

70 Ygl. Becker und Brownson (1964), Fellner (1961) und Slovic und Tversky (1974). Fiir einen
Uberblick empfiehlt sich auch Machina und Siniscalchi (2014), Camerer und Weber (1992), Wak-
ker (2010) sowie Etner et al. (2012), Charness, Karni et al. (2013) sowie Trautmann und van de
Kuilen (2015). Fiir eine umfassende Literaturliste empfiehlt sich auch die Ubersicht von Ellsberg
(2001), S. xxxviiff.

Vgl. Curley et al. (1986) sowie Trautmann et al. (2008). Ein Literaturiiberblick zum Thema findet
sich in Trautmann et al. (2008), S. 227f.

™ Vgl. Keren und Gerritsen (1999), S. 152.

3 Vgl. Tetlock (1991), S. 471 sowie Lindstidt (2006), S. 264ff.

™ Vgl. Lindstidt (2006), S. 264ff. sowie Frisch und Baron (1988).

5 Vgl. Wakker (2001), S. 1040 sowie Lindstadt (2004), S. 497.

" Vgl. Pulford und Colman (2008), S. 32.

71
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Unter anderem auch deshalb, weil das in Abschnitt 2.1.2 dargestellte ambiguititsaver-
se Verhalten zwar vielfach repliziert werden konnte,” verschiedene Studien bei Ande-
rung einzelner Parameter jedoch keineswegs in jedem Fall eindeutig ambiguitétsaver-
ses Verhalten nachweisen konnten. Durch spezifische Merkmale im Experimentaufbau
stellt sich die Ambiguititsneigung unterschiedlich dar. So zeigt beispielsweise die
Studie von Trautmann et al. (2011), dass bei einer Auswahlentscheidung zwischen
einer Lotterie mit Ambiguitdt und einer mit Risiko die Ambiguititsaversion geringer
ausgeprigt ist, als wenn fiir die beiden Lotterien jeweils eine Zahlungsbereitschaft zur
Teilnahme abgefragt wird.”® Unter anderem haben Einhorn und Hogarth (1986) sowie
Abdellaoui et al. (2011) herausgestellt, dass die Priferenz fiir eine Lotterie mit bekann-
ten Wahrscheinlichkeiten vornehmlich bei moderaten bis groBen Wahrscheinlichkeiten
vorliegt.” Fiir kleinere Wahrscheinlichkeiten hingegen wird gar die ambigue Lotterie

priferiert.®

Heath und Tversky (1991) zeigten im Rahmen ihrer Kompetenzhypothese, dass die
Entscheidung nicht nur von der subjektiven Wahrscheinlichkeit sowie der Préizision
dieser abhéngt, sondern zudem auch vom Wissen und der Kompetenz im entschei-
dungsrelevanten Thema.®' So priferieren Entscheider tendenziell einen Kontext, in
dem sie sich kompetent fithlen und schreiben etwaige Gewinne eher der Kompetenz
zu, wihrend etwaige Verluste eher als Zufall oder Pech angesehen werden.* In mehre-
ren Experimenten haben Heath und Tversky gezeigt, dass ambigue Lotterien bevor-
zugt werden, wenn der Entscheider sich in dem Bereich besonders kompetent fiihlt.*
Die Wahl der bekannten Urne im Zweifarbenproblem erkldren Heath und Tversky
damit, dass man die Verteilung in der unbekannten Urne zwar prinzipiell kennen

konnte,** sie jedoch unbekannt ist und damit ein Gefiihl von Inkompetenz vermittelt,

77 vgl.
78 vgl.
79 Val.
80 Vgl.

Trautmann und van de Kuilen (2015), S. 96.

Experiment 3 in Trautmann et al. (2011), S. 1324f.

Abdellaoui et al. (2011) sowie Einhorn und Hogarth (1986).

Einhorn und Hogarth (1986), S. 233.

81 Vgl. Heath und Tversky (1991), S. 7.

8 Vgl. Heath und Tversky (1991), S. 7.

8 Vgl. Heath und Tversky (1991).

¥ Indem die Kugeln aus der Urne genommen werden und beziiglich der farblichen Anteile nachge-
zahlt wird.
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was wiederum die Wette weniger attraktiv erscheinen lisst.*> Somit lassen sich Quel-
len der Unsicherheit unterscheiden, die Einfluss auf die Ambiguititseinstellung ha-

ben.®

In erweiterter Form, der Hypothese der vergleichenden Ignoranz (Comparative Igno-
rance Hypothesis) nach Fox und Tversky (1995), liegt der wesentliche Grund fiir Am-
biguitdtsaversion eines Entscheiders darin, dass er sich im entscheidungsrelevanten
Themengebiet weniger gut auskennt als in anderen Themengebieten oder sich im Ver-
gleich zu anderen Personen weniger gut auskennt.’’” Aber Ambiguititsaversion tritt
dabei fast ausschlieBlich nur dann auf, wenn die Alternativen gemeinsam (verglei-
chend) betrachtet werden.®® In einem von mehreren Experimenten haben Fox und
Tversky (1995) die Zahlungsbereitschaft fiir eine Lotterie analog dem Zweifarben-
problem nach Ellsberg abgefragt‘gg Dabei gab es zum einen ein Within-Subject Treat-
ment (vergleichender Fall), bei dem die Teilnehmer je Urne ihre Zahlungsbereitschaft
abgegeben haben. Zum anderen gab es ein Between-Subject Treatment (nicht verglei-
chender Fall), bei dem die Teilnehmer entweder fiir die Urne mit bekanntem Kugel-
verhiltnis (Risiko) oder fiir die Urne mit unbekanntem Kugelverhiltnis (Ambiguitét)
ihre Zahlungsbereitschaft abgegeben haben. Im vergleichenden Fall hat sich die Mehr-
heit der Teilnehmer wie erwartet ambiguitétsavers verhalten, d.h. die Zahlungsbereit-
schaft fiir die ambigue Urne war geringer als die fiir die risikoreiche Urne. Im nicht
vergleichenden Fall hingegen gab es hingegen kein ambiguitéitsaverses Verhalten und
die Zahlungsbereitschaft war nahezu gleich. Wie Chua Chow und Sarin (2002) zeig-
ten, lasst sich der Effekt auch noch verstiarken, wenn bekannt ist, dass der Experiment-

leiter die Wahrscheinlichkeiten kennt.”

Ferner wurde untersucht, inwiefern sich die Ambiguitdtsneigung im Fall von Gewinn
(z.B. Investment) oder Verlust (z.B. Versicherung) unterscheidet. Zwar sind die Er-
gebnisse nicht einheitlich, jedoch konnten beispielsweise Einhorn und Hogarth (1986),
Cohen et al. (1987), Kahn und Sarin (1988), Du und Budescu (2005) sowie Chakravar-

8 Vgl. Heath und Tversky (1991), S. 8.

8 Vgl. Tversky und Kahneman (1992), S. 317.

% Vgl. Fox und Tversky (1995), S. 587 sowie Lindstidt (2006), S. 263.
% Vgl. Fox und Tversky (1995), S. 588.

¥ Vgl. Fox und Tversky (1995), S. 587.

% Vgl. Chua Chow und Sarin (2002), S. 136.
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ty und Roy (2009) zeigen, dass sich die Ambiguitétseinstellung in einem Verlust-
Kontext umkehrt, d.h. Ambiguititsaffinitit beobachtbar ist.”!

Oechssler und Roomets (2015) haben 40 experimentelle Studien zu Ambiguitétsaver-
sion im Kontext von Modellen, analog den Urnen-Experimenten von Ellsberg, unter-
sucht.”? Sie kommen zum Schluss, dass im Schnitt etwas mehr als die Hilfte der Indi-

viduen Ambiguitétsaversion aufweist.

2.1.4 Modelle zur Abbildung von Entscheidungen unter Unsicherheit

Die in Abschnitt 2.1.3 erwédhnte Differenzierung in Gewinne und Verluste erinnert an
Eigenschaften der Wertfunktion in der deskriptiven Prospect Theory von Kahnemann
und Tversky (1979),” die iiblicherweise bei Entscheidungen unter Risiko Anwendung
findet.”* Der Nutzen wird mittels einer Wertfunktion ermittelt, die ausgehend von ei-
nem Referenzpunkt im Bereich von Gewinnen konkav (risikoavers) und im Bereich
von Verlusten konvex (risikoaffin) verlduft.”> Mit der Wahrscheinlichkeitsgewich-
tungsfunktion werden die zur Auszahlung zugehérigen Wahrscheinlichkeiten in Ent-
scheidungsgewichte derart transformiert, dass kleine (grofle) Wahrscheinlichkeiten
iiberschitzt (unterschitzt) werden.”® Dabei kann der Fall eintreten, dass die préferierte
Alternative nicht diejenige mit der besten Gewinnverteilung ist und damit das Prinzip
der stochastischen Dominanz erster Ordnung verletzt ist.”” Aufgrund dieser statischen
Inkonsistenz kann das Modell auch nicht fiir priskriptive Uberlegungen herangezogen

werden.”®

% Vgl. Wakker (2010), S. 354, Einhorn und Hogarth (1986), Cohen et al. (1987), Kahn und Sarin
(1988), Du und Budescu (2005) sowie Chakravarty und Roy (2009). Siehe Trautmann und van de
Kuilen (2015), S. 104f. fiir einen Uberblick.

2 Vgl. Oechssler und Roomets (2015).

% Vgl. Kahneman und Tversky (1979).

% Vgl. Tversky und Kahneman (1992), S. 297 sowie Chateauneuf und Wakker, S. 137. Fiir einen
umfassenden Uberblick zur Prospect Theory siche auch Wakker (2010).

% Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 264ff.

% Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 264ff. Fiir eine detailliertere Beschreibung siche auch
Wakker (2010) sowie Eisenfiihr und Weber (2003), S. 375ff.

7 Vgl. Lindstadt (2004), S. 498.

% Vgl. Lindstadt (2004), S. 501.
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In einer Weiterentwicklung haben Tversky und Kahnemann (1992) die Cumulative
Prospect Theory modelliert.” Nach wie vor gibt es einen Referenzpunkt und davon
ausgehend die Unterteilung in Gewinne und Verluste. Allerdings wird die kumulative
Wahrscheinlichkeitsverteilung dhnlich den rangplatzabhéingigen Theorien'® transfor-
miert.'®" Statt nur einer gibt es nun zwei Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktionen,

102

eine fiir Gewinne und eine fiir Verluste. ~ Der Vorteil liegt insbesondere darin, dass

die Cumulative Prospect Theory auch fiir Entscheidungen unter Ambiguitét eingesetzt

103
werden kann.

Ein sehr &hnliches Modell ist die Choquet Erwartungsnutzentheorie'™ nach Schmeid-
ler (1989).'% Statt gewichteter Wahrscheinlichkeiten ist von Kapazititen'® (nichtaddi-
tive Wahrscheinlichkeiten)'”’” die Rede.'”® Ausgehend vom niedrigsten Ergebnis, wird
dieses schrittweise erhdht und jeweils mit der Eintrittswahrscheinlichkeit gewichtet.'®
Im Vergleich unterscheidet sich die Cumulative Prospect Theory in der Interpretation
der Konsequenzen, die als Vermdgensidnderungen relativ zum Referenzpunkt betrach-

110
tet werden.

Auch die MaxMin Erwartungsnutzentheorielll nach Gilboa und Schmeidler (1989) ist

eng verwandt mit der Cumulative Prospect Theory.''? Es ist ein pessimistisches Kal-

% Vgl. Tversky und Kahneman (1992) sowie Wakker und Tversky (1993).

19" vol. fiir die Grundziige im Risiko-Fall Quiggin (1982) sowie Yaari (1987).

1% vgl. Eisenfiihr und Weber (2003), S. 383.

192 ygl. Tversky und Kahneman (1992) sowie Wakker und Tversky (1993).

1% Vgl. Chateauneuf und Wakker, S. 137.

1% Auch als Rangabhingiges Modell (Rank dependent model) (vgl. Machina und Siniscalchi (2014),
S. 755) oder Cumulative Utility (vgl. Wakker und Tversky (1993), S. 154) bekannt.

1% Vgl. Etner et al. (2012), S. 241 sowie Schmeidler (1989). Die Axiomatisierung erfolgt in dem Mo-
dell von Anscombe und Aumann (1963) (vgl. Schmeidler (1989)).

1% ygl. Choquet (1954).

17 Vgl. Eisenfiihr und Weber (2003), S. 385.

1% Vgl. Hey et al. (2010), S. 88 und Lindstidt (2006), S. 239f.

19 Vgl. Etner et al. (2012), S. 241.

119 vgl. Sugden (2004), S. 738. Die Unterscheidung haben auch Wakker und Tversky (1993) als Va-
riante der Choquet Erwartungsnutzentheorie axiomatisiert (vgl. Wakker und Tversky (1993)).

""" Auch unter dem Namen Multiple Priors bekannt (vgl. Baillon et al. (2011), S. 1548).

"2 Vgl. Gilboa und Schmeidler (1989). Die Axiomatisierung erfolgt in dem Modell von Anscombe
und Aumann (1963) (vgl. Gilboa und Schmeidler (1989), S. 142ff.). Das Prinzip der Maximierung
des minimalem Nutzens geht auf Wald (1945) zuriick.
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kiil, bei dem je Alternative ein Set an Wahrscheinlichkeiten betrachtet wird und dieje-

nige Alternative, die den groBten minimalen Erwartungsnutzen hat, gewahlt wird.'"

4 haben Ghirardato et al.

2004) die a-MaxMin Erwartungsnutzentheorie auf; estellt‘115 Diese entspricht dem
g g p
116

Mit einer Ergdnzung um Aspekte des Hurwicz-Kriteriums

zeitgleich verdffentlichten modifizierten Hurwicz-Kriterium nach Lindstadt (2004),
einem Spezialfall des Choquet Erwartungsnutzens.''” In diesem Modell wird ange-
nommen, dass sich die objektiven Wahrscheinlichkeiten innerhalb eines Intervalls be-
finden. Zur Entscheidungsfindung wird der Erwartungsnutzen als gewichteter Durch-
schnitt von maximalem und minimalem Erwartungsnutzen kalkuliert, wobei der Ge-
wichtungsfaktor als Ambiguititseinstellung verstanden werden kann.'"® Wird der ma-
ximale Erwartungswert mit null gewichtet, so entspricht das Modell dem MaxMin Er-

wartungsnutzen. 1o

Die dargestellten Modelle, die lediglich als knapper Auszug und ohne Anspruch auf
Vollstindigkeit zu verstehen sind,'* gehdren zu den am weitest verbreiteten Modellen

zur Abbildung von Entscheidungen unter Unsicherheit.'”'

Einige Studien haben die Leistungsfahigkeit verbreiteter Theorien miteinander vergli-
chen. Hey et al. (2010) haben zwolf Modelle auf ihre experimentellen Ergebnisse an-
gewendet und kamen zu dem Schluss, dass MaxMax sowie MaxMin nach Gilboa und
Schmeidler sowie das Alpha-Modell am leistungsfihigsten sind.'* Lindstadt (2004)

3 Vgl. Gilboa und Schmeidler (1989) sowie Etner et al. (2012), S. 243.

""" Das Hurwicz-Kriterium kann als eine Mischung aus Optimismus und Pessimismus verstanden

werden, wobei zur Entscheidungsfindung der am besten mogliche und am schlechtesten mogliche

Erwartungsnutzen kalkuliert und gewichtet wird (vgl. Hey et al. (2010), S. 86).

"5 vgl. Ghirardato et al. (2004) sowie Hey et al. (2010), S. 86.

"6 vgl. Lindstadt (2004), S. 509ff.

"7 vgl. Lindstadt (2004), S. 509.

'8 Vgl Baillon et al. (2011), S. 1548 sowie Abdellaoui et al. (2011), S. 696.

" Vgl. Lindstidt (2004), S. 510 sowie Hey et al. (2010), S. 86.

120 Wohlwissend, dass es noch weitere Modelle wie bspw. die Expected Uncertain Utility Theory
nach Gul und Pesendorfer (2014), das Variational Preference Modell nach Maccheroni et al.
(2006), das Smooth Ambiguity Model nach Klibanoff et al. (2005) oder das Modell mit zwei Nut-
zenfunktionen fiir Risiko und Ambiguitét nach Neilson (2010) gibt. Einen umfangreicheren Uber-
blick bieten Gilboa et al. (2008), Etner et al. (2012), Gilboa und Marinacci (2013) sowie Machina
und Siniscalchi (2014).

12l vgl. Baillon et al. (2011), S. 1547.

122 Vgl. Hey et al. (2010).
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empfichlt fiir Ellsberg-artige Verstfie'”® gegen die subjektive Erwartungsnutzentheo-

rie ebenfalls die Verwendung des Alpha-Modells.'**

Bei der Untersuchung von Bail-
lon und Bleichrodt (2015) lisst sich die Prospect Theory am besten anwenden.'*® Ma-
china (2014) stellt hingegen fest, dass weit verbreitete Modelle wie MaxMin oder
Choquet Erwartungsnutzen ein Problem mit der Abbildung der Ambiguitatseinstellung
haben, sobald drei oder mehr Auszahlungen vorliegen.'*® Dariiber hinaus gibt es eine
Vielzahl weiterer Studien,'?’” anhand derer sich zeigt, dass vor dem Hintergrund hete-
rogenen Entscheidungsverhaltens von Individuen, kein allgemeingiiltiges Modell fiir

die Abbildung von Entscheidungen unter Ambiguitit existiert.'*®

2.2 Aktieninvestition als lebensnahe ambigue Entscheidung

Ambiguitit ldsst sich anhand von unterschiedlichen Entscheidungssituationen untersu-
chen. Fiir diese Arbeit soll eine lebensnahe Entscheidungssituation gewihlt werden.
Abschnitt 2.2.1 zeigt auf, dass eine Aktieninvestition eine solche ambigue Entschei-
dung sein kann. Hierzu ist erforderlich, spezifische psychologische Komponenten in
Form von Heuristiken bei dieser Art der Entscheidung zu beleuchten. In Abschnitt
2.2.2 wird daher auf Heuristiken bei der Entscheidungsfindung im Kontext einer Akti-
eninvestition eingegangen. Insbesondere bei Aktieninvestitionen lassen sich zahlreiche
empirische Beobachtungen durch den in Abschnitt 2.2.3 dargestellten Familiarity Bias
erkldren. Abschnitt 2.2.4 betrachtet die Aktieninvestition aus verschiedenen Blickwin-
keln und stellt den Zusammenhang zwischen Ambiguitét, Familiarity und Diversifika-
tion her.

' In Abgrenzung zu Allais-artigen VerstoBen, gezeigt im Allais Paradoxon, bei denen der Entschei-

der zwar subjektive Wahrscheinlichkeiten zuordnen kann, die Wahl jedoch nicht auf Basis des
damit kalkulierten Erwartungsnutzens getroffen wird (vgl. Lindstddt (2004), S. 497 sowie Allais
(1953)).

12 ygl. Lindstidt (2004), S. 513f.

123 Vgl. Baillon und Bleichrodt (2015).

126 Vgl. Machina (2014). Fiir eine kritische Auseinandersetzung mit der Literatur zu Ambiguititsaver-
sion sieche auch Al-Najjar und Weinstein (2009).

127 Siehe bspw. auch Camerer (1998), Halevy (2007), Conte und Hey (2013), Ahn et al. (2014),
Kothiyal et al. (2014) sowie Baillon und Bleichrodt (2015).

12 Vgl. Etner et al. (2012), S. 261, Halevy (2007), S. 531f. sowie Ahn et al. (2014), S. 199.
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2.2.1 Aktieninvestition als geeignetes Entscheidungsproblem fiir die

Untersuchung

In der wissenschaftlichen Untersuchung lassen sich Ambiguitétseinstellungen weit
vielféltiger als nur im Rahmen von Urnen-Experimenten nachweisen. Es ist dariiber
hinaus sogar wiinschenswert die Effekte auch anhand von lebensnahen ambiguen Er-
eignissen, wie einem Sportereignis, dem Bruttoinlandsprodukt oder einer Politikwahl
zu untersuchen.'” Ein gutes Beispiel stellt hierfiir auch eine Aktieninvestition dar, da
Investoren angesichts von unkennbaren'*” Wahrscheinlichkeiten permanenter Unsi-
cherheit ausgesetzt sind.'*’ Demnach eignet sich eine Aktieninvestition gut als an-
schaulicher Kontext fiir eine Untersuchung und wird dariiber hinaus oftmals in der
Literatur benutzt. So haben beispielsweise Fox und Tversky (1995) ihre Hypothese der
vergleichenden Ignoranz'*? anhand eines Experiments veranschaulicht, bei dem die
Teilnehmer auf das Steigen oder Fallen des Borsenkurses einer gelisteten Aktie wetten

konnten.'**

Allerdings lassen sich nicht nur Ambiguitétseinstellungen am Beispiel Aktienmarkt
untersuchen. Umgekehrt wurden mit dem Konzept der Ambiguititseinstellung auch

Erklarungen fiir einige beobachtbare Anomalien'** entwickelt.'*®

Hierzu gehoren bei-
spielsweise die mangelnde Diversifikation von Portfolios, deren Anteil an Aktien aus
dem Heimatmarkt'*® oder allgemein von Unternechmen aus dem geographisch nahen

Umfeld,"” iibermiBig hoch ist."** Im Zuge der Entwicklung der in Abschnitt 2.1.4

129

Vgl. Trautmann und van de Kuilen (2015), S. 94f. Siehe bspw. Strumpler (2011) fiir eine empiri-
sche Untersuchung zur Informationsbewertung unter Ambiguitét, bei der die Teilnehmer Angaben
zur Bestzeit bei einem 100-Meter-Lauf, dem Stimmenanteil einer Partei bei der Bundestagswahl
sowie der Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts gemacht haben.

Chua Chow und Sarin (2002) nehmen eine Unterscheidung in bekannte, unbekannte und unkenn-
bare Wahrscheinlichkeiten vor. Sie zeigen, dass Ambiguitdtsaversion bei unbekannten Wahr-
scheinlichkeiten, d.h. Wahrscheinlichkeiten die iiberpriift werden konnten, stirker ausgepragt ist
als bei unkennbaren Wahrscheinlichkeiten.

Vgl. Du und Budescu (2005), S. 1792.

132 Siehe Abschnitt 2.1.3.

133 Vgl. Fox und Tversky (1995), S. 596f.

% VerstoBe gegen das erwartete rationale Handeln.

135 Vgl. Du und Budescu (2005), S. 1801.

136 Vgl. French und Poterba (1991). Auch unter dem Begriff ,,Home Bias* bekannt.
57 Vgl. bspw. Huberman (2001) oder Grinblatt und Keloharju (2001).

1% Vgl. Barberis und Thaler (2003), S. 1099ff.

130

13
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dargestellten und im Weiteren nicht betrachteten Modelle, wurden auch verschiedene
Finanzmarktmodelle um Ambiguititseinstellungen der Marktteilnehmer erginzt.'>
Ambiguititsaversion dient dabei oft als moglicher Erklarungsansatz zur Losung diver-
ser bekannter Paradoxa, wie beispielsweise das sogenannte Equity-Premium-Puzzle
oder das Stock-Market-Participation-Puzzle,'*’ auf die im Rahmen dieser Arbeit je-

doch nicht niher eingegangen wird.'"!

Es lasst sich festhalten, dass eine Aktieninvestition eine fiir diese Arbeit geeignete le-
bensnahe ambigue Entscheidung darstellt. Denn zum einen ist die Aktieninvestition
ein in der Literatur gern genutztes Beispiel. Zum anderen ist es eine hinreichend kom-
plexe Entscheidung, die beispielsweise im Vergleich zur Schitzung von Temperaturen
zudem duflerst realititsnah ist. Gleichzeitig bietet die Aktieninvestition auch eine gute
Verwendbarkeit in der hier angestrebten empirischen Untersuchung, die beispielsweise
bei einer medizinischen Behandlung aufgrund von Rahmenbedingungen und Aufwand

nicht gegeben wire.

2.2.2 Heuristiken in der Entscheidungsfindung

Im Abschnitt 2.2.1 wurde kurz das beobachtbare Investorenverhalten, wie die Aktien-
auswahl oder die Diversifikation, angesprochen, welches sich oftmals nicht mit den
gingigen Kapitalmarktmodellen oder einer Maximierung des erwarteten Nutzens ge-

méh subjektiver Erwartungsnutzentheorie erkliren lasst.'*?

Die dargestellte Ambigui-
titsaversion bietet dabei einen moglichen Erkldrungsansatz fiir spezifisches Verhalten
in diversen Situationen bei einer Aktieninvestition. Daneben gibt es jedoch noch wei-
tere Erkldrungsansétze, die vor allem aus der psychologisch gepriagten verhaltenswis-
senschaftlichen Entscheidungstheorie (Behavioral Decision Theory), die ihren Ur-

sprung Mitte des 20. Jahrhunderts hat,'** entstanden sind. In Bezug auf den Kapital-

%9 Vgl. Fiillbrunn et al. (2014), S. 811.

10" ygl. Fiillbrunn et al. (2014), S. 811 sowie Du und Budescu (2005), S. 1791. Siehe fiir einen kurzen
Uberblick mit weiterfiihrenden Literaturangaben zum Equity-Premium-Puzzle Fiillbrunn et al.
(2014), S. 811 und zum Stock-Market-Participation-Puzzle Dimmock et al. (2016) sowie Easley
und O’Hara (2009).

Fiir einen ersten Einblick in die finanzmarktspezifischen Studien empfehlen sich die Literatur-
tiberblicke von Camerer und Weber (1992), S. 356ff. und Guidolin und Rinaldi (2013) sowie die
Studien von Mukerji und Tallon (2001), Bossaerts et al. (2010) und Rigotti und Shannon (2005).
2 Vgl. Massa und Simonov (2006), S. 633.

'3 Siehe Edwards (1954) fiir eines der ersten Werke.

141
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markt wird von der verhaltenswissenschaftlichen Finanztheorie (Behavioral Finance
Theory) gesprochen,'** die Konzepte aus der Psychologie auf den Kapitalmarkt an-

wendet.'*

Die Annahme, dass sich beispielsweise ein Investor nicht allzeit verhdlt wie
man es nach der gingigen Theorie erwarten wiirde,'*® sprich seine Wahrscheinlich-
keitsverteilung bei neuen Informationen geméfl dem Gesetz von Bayes aktualisiert und
auf Basis des subjektiven Erwartungsnutzens entscheidet, wird dabei zumindest teil-

. 147
weise gelockert.

Ein wichtiger Aspekt der Untersuchung sind die Prozesse, die zur Schitzung der unsi-
cheren Wahrscheinlichkeiten und schlieBlich zur Entscheidung fiihren.'*® Insbesondere
die Informationsaufnahme und -verarbeitung ist ein komplexer und anspruchsvoller
Vorgang.'* Eine optimale Analyse und Bewertung aller vorhandenen und verfiigbaren
Informationen ist qua Zeit und kognitiver Ressourcen nicht moglich.*® Daher kann
das menschliche Gehirn auf einfache Regeln, sogenannte Heuristiken'', zuriickgrei-
fen.'>? Zwar sind Heuristiken hiufig duBerst niitzlich, sie kénnen jedoch auch zu sys-

tematischen Fehlern, sogenannten Bias, fithren.'** Einige Beispiele fiir solche Heuris-

'“ Die Behavioral Finance Theory beschiftigt sich neben psychologischen Erklirungen fiir irrationa-

les Verhalten auch mit Phinomenen wie Limits of Arbitrage, welche besagt, dass irrational han-
delnde Akteure entgegen der erwarteten Arbitrage-Effekte tatsachlich auch langfristig Einfluss auf
den Aktienkurs haben kénnen (vgl. Barberis und Thaler (2003), S. 1053f). Fiir einen umfangrei-
chen Uberblick siehe Barberis und Thaler (2003), S. 1054ff.

' Vgl Barberis und Thaler (2003), S. 1063.

146 Vgl. Rabin (1998), S. 24.

7 Vgl. Dow (2015), S. 36 sowie Barberis und Thaler (2003), S. 1053.

8 Vgl. Slovic et al. (1977), S. 4.

% vgl. Slovic et al. (1977), S. 3f.

159 vgl. Hirshleifer (2001), S. 1540.

11 Unter Heuristiken verstehen Aronson et al. ,,die mentalen Abkiirzungen, die Menschen zur schnel-
len und effizienten Urteilsbildung verwenden (Aronson et al. (2004), S. 76). Fir Hirshleifer
(2001) und Gigerenzer (2007) sind Heuristiken ein anderes Wort fiir Daumenregel. Nach Kahne-
mann ist eine Heuristik ,,a simple procedure that helps find adequate, though often imperfect, ans-
wers to difficult questions* (Kahneman (2012), S. 98).

132 vgl. Hirshleifer (2001), S. 1540 sowie Tversky und Kahneman (1974), S. 1124.

133 Vgl. Tversky und Kahneman (1974), S. 1124.
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tiken bzw. die daraus folgenden Bias werden nachfolgend in kurzer Form darge-
stellt.'**

Die im vorigen Unterkapitel 2.1 dargestellte Ambiguitétsaversion kann als solch eine
Heuristik verstanden werden, bei der unsichere Wahrscheinlichkeiten gemieden wer-

155
den.

Beim Verfiigbarkeitsbias (Availability Bias), der in Folge der Verfiigbarkeitsheuristik
auftritt, suchen Individuen bei der Entscheidungsfindung in ihrem Gedéchtnis nach
relevanten Informationen, um sich das Ereignis anhand von Beispielen vorstellen zu
konnen."*® Je verfiigbarer, also mental présenter, solche Informationen sind, desto ho-
her wird die Wahrscheinlichkeit eingeschitzt.'”” Problematisch ist dabei, wenn sich die
Verfiigbarkeit nicht nach Relevanz der Information richtet, sondern weil es beispiels-
weise eine kurzfristige, besonders emotionale oder besonders vertraute Information
ist."*® Sieht jemand beispiclsweise einen Hausbrand, so wiirde diese Person die Wahr-
scheinlichkeit, dass das eigene Haus abbrennt als hoher einschitzen, als wenn sie le-

diglich von einem Hausbrand in der Zeitung gelesen hiitte.'>

Ein weiteres Beispiel stellt der empirisch feststellbare Overconfidence Bias dar, bei
dem Individuen ihre eigenen Fiahigkeiten iiberschétzen. In einem einfachen Beispiel
bei dem Studienteilnehmer nach einer Einschétzung ihrer eigenen Fahrfertigkeiten ge-
fragt werden, geben die meisten diese als iiberdurchschnittlich an.'® Biais et al. (2005)
zeigten Overconfidence im Rahmen eines Experiments bei dem die Teilnehmer fiir
verschiedene Fragen, wie beispielsweise nach dem Sterbealter von Martin Luther
King, obere und untere Grenzen schitzen mussten.'®' Diese sollten so gesetzt werden,

dass sie einem 90%-Konfidenzintervall entsprachen, d.h. bei zehn Schéitzungen ein

'** Fiir eine umfassendere Ubersicht siche Tversky und Kahneman (1974), Hirshleifer (2001),
S. 1539ff., Barberis und Thaler (2003), S. 1063ff., Eisenfiihr und Weber (2003), S. 366ff. sowie
Gigerenzer (2007).

155 Vgl. Muthukrishnan et al. (2009), S. 1934.

1% Vgl. Tversky und Kahneman (1974), S. 1127f. sowie Barberis und Thaler (2003), S. 1066.
17 Vgl. Eisenfiihr und Weber (2003), S. 367.

138 Vgl. Tversky und Kahneman (1974), S. 1127 sowie Barberis und Thaler (2003), S. 1066.
1% Vgl. Tversky und Kahneman (1974), S. 1127.

1% vgl. Svenson et al. (1985).

11 Vgl. Biais et al. (2005).
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tatséchlicher Wert auflerhalb dem Intervall lag. Tatsichlich aber haben die Teilnehmer
im Schnitt die Intervalle als deutlich zu eng eingeschétzt, so dass nur in 36% der Fille,

162 . .
2 Overconfidence tritt insbeson-

die tatsdchliche Antwort innerhalb des Intervalls lag.
dere bei schweren Aufgaben auf.'®® Bei leichten Aufgaben kommt es gar zur Under-

164
confidence.

Alhakami und Slovic (1994) haben die negative Korrelation von Einschdtzungen zu
Risiko und Nutzen bei der Bewertung von Alternativen herausgestellt, wobei einer
Alternative mit hohem geschétztem Risiko nur ein geringer Nutzen zugesprochen wird
und vice versa.'® Nach der Affekt Heuristik werden Alternativen je nachdem bewer-
tet, wie iiber sie gedacht wird."®® Wird im Beispiel von Slovic et al. (2002) der Ver-
wendung von Pestiziden positiv (negativ) gegeniiber gestanden, so wird das Risiko

geringer (héher) und der Nutzen hoher (geringer) eingeschitzt. '

Angesichts der zahlreichen Heuristiken und Bias, die sich thematisch nicht immer
trennscharf abgrenzen lassen, kommt es zwangsldufig zu Uberschneidungen. So kén-
nen verschiedene Heuristiken fiir ein Entscheidungsproblem Anwendung finden und
méglicherweise der resultierende Bias in gegenliufige Richtungen wirken.'®® Es stellt
sich daher die Frage, welche Heuristik anzuwenden ist und zu welchem Bias sie tat-
sidchlich fiihrt. Eine eindeutige Antwort hierfiir gibt es jedoch nicht, da es sehr stark
auf die Rahmenbedingungen ankommt und wie sehr diese mit den experimentellen

Bedingungen zum Nachweis des Bias iibereinstimmen. '®’

2.2.3 Der Familiarity Bias als Prdferenz fiir relative Vertrautheit

In diversen Studien wurde gezeigt, dass Investoren bei der Aktienauswahl, entgegen
den gingigen Prinzipien der Portfoliotheorie, {iberméBig auf Unternehmen setzen zu

denen sie eine gewisse Ndhe haben. Dabei nimmt der Begriff der Nahe verschiedene

162 Vg .
163 Vg .
164 Vg .
165 Vg .
166 Vg X
167 Vg .
168 Vg .
169 Vg .

—_—

Biais et al. (2005), S. 296.

Fischhoff et al. (1977).

Odean (1998), S. 1892.

Alhakami und Slovic (1994).

Slovic et al. (2002), S. 333.

Slovic et al. (2002), S. 333.

Hirshleifer (2001), S. 1546 sowie Slovic et al. (1977), S. 6.
Hirshleifer (2001), S. 1547.
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Formen an. French und Poterba (1991) zeigten, dass im Jahr 1989 die Aktien-
Portfolios US-amerikanischer Investoren zu 92,2% aus US-amerikanischen Aktien
bestanden.'”® Auch acht Jahre spiter, 1997 lag der Anteil an Investments in Aktien aus
dem eigenen Land in den USA bei 89,9%.'"" Dieses Phanomen, dass entgegen dem
Prinzip der internationalen Diversifikation vor allem in Aktien des Heimatlandes in-
vestiert wird, wurde in der Literatur unter dem Namen Home Bias, Domestic Bias oder
Local Bias vielfach diskutiert und im Rahmen von Feldstudien sowie Experimenten
nachgewiesen.'”? Aber nicht nur auf internationaler Ebene lisst sich dieses Phinomen
feststellen. Huberman (2001) zeigt, dass auch innerhalb eines Landes eher in geogra-
phisch nihere Unternehmen investiert wird.'” So stammten die Anteilseigner eines
regionalen Telefonanbieters in den USA vor allem aus der Region, welche der Anbie-

174

ter mit Telefondienstleistungen versorgt hat. ™ Das beobachtete Verhalten, in geogra-

phisch nahe Unternehmen zu investieren wurde nicht nur fiir Privatanleger, sondern

auch fiir professionell gefiihrte Fonds gezeigt.'”

Die Performance der Aktien geogra-
phisch naher Unternehmen ist dabei nicht zwangsliufig groBer,'”® was die Vermutung
zuldsst, dass die Investmententscheidung nicht informationsbasiert erfolgte. Ebenso
kann jedoch auch nicht automatisch von einem Bias ausgegangen werden, da das In-
vestment in geographisch nahe Unternehmen durchaus auch auf Basis besserer Infor-

mation erfolgt sein kann,'”’

Grinblatt und Keloharju (2001) zeigen, dass neben geographischer Néhe auch die Fir-
mensprache sowie der kulturelle Hintergrund des Managements eine Rolle spielen und
ein Investment begiinstigen.'”® Die Nihe zu einem Unternehmen ist also nicht nur ge-
ographisch zu verstehen. Auch liberméfBiges Investment in die Aktien des eigenen Ar-

beitgebers sowie in Unternehmen der gleichen Branche, wie die des Arbeitgebers, lasst

170 Vgl. French und Poterba (1991), S. 222.

"' Vgl. Ahearne et al. (2004), S. 318.

' Vgl. Cao et al. (2011), S. 173ff. Fiir weitere Studien siehe beispielsweise Cooper und Kaplanis
(1994), Tesar und Werner (1995) sowie Chan et al. (2005).

' Vgl. Huberman (2001).

'™ Vgl. Huberman (2001).

' Vgl. Coval und Moskowitz (1999) sowie Pool et al. (2012).

' Vgl. Seasholes und Zhu (2010).

17 Vgl. Bae et al. (2008), die zeigen, dass die Unternehmensentwicklung von Analysten mit Sitz im
gleichen Land besser vorhergesagt wird als von Analysten in anderen Léndern.

" Vgl. Grinblatt und Keloharju (2001).
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sich empirisch feststellen.'” Ebenso zeigen Frieder und Subrahmanyam (2005) sowie
Muthukrishnan et al. (2009), dass Privatanleger eine Priferenz fiir Aktien von Unter-
nehmen haben, deren Produkte und Markennamen sie leicht wiedererkennen.'® In ei-
ner Studie von Grullon (2003) zeigt sich gar ein positiver Zusammenhang zwischen
Ausgaben fiir Werbung eines Unternehmens und der Anzahl an individuellen und in-
stitutionellen Investoren.'®! Zudem konnten Keloharju et al. (2012) zeigen, dass eine
vorhandene Kundenbeziehung mit einem Unternehmen einen deutlichen Einfluss auf
das Investmentverhalten hat und beispielsweise die Aktien dieses Unternehmens hiu-

figer gekauft und seltener verkauft werden.'™

Hubermann (2001) konnten in ihrer Untersuchung nicht nur zeigen, dass es eine Prife-
renz fiir ein Investment in geographisch nahe Unternehmen gibt, sondern erklérten dies
mit einer grundlegenden Préferenz, eher in vertraute (familiar) Unternehmen investie-

ren zu wollen.'s

Auch Ackert et al. (2005) konnten zeigen, dass die Investitionsent-
scheidung wesentlich von der wahrgenommenen Familiarity abhéngt, welche wiede-
rum durch beispielsweise geographische Nihe erhoht wird.'™ In dieser Interpretation
zahlen also genannte Beispiele zur Néhe, wie geographische Néhe, Arbeitgeberaktien
oder Werbeausgaben auf die wahrgenommene Familiarity ein. In der Literatur findet
sich das Phdnomen, eine vertrautere Quelle der Unsicherheit einer weniger vertrauten

Quelle vorzuziehen, oft unter dem Begriff Familiarity Bias wieder.

Massa und Simonov (2006) unterscheiden echte und informationsbasierte Familiari-
ty.185 Bei der echten Familiarity, basierend auf der Verfiigbarkeitsheuristik, werden
vor allem die Aktien gekauft, fiir die mental schnell verfligbare Informationen vorlie-

gen.'®® Bei der informationsbasierten Familiarity hingegen werden diejenigen Aktien

'™ Zum iiberméBigen Investment in Aktien des Arbeitgebers vgl. Benartzi (2001). Fiir iibermaBiges

Investment in Unternehmen der gleichen Branche wie der des Arbeitgebers vgl. Daskeland und
Hvide (2011).

180 Vgl. Frieder und Subrahmanyam (2005) sowie Muthukrishnan et al. (2009). Weber et al. (2005)
zeigen zudem, dass bei bekannten Asset-Namen das wahrgenommene Risiko sinkt und die wahr-
genommene Rendite hoher ist.

Vgl. Grullon (2003).

18 ygl. Keloharju et al. (2012).

'8 Vgl. Huberman (2001), S. 659.

8 Vgl. Ackert et al. (2005).

% Vgl. Massa und Simonov (2006), S. 639ff.
1% Siehe Abschnitt 2.2.2.

18
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gekauft, fiir die liber geniigend Informationen verfiigt wird. Anhand eines Beispiels
lasst sich dies wie folgt verdeutlichen."” Angenommen ein Investor wohnt in der Nihe
eines Volvo-Werks und zieht nun in die Néhe eines Ericsson-Werks. Bei echter Fami-
liarity wiirde der Investor statt Volvo-Aktien nun Ericsson-Aktien kaufen, da diese
geographisch néher sind. Bei informationsbasierter Familiarity hingegen, wiirde der
Investor erst mit der Zeit aufgrund der geographischen Nihe einen besseren Informati-
onsstand zu Ericsson generieren und erst dann, bei positiv geschitzter Entwicklung,

Ericsson-Aktien kaufen.

Fiir diese Arbeit ist vor allem die echte Familiarity relevant. Aus Griinden der Ein-
fachheit und der schwierigen Differenzierung wird in dieser Arbeit jedoch generell nur

von Familiarity gesprochen und diese Unterscheidung nicht angewendet.

2.2.4 FEinordnung des Verhdltnisses von Ambiguitdt, Familiarity und

Diversifikation

Familiarity und Ambiguitdt tauchen in der Literatur oft in direktem, negativ korrelie-
renden Zusammenhang auf.'®® Einer der Treiber von Ambiguititsaversion ist in der
Hypothese der vergleichenden Ignoranz'®® nach Fox und Tversky (1995) der Vergleich
mit Ereignissen hoherer Familiarity.'”® Verschiedene Autoren stellen heraus, dass mit
steigender Familiarity einer Aktie oder einer Lotterie, diese weniger ambig wahrge-
nommen werden.'”' Respektive erfolgt die Argumentation in die andere Richtung,
wenn wie im Modell von Boyle et al. (2012) die Familiarity den Grad der wahrge-

nommenen Ambiguitit verschiedener Aktien darstellt.'”

Die in Abschnitt 2.2.3 dargestellten Bias fithren in einem Kontext der Aktieninvestiti-
on zumeist zu einer Unterdiversifikation. Bei einer angenommenen Ambiguitdtsaver-

sion ist dieser Zusammenhang zwischen Préferenz fiir Aktien mit hoher Familiarity

87 Vgl. Massa und Simonov (2006), S. 640.

188 Vgl. Barberis und Thaler (2003), S. 1100. Allerdings zeigen Chew et al. (2012) in einer neuroge-
netischen Studie, dass unterschiedliche neurogenetische Mechanismen mit Ambiguitdtsaversion
und Familiarity Bias verbunden sind und gehen deshalb nicht von Korrelation aus.

1% Qiehe Abschnitt 2.2.2.

% Vgl. Fox und Tversky (1995), S. 593f. sowie Fox und Weber (2002), S. 476.
P Vgl. bspw. Trautmann et al. (2008), S. 236 oder Cao et al. (2011), S. 173.
2 vgl. Boyle et al. (2012), S. 254.
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und dadurch fehlender Diversifikation sehr eingingig.' Boyle et al. (2012) sprechen
bei der Beziehung von einem Trade-off.'”* Sie setzen dabei die beiden Sichtweisen
von Keynes, d.h. moglichst hohe Konzentration auf ausgewéhlte bekannte Aktien, und
Markovitz, d.h. moglichst geringe Konzentration und damit hohe Diversifikation, ins
Verhiltnis."” Sie kommen unter anderem zu dem Ergebnis, dass Investoren wie von
Keynes vorgeschlagen nur eine geringe Anzahl an Aktien halten, wenn diese eine hohe
Familiarity und gleichzeitig alle anderen Aktien eine sehr geringe Familiarity aufwei-

sen.'”

Demnach bleibt festzuhalten, dass wahrgenommene Ambiguitit und Familiarity eine
inverse Beziehung aufweisen. Je hoher die Familiarity einer Aktie, desto weniger am-
big wird sie wahrgenommen. Familiarity und Ambiguitit weisen jeweils wiederum mit
der Diversifikation eine inverse Bezichung auf.'”’ Je héher die Familiarity einzelner
Aktien desto geringer die Diversifikation und somit je hoher die wahrgenommene
Ambiguitidt einzelner Aktien desto hoher die Diversifikation. Folglich lassen sich Indi-
zien fiir eine Ambiguititseinstellung sowohl iiber eine Analyse der Familiarity in der
Aktienauswahl als auch iiber eine Analyse der Diversifikation in der Aktienauswahl

und -gewichtung finden.

2.3 Sozialer Einfluss durch Gruppenbildung und Kommunikation auf
ambigue Entscheidungen

Entscheidungen unter Risiko und Ambiguitit werden hauptsichlich anhand von Indi-
vidualentscheidungen untersucht, wenngleich zahlreiche Entscheidungen in Gruppen
getroffen werden. Zuniichst ist es erforderlich einen Uberblick iiber die wesentlichen
Entscheidungsprozesse in Gruppen zu erhalten (Abschnitt 2.3.1). Anschlieend wird
der soziale Einfluss auf Entscheidungen unter Risiko ndher betrachtet (Abschnitt
2.3.2). Hierzu wird ein kurzer Exkurs in die umfangreiche sozialpsychologisch geprag-

te Literatur unternommen, um schlieflich auf den aktuell deutlich weniger umfangrei-

'3 ygl. Barberis und Thaler (2003), S. 1100.

1% Vgl. Boyle et al. (2012).

19 ygl. Boyle et al. (2012), Keynes (1983) sowie Markowitz (1952).

1% vgl. Boyle et al. (2012).

¥7 Vgl. u.a. Boyle et al. (2012), Cronqvist und Siegel (2014), S. 216, Goetzmann und Kumar (2008),
S. 446ff. sowie Dimmock et al. (2016), S. 560.
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chen Forschungsstand in der 6konomischen Literatur einzugehen. SchlieB8lich wird der

soziale Einfluss auf Entscheidungen unter Ambiguitdt behandelt (Abschnitt 2.3.3).

2.3.1 Grundlegender Entscheidungsprozess einer Gruppe

Zahlreiche Entscheidungen werden heutzutage nicht individuell sondern beispielswei-
se in Teams, Gremien, Arbeitskreisen oder kurzum in Gruppen getroffen. Die Griinde
dafiir sind ganz unterschiedlich und reichen von einer hoheren Identifikation der Betei-
ligten mit der getroffenen Entscheidung bis hin zu einer potenziell besseren Entschei-
dung. So kénnen Gruppen im Vergleich zum Individuum auf eine gréfere und breitere
Wissensbasis zuriickgreifen, generieren tendenziell mehr Ideen und haben insgesamt
eine groBere Ressource die vorliegenden Informationen zu einer Entscheidungsgrund-
lage zu verarbeiten.'”® Zahlreiche gruppendynamische Mechanismen, wie der Zusam-
menhalt und die Zusammensetzung der Gruppe oder die personlichen Interessen der

Gruppenmitglieder, spielen fiir den Entscheidungsprozess eine bedeutende Rolle.'”’

Der Entscheidungsprozess kann prinzipiell in drei Schritte unterteilt werden.**® Zu-
néchst bildet in einem ersten Schritt jedes Mitglied der Gruppe seine individuelle Mei-
nung, d.h. eine Priferenzordnung iiber die mdglichen Alternativen. Ublicherweise gibt
es zu Beginn des Entscheidungsprozesses unterschiedliche Ansichten iiber die optima-
le Alternative, ausgeldst durch unterschiedliche individuelle Ziele, Informationen und
Prognosen.”®' Letztere kénnen sich beispielsweise aufgrund der Einfliisse der in Un-
terkapitel 2.2 dargestellten Heuristiken auf die subjektive Erwartungsnutzenbildung

unterscheiden.

Im zweiten Schritt findet ein gegenseitiger Informationsaustausch statt, bei dem gege-
benenfalls die individuelle Priferenzordnung iiber die Alternativen angepasst wird.
Dabei wird normalerweise jedes Gruppenmitglied Informationen aufnehmen, verarbei-
ten und abgeben, um zum einen die eigene Prédferenzordnung zu verbessern und zum

anderen die anderen Gruppenmitglieder im Sinne der eigenen Priferenzordnung zu

% Vgl. Eisenfiihr und Weber (2003), S. 311f.

" Vgl. Laux et al. (2014), S. 497f. sowie Eisenfithr und Weber (2003), S. 312f.

20 Vgl. Lindstadt (1997), S. 8, Lindstidt (1998), S. 168f. sowie Laux et al. (2014), S. 498.
21 Vgl. Lindstadt (1998), S. 168 sowie Laux et al. (2014), S. 502ff.
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202

beeinflussen.”~ Am Ende dieses Schrittes gibt es zumeist noch keine Einigkeit iiber

die optimale Alternative in der Gruppe.””

In einem dritten Schritt erfolgt dann die eigentliche Entscheidungsfindung auf Basis
einer Abstimmungsregel.”* Diese kann explizit von der Gruppe angewendet werden,
wie beispielsweise bei der Mehrheitsentscheidung iiber die Alternativen abgestimmt
und sich auf diejenige mit den meisten Stimmen festgelegt wird.”” Oder die Abstim-
mungsregel kann implizit angewendet werden, so dass sich beispielsweise die Gruppe
auf diejenige Alternative einigt, die zwar im Rahmen der Kommunikation mehrheit-

lich priferiert wird, iiber die jedoch nicht explizit abgestimmt wurde.?*

2.3.2 Sozialer Einfluss auf Entscheidungen unter Risiko

Im Rahmen des Entscheidungsprozesses werden die individuellen Préiferenzen der
Gruppenmitglieder zu einer gemeinsamen Gruppenpriferenz aggregiert. Fiir die end-
giiltige Priferenz ist insbesondere der in Abschnitt 2.3.1 dargestellte zweite Schritt
relevant, bei dem Meinungen und Informationen ausgetauscht werden, die dazu die-
nen, die Gesamtentscheidung besser zu machen oder andere Gruppenmitglieder im

. . . 207
eigenen Sinne zu beeinflussen.

In der sozialpsychologischen Literatur werden Entscheidungsprozesse in Gruppen
schon seit vielen Jahren intensiv untersucht.””® Ein sehr bekannter Effekt bei Entschei-
dungen in Gruppen konnte Stoner (1961) im Rahmen seiner vielzitierten Masterarbeit

feststellen.”®

Er zeigte, dass Individuen in einer Gruppe, entgegen der zu der Zeit gén-
gigen Meinung nicht weniger, sondern mehr Risiko eingehen. Der beobachtete Effekt

wurde in der sozialpsychologischen Literatur unter dem Namen Risky Shift in zahlrei-

22 Vgl. Lindstadt (1998), S. 168 sowie Laux et al. (2014), S. 504ff.

23 Vgl Laux et al. (2014), S. 509.

2 ygl. Laux et al. (2014), S. 511. Fiir einen Uberblick zu den verschiedenen Abstimmungsregeln
siche Laux et al. (2014), S. 512ff., Eisenfithr und Weber (2003), S. 336ff. sowie Lindstadt (1997),
S. 16ff.

%5 Vgl Laux et al. (2014), S. 511.

26 Vgl Laux et al. (2014), S. 511.

27 Vgl. Solms (2003), S. 475.

2% Piir einen Uberblick iiber Studien zwischen 1950 und 1990 siehe Davis (1992).
2 Vgl. Stoner (1961).
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chen Studien aufgegriffen und repliziert.”' Beispiclsweise lieBen Wallach et al. (1962)
die Teilnehmer eines Experiments in zwolf Situationen zwischen jeweils zwei Optio-
nen wihlen, wovon eine Option ein deutlich hoheres Risiko, aber gleichzeitig auch ein

deutlich héheres Ergebnis aufwies.?""

Die Teilnehmer wéhlten fiir jede Situation zu-
néchst individuell, danach in Gruppen und schlieBlich wieder individuell ihre préfe-
rierte Option. Anhand der Ergebnisse konnte der Risky Shift gezeigt werden, da die
risikoreiche Option héufiger gewéhlt wurde, als es der Mittelwert der individuellen
Entscheidungen hétte vermuten lassen. Ferner konnten sie zeigen, dass der Effekt auch
in der individuellen Entscheidung, zumindest fiir ménnliche Teilnehmer, nach der Dis-
kussion anhélt. Selbst sechs Wochen spiter haben die ménnlichen Teilnehmer noch
das hohere Risikoniveau in ihren Entscheidungen beibehalten. Die Gruppendiskussion
fiihrte also nicht nur zu einer kurzfristigen Anpassung der Praferenzen zum Zwecke
der Entscheidungsfindung in der Gruppe sondern hatte auch nachhaltigen Einfluss auf

die individuelle Priferenz.

Allerdings lie8 sich im Gruppenkontext nicht nur der angesprochene Risky Shift, also
die Tendenz in einer Gruppe mehr Risiko einzugehen, nachweisen. Auch der Cautious
Shift, also die Tendenz in einer Gruppe weniger Risiko einzugehen, konnte verldsslich
nachgewiesen werden.”'? Daher wurde das Phinomen der sich durch Gruppenkommu-
nikation dndernden Risikoeinstellungen, als Gruppenpolarisierungseffekt (Group Pola-
rization Effect) bezeichnet.*'* Marquis und Reitz (1969) konnten beispielsweise in ih-
rem Experiment zeigen, dass bei einer Entscheidung mit unsicheren Eintrittswahr-
scheinlichkeiten, in Gruppen mit Kommunikation mehr (weniger) Risiko eingegangen
wird, sofern der Erwartungswert der Entscheidung positiv (negativ) war.”"* Der Polari-
sierungseffekt wird deutlich, wenn ein Gruppenmitglied individuell vor der Gruppen-
bildung bereits zu risikoreichen (risikoarmen) Optionen tendiert und in der Gruppe zu
noch risikoreicheren (risikodrmeren) Optionen tendiert.”"> Gruppenkommunikation

konnte dabei als wesentlicher Treiber des Polarisierungseffekts identifiziert werden,

210 vgl. Myers und Lamm (1976), S. 602 sowie Six (1981), S. 24.

2 Vgl. Wallach et al. (1962).

212 ygl. Myers und Lamm (1976), S. 603.

B3 Vgl. Solms (2003), S. 476 sowie Moscovici und Zavalloni (1969).
24 Vgl. Marquis und Reitz (1969), S. 284ff.

15 Vgl. Solms (2003), S. 476 sowie Six (1981), S. 37.
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wobei der Effekt noch verstirkt wird, wenn sich die individuelle Entscheidung auch

. . 21
auf das Ergebnis anderer auswirkt.'®

Waihrend die Studien von beispielsweise Stoner (1961) und Wallach et al. (1962) auf
Auswahlentscheidungen zwischen einer risiko- und ertragsreicheren Option und einer
risiko- und ertragsdrmeren Option basierten,?'” konnten zahlreiche weitere Studien
auch in anderen, risikounabhingigen Entscheidungssituationen den Einfluss von

Gruppenbildung nachweisen.?'®

Mit dem Ziel, den Gruppenpolarisierungseffekt zu erkldren, haben zahlreiche Autoren
der sozialpsychologisch geprigten Literatur entsprechende Thesen aufgestellt.”'? Zwei
mbgliche Erklirungen kommen von Wallach et al. (1962).>° Nach dem ersten Erkla-
rungsansatz liegt der wesentliche Grund fiir einen Risky Shift darin, dass individuell
die Verantwortung fiir eine negative Konsequenz der Entscheidung gefiirchtet wird,
wohingegen in der Gruppe diese Verantwortung geteilt und daher mehr Risiko in Kauf
genommen wird. Nach dem zweiten Erklarungsansatz wird ein Risky Shift dadurch
ermoglicht, dass diejenigen mit hoher Risikopréferenz moglicherweise auch eher die

Initiative in der Gruppe ergreifen.

Eine weitere Erklarung basiert auf einem Experiment von Bateson (1966), bei dem die
Teilnehmer zundchst individuell zwischen einer risikoreichen und risikoarmen Alter-

native gewihlt haben.”'

AnschlieBend wurde die gleiche Aufgabe sowohl in Gruppen
mit Einheitsentscheidung und der Méglichkeit der Kommunikation als auch individu-
ell bearbeitet. Die Teilnehmer im Treatment Individuell sollten dabei die Wahl aus-
fiihrlich schriftlich erdrtern. Bateson konnte feststellen, dass der Risky Shift sowohl im
Treatment Gruppenentscheidung als auch im Treatment Individuell in etwa gleicher

Auspragung beobachtet werden konnte. Daher stellte er die These auf, dass der Risky

216 Vgl. Wallach und Kogan (1965), S. 2, Six (1981), S. 39 sowie Wallach et al. (1964).

217 Vgl. Stoner (1961) sowie Wallach et al. (1962).

28 Fiir eine Ubersicht an durchgefiihrten Studien in unterschiedlichen Bereichen siche Myers und
Lamm (1976), S. 604ff. sowie Six (1981), S. 24.

29 Vgl Six (1981), S. 37ff. Nachfolgend sind einige Erkldrungsansitze kurz aufgefiihrt. Fiir eine
umfassende Beschreibung sowie einen Literaturiiberblick siehe Six (1981), S. 37ff.

0 Vgl. Wallach et al. (1962).

2! Vgl. Bateson (1966).
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Shift das Ergebnis einer intensiven Auseinandersetzung mit der Problemstellung ist

und zu einer héheren Risikobereitschaft, respektive geringeren Vorsicht, fithrt.”

Aus der Masse an moglichen Erkldrungen sind vor allem zwei Theorien weit verbrei-
tet: Die des sozialen Vergleichs sowie die der iiberzeugenden Argumente.”” In der
Theorie des sozialen Vergleichs (Social comparison theory) streben Individuen da-
nach, von anderen moglichst vorteilhaft angesehen zu werden und passen daher ihre
individuelle Entscheidung entsprechend an.”** Die Vorteilhaftigkeit kann sich dabei
nach positiven Werten einer Gesellschaft richten, wie beispielsweise der Bereitschaft
Risiken in Kauf zu nehmen.””® Um ein positives Bild von sich zu zeichnen, wird durch
Interaktion und sozialen Vergleich im Rahmen der Diskussion, die Position der ande-
ren evaluiert, sich selbst damit verglichen und die eigene Meinung in Richtung der
Gruppe angepasst.”>° Dadurch kommt es beispielsweise zum Risky Shift, wenn die

Bereitschaft, Risiken in Kauf zu nehmen, in der Gruppe besonders angesehen ist.”’

Nach der Theorie der liberzeugenden Argumente (Persuasive arguments theory) ist die
Gruppenmeinung ein Resultat der kommunizierten iiberzeugenden Argumente.””® Da-
bei wird davon ausgegangen, dass die einzelnen Individuen vor der Diskussion bereits
eine Tendenz in Richtung einer Extremposition haben und dass sie fiir diese tendenzi-
ell mehr und iiberzeugendere Argumente haben.”’ In Summe werden die Argumente,
die von den Individuen in die Gruppe eingebracht werden, folglich von den jeweiligen
individuellen Ausgangsmeinungen der einzelnen Gruppenmitglieder abhingen.”’ Da-
her wird die Gesamtheit der vorgebrachten Argumente in Bezug auf die moglichen
Extrempositionen nicht ausgeglichen sein, sondern in eine Richtung, beispielsweise

der risikoreichen Option, tendieren.”! Demnach fiihrt eine Gruppendiskussion zu Po-

2 Vgl. Ladoucer et al. (1986), S. 46.

3 Vgl. Turner und Oakes (2015), S. 258, Augoustinos et al. (2014), S. 131, Kim et al. (2013), S. 3,
Sunstein (2002), S. 179 sowie Isenberg (1986), S. 1141.

24 Vgl. Brown (1965) sowie Six (1981), S. 47.

5 Vgl. Six (1981), S. 47f.

26 Vgl. Sunstein (2002), S. 179 sowie Six (1981), S. 48.
27 Vgl. Isenberg (1986), S. 1142.

28 vygl. Six (1981), S. 55.

2 Vgl. Burnstein und Vinokur (1977), S. 316ff.

30 Vgl. Burnstein und Vinokur (1977), S. 316ff.

Bl vgl. Six (1981), S. 55 sowie Sunstein (2002), S. 179.
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larisierung in die von den einzelnen Gruppenmitgliedern vor der Diskussion bereits

eingeschlagene Richtung.”

Die bisher in diesem Abschnitt angesprochene sozialpsychologische Literatur zu Ent-
scheidungen in Gruppen, fokussiert sich qua Forschungsgebiet stark auf den Entschei-
dungsprozess selbst, wohingegen die 6konomisch geprégte Literatur, in der sich diese
Arbeit bewegt, den Fokus auf das Entscheidungsergebnis legt.”** Nichts desto trotz hat
die sozialpsychologische Literatur™* die Basis gelegt und kann bei der Erforschung
und Interpretation aus Skonomischer Sicht helfen.*> Denn der soziale Einfluss auf
Entscheidungen unter Risiko ist in der konomischen Literatur noch ldngst nicht voll-

stindig diskutiert und erforscht.*®

Eine einheitliche Aussage zum sozialen Einfluss
auf die Gruppenentscheidung lédsst sich auf Basis der vorhandenen Untersuchungen
nicht treffen, da diese auch wesentlich von Variationen im Untersuchungsdesign ab-

hingt, die jedoch nicht immer zu einem konsistenten Bild fiihren.”’

Nachfolgend werden nun Studien aus der 6konomisch geprégten Literatur betrachtet.
Bei den Untersuchungen mit Within-Subject Design traf beispielsweise im Experiment
von Zhang und Casari (2012) jeder Teilnehmer bei der Abfrage von Risikopréferenzen
zunéchst eine individuelle Entscheidung und gab dann einen Vorschlag fiir eine Grup-
penentscheidung ab.”*® Stimmten alle Vorschlige iiberein, so waren diese als Grup-
penentscheidung akzeptiert. Andernfalls hatte die Gruppe die Méglichkeit zu kommu-
nizieren und sich auf eine einheitliche Entscheidung festzulegen. Es konnte gezeigt
werden, dass Gruppen mehr Risiko eingehen als Individuen. Ahnliches zeigten auch
Brunette et al. (2015) mit ihrem Experiment zur Auswahl zwischen verschiedenen Lot-
terien, die zunidchst individuell und dann als Gruppe ohne Kommunikationsméglich-
keit erfolgten.”* Die Gruppenentscheidung war weniger risikoavers als die Individual-

entscheidung. Zudem variierten sie die Entscheidungsregel und zeigten, dass der Ein-

2 Vgl. Burnstein und Vinokur (1977), S. 316.

3 Vgl. Trautmann und Vieider (2012), S. 576.

34 Fiir einen Uberblick siehe Tindale et al. (2003).

5 Vgl. Trautmann und Vieider (2012), S. 579f.

36 Vgl. Masclet et al. (2009), S. 470 sowie Trautmann und Vieider (2012), S. 578ff.
57 Vgl. Masclet et al. (2009), S. 471f. sowie Trautmann und Vieider (2012), S. 581ff.
3% Vgl. Zhang und Casari (2012).

% Vgl. Brunette et al. (2015).
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fluss der Gruppe auf die Entscheidung groer war, wenn die Gruppe eine Einheitsent-

scheidung statt einer Mehrheitsentscheidung traf.

Wie schon in der sozialpsychologisch gepriagten Literatur festgestellt wurde, gilt die
hohere Risikobereitschaft in Gruppen jedoch keineswegs fiir alle Studien. Harrison et
al. (2012) ermittelten fiir die gleichen Teilnehmer die Risikopridferenz einmal indivi-
duell und einmal in anonymen Dreiergruppen mit Mehrheitsentscheidung ohne die
Méglichkeit zur Kommunikation.?*® Sie konnten dabei keinen Unterschied in der Risi-
kopréferenz zwischen Individual- und Gruppenentscheidungen feststellen. Hierbei gab
es keinen Einfluss auf das Ergebnis, ob die Entscheidung zunéchst individuell oder
zunéchst in der Gruppe getroffen wurde.**' Shupp und Williams (2008) fragten in ih-
rem Experiment die Teilnehmer nach der maximalen Zahlungsbereitschaft fiir ver-

242 Dabei antworteten die

schiedene Lotterien mit jeweils unterschiedlichem Risiko.
Teilnehmer zunichst individuell und danach in Dreiergruppen.?*® Es zeigte sich, dass
die Risikoaversion von Gruppen im Vergleich zu Individuen umso grofer war, je ho-
her das Risiko der Lotterie, bzw. je niedriger die Gewinnwahrscheinlichkeit der Lotte-
rie war. Baker et al. (2008) gaben in ihrem Experiment den Teilnehmern zunéchst in-
dividuell und dann in Gruppen die Wahl zwischen risikoreichen und sicheren Optio-
nen.”* Sie stellten dabei analog zu Shupp und Williams fest, dass bei der Gruppenent-
scheidung, insbesondere bei niedrigen Gewinnwahrscheinlichkeiten, hiufiger die si-
chere Option gewéhlt wurde als bei der Individualentscheidung. Ferner lieen sie nach
der Gruppenentscheidung die Gruppenteilnehmer nochmals individuell die Wahl tref-
fen. Sie konnten dabei beobachten, dass sich im Vergleich zur ersten individuellen
Abfrage, die Entscheidung in Richtung der zuvor getitigten Gruppenentscheidung be-
wegt hat 2%

der Messung von Risikopriferenzen, Gruppen hiufiger die sichere Option wihlen.**

Auch Masclet et al. (2009) konnten in ihrem Experiment zeigen, dass bei

0 Vgl. Harrison et al. (2012).

1 Vgl. Harrison et al. (2012), S. 40.

2 Vgl. Shupp und Williams (2008).

3 Vgl. das Experiment mit Design II in Shupp und Williams (2008).

4 Vgl. Baker et al. (2008).

5 Siehe auch die Ergebnisse von Wallach et al. (1962), die ebenfalls eine nachhaltige Verinderung
der individuellen Préferenz feststellen konnten.

6 Vgl. Masclet et al. (2009).
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Bateman und Munro (2005) zeigen die hohere Risikoaversion im Vergleich zu Indivi-

dualentscheidungen auch fiir Paarentscheidungen.**’

Auch die Untersuchungen mit Between-Subject-Design zeigen kein einheitliches Bild.
In einem weiteren Experiment von Shupp und Williams (2008) wurde die Zahlungsbe-
reitschaft fiir Lotterien separat fiir Individuen und Gruppen abgefragt.”*® Dabei zeigte
sich wie im Within-Subject-Design, dass die Gruppenentscheidung fiir Lotterien mit
hohem Risiko risikoaverser war. Allerdings konnten sie zudem zeigen, dass im
Between-Subject-Design bei Lotterien mit geringem Risiko, die Gruppenentscheidung
weniger risikoavers war. Baker et al. (2008) konnten hingegen keinen signifikanten
Unterschied in der Risikopréferenz zwischen Individual- und Gruppenentscheidung

feststellen.’*

Rockenbach et al. (2007) zeigten eine geringere Risikoaversion von
Gruppen.™® Ahnlich auch Sutter (2009) und Bougheas et al. (2013) in deren Experi-
menten zu Investitionen, Gruppen deutlich mehr investierten als Individuen und damit

mehr Risiko eingingen.?'

In Summe lésst sich jedoch festhalten, dass die meisten Studien zu dem Schluss kom-
men, dass die Risikoaversion von Gruppen mit steigendem Risiko umso héher ist.*
Auf eine allgemeingiiltige Erklirung dessen wurde sich in der Literatur jedoch noch

nicht festgelegt.”™

2.3.3 Sozialer Einfluss auf Entscheidungen unter Ambiguitdt

Wie in Abschnitt 2.3.2 dargestellt, sind der Einfluss von Gruppen und Kommunikation
fiir Entscheidungen unter Risiko zwar nicht vollstindig untersucht, es gibt jedoch seit
einiger Zeit eine stetig wachsende Anzahl an Studien. Fiir Entscheidungen unter Am-
biguitét hingegen, gibt es bis dato nur sehr wenige Studien, da der soziale Einfluss erst

seit kurzem untersucht wird.”** Fiir die wenigen vorhandenen Studien sind die Ergeb-

7 Vgl. Bateman und Munro (2005).

8 Vgl. das Experiment mit Design I in Shupp und Williams (2008).
9 Vgl. Baker et al. (2008).

30 Vgl. Rockenbach et al. (2007).

51 Vgl. Sutter (2009) sowie Bougheas et al. (2013).

2 Vgl. u.a. Masclet et al. (2009), S. 472.

3 Vgl. Brunette et al. (2015), S. 358.

% Vgl Keck et al. (2014), S. 61.
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nisse ebenfalls keineswegs eindeutig und reagieren sehr sensibel auf Verinderungen

des Untersuchungsdesigns.

Keller et al. (2007) haben in ihrem Experiment die Teilnehmer zunéchst individuell
und danach in Zweiergruppen, mit der Moglichkeit zur Kommunikation, nach ihrer
maximalen Zahlungsbereitschaft fiir Lotterien mit unterschiedlicher Ambiguitét be-
fragt.”® Sie zeigten, dass in der Gruppe die Zahlungsbereitschaft geringer, d.h. die
Ambiguitdtsaversion grofler war. Zu einem dhnlichen Ergebnis kamen auch Levati et
al. (2014).° Die Teilnehmer hatten die Mdglichkeit, dhnlich dem Zweifarbenproblem
nach Ellsberg, vor dem Ziehen einer Kugel aus einer Urne, auf ihre Vorhersage der
Farbe der Kugel zu wetten. In allen Treatments wurde die Entscheidung zunichst indi-
viduell und anschlieend als Gruppenentscheidung getroffen. Je nach Treatment galt
fiir die Gruppenentscheidung jedoch entweder die Mehrheitsregel oder es gab einen
oder zwei Diktatoren, welche die Entscheidung fiir die gesamte Gruppe trafen. Die
Gruppen bestanden dabei aus drei Personen und es gab keine Moglichkeit zur Kom-
munikation. Levati et al. zeigten, dass iiber 70% der Teilnehmer keinen Unterschied in
ihrer Ambiguitdtspraferenz zwischen individueller Entscheidung und Gruppenent-
scheidung aufwiesen. In den Fillen mit Anderung war die Gruppenentscheidung am-
biguitdtsaverser, insbesondere in den Treatments, in denen die Gruppenentscheidung
durch ein oder zwei Mitglieder diktatorisch getroffen wurde. Levati et al. fiihren als
mogliche Erkldrung die Angst vor negativer Evaluation der anderen Gruppenmitglie-
der auf, wenn ein Gruppenmitglied als Diktator die Entscheidung entsprechend fiir die
anderen Gruppenmitglieder treffen muss. Auch in der Studie von Brunette et al. (2015)
agierten Gruppen ambiguititsaverser als Individuen.”’ Die Gruppen, bestehend aus
drei Mitgliedern, hatten keine Moglichkeit zur Kommunikation und erhielten lediglich
die getitigten Entscheidungen der anderen Gruppenmitglieder als Information.
Brunette et al. haben auch die angewandte Entscheidungsregel variiert. Gruppen wie-
sen sowohl bei einer Einheitsentscheidung als auch bei einer Mehrheitsentscheidung

ein hoheres Maf3 an Ambiguitdtsaversion auf.

5 Vgl. Keller et al. (2007).
36 Vgl. Levati et al. (2014).
7 Vgl. Brunette et al. (2015).
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Engle et al. (2011) untersuchten den Einfluss von Kommunikation auf die Ambigui-

titseinstellung. >

Die Teilnehmer trafen dabei zunéchst individuell eine Entscheidung.
Danach konnten sie in Abhdngigkeit des Treatments entweder mit anderen Teilneh-
mern diskutieren oder die Diskussion ohne eigenen Beitrag verfolgen. Anschlieend
haben sie ihre zuvor getroffene Entscheidung wieder individuell {iberarbeitet. Es konn-

te kein Effekt der Kommunikation auf die Ambiguititseinstellung festgestellt werden.

Neben dem Fall einer groferen Ambiguitdtsaversion in Gruppen sowie dem Fall kei-
nes feststellbaren Effekts, konnten Studien auch eine Tendenz zu ambiguititsneutra-
lem Verhalten feststellen. Charness et al. (2013) fiihrten ein Experiment durch, bei
dem die Teilnehmer zunéchst individuell eine Entscheidung, im Rahmen einer Abfra-
ge der Ambiguititspriferenz, trafen.”® AnschlieBend hatten sie die Mglichkeit in ei-
ner Zweiergruppe die Entscheidung zu diskutieren. Dabei wurde je Paar ein Teilneh-
mer zugeordnet, dessen zuvor getroffene individuelle Entscheidung als Ambiguitéts-
neutral kategorisiert war. In einem separaten Treatment gab es zudem einen Anreiz,
den Gespréchspartner in der Diskussion zur Anpassung an die eigene Préferenz zu
iiberzeugen. Nach der Diskussion traf nochmals jeder Teilnehmer individuell die Ent-
scheidung. Diese zweite individuelle Entscheidung nach Konsultation fiel dabei deut-
lich haufiger ambiguitétsneutral aus, insbesondere im Treatment mit Anreiz den ande-
ren zu lberzeugen. Der Zuwachs an ambiguititsneutralen Entscheidungen lief3 sich
dabei vor allem auf einen Riickgang der in der ersten individuellen Abfrage als Ambi-
guitétsaffin sowie Inkohédrent klassifizierten Entscheidungen zuriickfithren. Charness
et al. erkldrten das Ergebnis mit einer scheinbar héheren Uberzeugungskraft ambigui-
tatsneutraler Individuen. Zu einem &hnlichen Ergebnis kamen auch Keck et al.
(2014).%° Sie untersuchten anhand von Auswahlentscheidungen zwischen einer siche-
ren Option und verschiedenen Lotterien unterschiedlicher Ambiguitit zum einen den
Einfluss von Gruppenbildung und zum anderen den Einfluss von Kommunikation. Im
ersten Treatment trafen die Teilnehmer die Entscheidung sowohl individuell als auch
in einer Dreiergruppe mit der Mdglichkeit zur Kommunikation. Die Entscheidungen

der Individuen waren dabei zu 46% ambiguitéitsavers und zu 29% ambiguitétsaffin.

8% Vgl. Engle et al. (2011).
» Vgl. Charness et al. (2013).
0 Vgl Keck et al. (2014).
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Wohingegen die Entscheidungen der Gruppen lediglich zu 36% ambiguititsavers und
zu 18% ambiguitétsaffin waren. Gruppen entschieden folglich deutlich ambiguitéts-
neutraler. Keck et al. kontrollierten auch einen moglichen Einfluss der Reihenfolge, in
dem sie zuerst individuell und dann in der Gruppe sowie umgekehrt entscheiden lie-
Ben. Es konnte jedoch kein Einfluss festgestellt werden.”®' Im zweiten Treatment, zur
Untersuchung des Einflusses von Kommunikation auf die Entscheidung, trafen die
Teilnehmer zunichst individuell ihre Entscheidung, kommunizierten dann in einer
Gruppe und trafen dann die Entscheidung nochmals individuell. Auch hier zeigte sich,
dass die zweite Entscheidung zu 36% ambiguitétsneutral war, wéhrend die erste Ent-
scheidung vor der Diskussion nur zu 26% ambiguititsneutral war. Auch fiir Keck et al.
stellt die Uberzeugungskraft der ambiguititsneutralen Einstellung in der Diskussion

eine mogliche Erklarung dar.

2.4  Herleitung der Hypothesen

In diesem Unterkapitel werden Hypothesen®® aufgestellt, die Aussagen iiber die kau-
salen Zusammenhidnge treffen und im Rahmen der empirischen Untersuchung verifi-
ziert werden. Dabei wird die Entscheidungstheorie mit der Kleingruppenforschung
verkniipft. Zielsetzung ist es, einerseits Hypothesen zum Einfluss von Gruppenbildung
und Kommunikation auf ambigue Entscheidungen aufzustellen. Hierfiir miissen not-
wendigerweise auch Aussagen liber sonstige Einflussfaktoren auf das Entscheidungs-
ergebnis getroffen werden. Andererseits sollen Hypothesen zum Zusammenhang zwi-
schen spezifischen Kommunikationsinhalten und dem Entscheidungsergebnis aufge-
stellt werden. Die Hypothesen lassen sich dabei in Haupt- und Nebenhypothesen un-
terteilen. Haupthypothesen treffen Aussagen mit direktem Bezug zum Forschungs-
schwerpunkt dieser Arbeit, der im Wesentlichen auf den Zusammenhingen zwischen
Ambiguitdt und Gruppenbildung mit Kommunikation liegt. Nebenhypothesen enthal-
ten hingegen Aussagen zu Zusammenhéngen, die in diesem Kontext erwartet werden,

jedoch nicht exakt im Forschungsschwerpunkt liegen.

M1 Vgl Keck et al. (2014), S. 66.
2 Nach Kromrey stellt eine Hypothese ,,eine Vermutung iiber einen Zusammenhang zwischen min-
destens zwei Sachverhalten dar (Kromrey (2002), S. 41).
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Fiir die Herleitung der Hypothesen wird sich vor allem auf die Forschungsergebnisse
der dkonomisch geprigten Literatur bezogen. Jedoch, wie in Unterkapitel 2.3 darge-
stellt, steht die Forschung zum sozialen Einfluss auf ambigue Entscheidungen noch
relativ am Anfang. Ferner zeigen die durchgefiihrten Studien teils widerspriichliche
Ergebnisse. Daher werden die Hypothesen zwangsliufig auch auf Basis eigener Uber-
legungen hergeleitet. Dies gilt insbesondere fiir den Einfluss spezifischer Kommunika-
tionsinhalte, die in dieser Form bislang nicht untersucht wurden. Die Hypothesenfin-
dung orientiert sich dabei an den aufgestellten Forschungsfragen®® und wird in drei

Untersuchungsebenen gegliedert.

Zunéchst werden im Rahmen von Untersuchungsebene I Hypothesen dariiber aufge-
stellt, welchen Einfluss Gruppenbildung und Kommunikation auf eine ambigue Ent-
scheidung mit Ellsberg-Urnen haben (Abschnitt 2.4.1).

Im Unterkapitel 1.2 wurde die Frage gestellt, wie sich Gruppenbildung und Kommu-
nikation im Kontext einer lebensnahen ambiguen Entscheidung auswirken. Hierzu
wird im Rahmen der Untersuchungsebene II eine ambigue Aktieninvestitionsentschei-
dung, betrachtet (Abschnitt 2.4.2). Es werden Aussagen zum erwarteten Einfluss von
Gruppenbildung mit Kommunikation auf das Entscheidungsergebnis getroffen. Ergin-

zend werden Hypothesen zu weiteren Einflussfaktoren aufgestellt.

Da die Kommunikation annahmegeméB eine wichtige Rolle bei Entscheidungen in
Gruppen spielt, wird ihr besonderes Augenmerk gewidmet. Im Fokus von Untersu-
chungsebene III stehen daher die Kommunikationsinhalte, fiir deren spezifischen Ein-
fluss auf die ambigue Aktieninvestitionsentscheidung Hypothesen aufgestellt werden
(Abschnitt 2.4.3).

AbschlieSend werden die Hypothesen zusammengefasst und in Zusammenhang zu den
eingangs in Unterkapitel 1.2 aufgestellten Forschungsfragen gestellt (Abschnitt 2.4.4).

2.4.1 Sozialer Einfluss auf eine ambigue Entscheidung mit Ellsberg-Urnen
(Untersuchungsebene 1)

In Abschnitt 2.3.3 wurde ein Einblick in das in der Okonomie noch junge Forschungs-

feld des sozialen Einflusses auf ambigue Entscheidungen gegeben. Wie dargestellt

3 Vgl. fiir die Formulierung der Forschungsfragen Unterkapitel 1.2.
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reicht der festgestellte Einfluss dabei von hoherer Ambiguitétsaversion, iiber geringere

Ambiguititsaversion bis hin zu einer Konvergenz zu Ambiguititsneutralitit. Ange-

sichts derart differierender Ergebnisse lassen sich diese nicht ohne weiteres auf diese

Untersuchung iibertragen um darauf basierend Hypothesen abzuleiten. Daher ist es

zwingend erforderlich, die wesentlichen Parameter im Untersuchungsdesign der jewei-

ligen Studien sowie die resultierenden Ergebnisse zu vergleichen. Tabelle 4 zeigt die

Ergebnisse dieses Vergleichs.

Tabelle 4:  Studien zum sozialen Einfluss auf die Ambiguitéitseinstellung
Studie Abfrage- Reihenfolge Entschei- Kommuni-  Auswirkung sozialer
mechanismus (Gruppengrofie) dungsregel kation Einfluss
Keller etal. Zahlungs- I-G - Aktiv Héhere Ambiguititsa-
(2007) bereitschaft 2) version
Levati etal. Wette aufambi- -G Diktator- - Hohere Ambiguititsa-
(2014) gues Ereignis 3) entscheidung version
-G Mehrheits- - -
3) entscheidung
Brunette et Auswahlent- -G Mehrheits- - Hohere Ambiguititsa-
al. (2015) scheidungen 3) entscheidung version
-G Einheits- - Hohere Ambiguititsa-
3) entscheidung version
Keck etal.  Auswahlent- I-G/G-1 Mehrheits- Aktiv Konvergenz zu
(2014) scheidungen 3) entscheidung Neutralitit
I-K-1 - Aktiv Konvergenz zu
3) Neutralitét
Engle etal. Auswahlent- I-K-1I - Aktiv -
(2011) scheidungen 3) (Chat)
I-K-1I - Passiv -
3) (nur lesen)
Charness et~ Auswahlent- I-K-1 - Aktiv -
al. (2013) scheidungen 2)
I-K-1I - Aktiv Konvergenz zu Neutrali-
?2) (mit Anreiz) it

I = Individuelle Entscheidung, G = Gruppenentscheidung, K = Kommunikation

Quelle: Eigene Darstellung®™

¥4 Vgl. Keller et al. (2007), Levati et al. (2014), Brunette et al. (2015), Keck et al. (2014), Engle et al.

(2011) sowie Charness et al. (2013).
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Es sind relevante Studien mit einigen zentralen Merkmalen des Untersuchungsdesigns
sowie dem wesentlichen Ergebnis aufgefiihrt. Die Studien differieren in mehreren we-
sentlichen Merkmalen, wie hinsichtlich des Abfragemechanismus. Die Abfrage iiber
Auswahlentscheidungen stellt eine géngige, wenngleich vielfach komplexe Abfrage-
methode dar. Zudem unterscheiden sich die Studien in der Abfragereihenfolge und
Treatmentgestaltung sowie der jeweiligen Gruppengrdofle, die sich zwischen zwei und
drei Personen bewegt. Ein Teil der Studien befasst sich vornehmlich mit dem Einfluss
einer Gruppenentscheidung, ein anderer Teil mit dem Einfluss einer Gruppenentschei-
dung mit Kommunikation und wieder ein anderer Teil untersucht den Einfluss von
Kommunikation auf eine Individualentscheidung. Zudem werden die Entscheidungs-
regeln der Gruppen variiert und letztlich werden so mit unterschiedlichen Untersu-
chungsdesigns unterschiedliche Ergebnisse generiert. Der Einfluss von Gruppenbil-
dung oder Kommunikation auf die Ambiguitétseinstellung ist vielfaltig und reicht von
einem ausbleibenden Einfluss hin zu héherer Ambiguitétsaversion oder einer Konver-
genz zu Ambiguitdtsneutralitit. Somit ldsst sich aufgrund der mangelnden Anzahl re-
levanter Studien sowie der Heterogenitit der existierenden Studien kein eindeutiger
und vor allem von anderen Studien verifizierter Zusammenhang zwischen Gruppen-
bildung mit Kommunikation und dem Entscheidungsergebnis herstellen. Daher ist es
erforderlich, die Hypothese differenziert zu betrachten und eine Feingliederung vorzu-

nehmen.

Zunidchst wird lediglich der Einfluss von Kommunikation auf eine Individualentschei-
dung betrachtet. Studien von Keck et al. (2014), Engle et al. (2011) sowie Charness
et al. (2013) haben den Einfluss von Kommunikation auf eine ambigue Individualent-

scheidung untersucht.?®’

Die Ergebnisse zeigen entweder keinen Einfluss auf die Am-
biguititseinstellung oder eine Konvergenz hin zu Neutralitit. In der Untersuchung von
Charness et al. (2013) wurde in einem Treatment ein Anreiz gesetzt den Kommunika-
tionspartner zu iiberzeugen. Dies kommt einer Gruppenbildung schon relativ nahe.
SchlieBlich hat bei einer Entlohnung auf Basis der Gruppenentscheidung vermutlich
ebenfalls jedes Gruppenmitglied einen Anreiz, die anderen zu iiberzeugen. Daher wird
hier davon ausgegangen, dass sich eine Konvergenz hin zu Ambiguitdtsneutralitét ein-

stellt. Somit ergibt sich als erste Nebenhypothese:

5 Vgl Keck et al. (2014), Engle et al. (2011) sowie Charness et al. (2013).
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Nebenhypothese 1a: Bei einer ambiguen Entscheidung mit Ellsberg-Urnen fiihrt

Kommunikation zu einer héheren Ambiguitdtsneutralitdt.

Fiir die Betrachtung einer Gruppenentscheidung, allerdings ohne Kommunikation, sind
die Studien von Levati et al. (2014) und Brunette et al. (2015) besonders relevant.**
Sie konnten unter anderem feststellen, dass die Gruppenentscheidung ambiguititsaver-

ser als die Individualentscheidung ist. Daher ergibt sich als weitere Nebenhypothese:

Nebenhypothese 1b: Bei einer ambiguen Entscheidung mit Ellsberg-Urnen fiihrt

Gruppenbildung zu einer hoheren Ambiguitdtsaversion.

Angesichts der Unterschiedlichkeit beider Nebenhypothesen 1a und 1b konnen diese
nicht ohne weiteres kombiniert werden, um eine Aussage iiber den Einfluss einer
Gruppe mit Kommunikation zu treffen. Wenn davon ausgegangen wird, dass sich die
meisten Individuen ambiguititsavers verhalten,” so konnte bei einer hoheren Ambi-
guitdtsaversion (durch Gruppenbildung) einerseits und einer Konvergenz hin zu Am-
biguitdtsneutralitdt (durch Kommunikation) andererseits ein Widerspruch vermutet
werden. Bei ndherer Betrachtung der Ergebnisse von Brunette et al. (2015) lésst sich
jedoch bei einer Gruppenentscheidung ohne Kommunikation, ebenfalls eine Konver-
genz zu Ambiguitdtsneutralitit zeigen, wenngleich die Autoren dies nicht als zentrales
Ergebnis aufgefiihrt haben.”® Sie haben in ihrer Studie die Ambiguititsneigung an-
hand von Auswahlentscheidungen zwischen ambiguen und nicht ambiguen Lotterien
ermittelt. Dabei haben sie die von den Teilnehmern gewahlte Anzahl nicht-ambiguer
Lotterien in einen zehnstufigen Index fiir die Ambiguititsneigung tiberfithrt. Anhand
von diesem zeigen sie, dass der Anteil der als ambiguitétsavers klassifizierten Ent-
scheidungen mit 47% in der Gruppe im Vergleich zu 43% individuell zunimmt.*** Des
Weiteren ldsst sich in den Ergebnissen ablesen, dass der Anteil der als ambiguitéts-
neutral klassifizierten Entscheidungen sowohl in der Gruppe als auch bei individueller
Entscheidung jeweils 33% betrigt. Wird die von Brunette et al. vorgenommene Klassi-
fizierung der Ambiguititsneutralitit jedoch um jeweils eine Stufe in beide Richtungen

(Aversion und Affinitdt) erweitert, so zeigt sich, dass sich der Anteil der nun in erwei-

%6 Vgl. Levati et al. (2014) sowie Brunette et al. (2015).
*7 Vgl. Abschnitt 2.1.3.

8 Vgl. Brunette et al. (2015).

9 Vgl. Brunette et al. (2015), S. 368, Tabelle 3.
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terter Form als ambiguitétsneutral klassifizierten Entscheidungen von 65% individuell
auf 88% in der Gruppe erhoht.””® Somit lisst sich auch hier eine Konvergenz zu Am-
biguitétsneutralitdt in Gruppen vermuten. Zumal die Autoren anfiihren, dass fiir dieje-
nigen Teilnehmer, deren Ambiguitétspréiferenz sich gedndert hat, diese zuvor ungefahr
zu gleichen Teilen ambiguititsaffin und ambiguititsavers war.””' Dies spricht ebenfalls
fiir eine Konvergenz zu Ambiguitétsneutralitit. Daher wird fiir den Einfluss von Grup-
penbildung mit Kommunikation folgende Haupthypothese gebildet:

Haupthypothese 1c: Bei einer ambiguen Entscheidung mit Ellsberg-Urnen fiihrt

Gruppenbildung mit Kommunikation zu einer hoheren Ambiguitdtsneutralitdt.

2.4.2 Sozialer Einfluss und weitere Einflussfaktoren auf eine ambigue

Aktieninvestitionsentscheidung (Untersuchungsebene 1)

Von einigen Ausnahmen abgesehen, wird die Ambiguitétseinstellung in den meisten
Studien anhand von stark vereinfachten Entscheidungssituationen, wie einer ambiguen
Entscheidung mit Ellsberg-Urnen gemessen.>’> Dies macht eine Priifung der externen
Validitit erforderlich, um aus diesen Untersuchungen Riickschliisse ziehen zu kénnen
und die Erkenntnisse auf die zahlreichen ambiguen Entscheidungen des téglichen Le-
bens anwenden zu kénnen.?” Prinzipiell steht die Annahme, dass die Ergebnisse eines
kontrollierten Laborexperiments entsprechend iibertragbar sind. Abdellaoui et al.
(2011) zeigten beispielsweise, dass sich Individuen bei unterschiedlichen Quellen der
Unsicherheit nicht zwangsldufig einheitlich in Bezug auf ihre Ambiguitétspriferenz

verhalten.”™

Keller et al. (2007) haben die Zahlungsbereitschaft in verschiedenen am-
biguen Szenarien, wie dem Ziehen einer Kugel aus einer Urne, Distanzen zwischen
Stidten sowie Sportereignisse abgefragt.’’”” Es wurde sowohl fiir das labortypische

Szenario einer Urnenlotterie, als auch bei lebensnahen Ereignissen, Ambiguititsaver-

70 Vgl. Brunette et al. (2015), S. 368, Tabelle 3.
7' Vgl. Brunette et al. (2015), S. 372.

7 Siehe bspw. die Literaturiiberblicke von Camerer und Weber (1992) sowie Trautmann und van de
Kuilen (2015).

B Vgl. Trautmann und van de Kuilen (2015), S. 94f.
7% Vgl. Abdellaoui et al. (2011). Siehe auch Chew und Sagi (2008).
7 Vgl. Keller et al. (2007).
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sion gezeigt.”’® Auch Chew et al. (2012) zeigten sowohl fiir die Wette auf das Ziehen
einer Karte als auch fiir die Wette auf die Temperatur jeweils Ambiguitétsaversion.”””
Fox und Tversky (1995) kamen zu einem #dhnlichen Ergebnis bei dem Vergleich von
Studien mit Urnenlotterie und Wette auf die Temperaturentwicklung.’”® Jedoch fiihren
sie die beobachtete Ambiguitdtsaversion bei der Wette auf ein natiirliches Ereignis auf
eine reduzierte Familiarity zuriick.”” Fox und Tversky (1998) zeigten in ihrer Studie,
dass ein ermitteltes Sicherheitsdquivalent einer Lotterieentscheidung unter Risiko als
Pradiktor fiir das Sicherheitsdquivalent fiir eine lebensnahe ambigue Entscheidung
dient.”®® Ebenso zeigten Dimmock et al. (2016), dass die gemessene Ambiguititsprife-
renz mit der 6konomischen Entscheidung auBerhalb des Experiments korreliert.”®' Es
sollte also davon auszugehen sein, dass dies auf die Ambiguititseinstellung iibertrag-
bar ist und die anhand einer Entscheidung mit Ellsberg-Urnen gemessene Ambigui-
tatspriaferenz ein guter Pradiktor fiir das Entscheidungsverhalten bei einer lebensnahen

ambiguen Entscheidung ist.

Haupthypothese 2: Eine Ambiguititspriferenz bei einer ambiguen Entscheidung mit
Elisberg-Urnen dient als Prddiktor fiir eine Ambiguitdtsprdferenz bei einer lebensna-

hen ambiguen Entscheidung.

Wie in Abschnitt 2.2.1 dargestellt, ist eine Aktieninvestition ein geeigneter Kontext
zur Analyse einer lebensnahen ambiguen Entscheidung. In diesem Kontext kann
Haupthypothese 2 daher um die Wirkungsrichtung ergénzt werden. Naheliegend wire
die Annahme, dass die Ambiguitdtseinstellung fiir beide ambigue Entscheidung in die
gleiche Richtung weist. Dimmock et al. (2016) haben anhand mehrerer Auswahlent-
scheidungen zwischen sicheren und ambiguen Lotterien, die Ambiguititspriferenz
ermittelt.”®? Sie konnten empirisch zeigen, dass die gemessene Ambiguititsaversion

sowohl mit der Teilnahme am Aktienhandel iiberhaupt als auch mit dem Anteil an Ak-

7% Ein direkter Vergleich zwischen den einzelnen Szenarien ist nicht méglich. Daher kann auch keine
Aussage dartiber getroffen werden, inwiefern sich die Szenarien in Bezug auf die Auspriagung der
Ambiguitétsaversion unterscheiden.

77 Vgl. Chew et al. (2012).

78 Vgl. Fox und Tversky (1995).

7 Vgl. Fox und Tversky (1995), S. 595.
0 Vgl. Fox und Tversky (1998).

1 Vgl. Dimmock et al. (2016).

2 Vgl. Dimmock et al. (2016).
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tieninvestments des Haushaltsportfolios negativ korreliert. Ubertragen auf eine indivi-
duelle Aktieninvestition ldsst sich damit von einer analogen Wirkungsrichtung ausge-
hen. Spiegelt die Investitionshdhe die Ambiguitétseinstellung wider, so ldsst sich fol-

gende Aussage treffen:

Haupthypothese 3a: Ambiguitditsaversion, gemessen mit Ellsberg-Urnen, fiihrt bei
einer ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung zu niedrigerem Investment.

In diesem Kontext gibt es jedoch weitere typische Einflussfaktoren auf die Entschei-
dung, die entsprechend zu beriicksichtigen sind. Ein typisches Phdnomen bei einer Ak-
tieninvestitionsentscheidung ist die Ubergewichtung von Aktien, die ein hohes MaB an
Familiarity aufweisen.”® Zumeist wird ein negativer Zusammenhang zwischen Ambi-
guititspriferenz und Familiarity angenommen.”®* So werden beispielsweise bei Ambi-
guitdtsaversion, die fiir die meisten Individuen vermutet wird, eher Aktien bekannter
Unternehmen, die weniger ambig wahrgenommen werden préferiert.”® Sofern also die
Haupthypothese 2 erfiillt ist, fiihrt Ambiguitdtsaversion zu einem hoheren Familiarity

Index.

Haupthypothese 3b: Ambiguititsaversion, gemessen mit Ellsberg-Urnen, fiihrt bei

einer ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung zu einem hoheren Familiarity Index.

Wihrend sich der Familiarity Bias auf die Aktienauswahl bezieht, ist in Bezug auf das
Investitionsvolumen die Konfidenz des Entscheiders ein sehr relevanter Faktor. Ein
Investor mit Selbstiiberschitzung (Overconfidence®*®) wird seine eigene Prizision im
Schitzen von Wahrscheinlichkeiten iiberbewerten und damit die Aktien mdglicher-
weise falsch einschitzen, was folglich zu einem Uberinvestment fiihren kann.?*” Meh-

rere Studien fanden Belege dafiir, dass Overconfidence zu hoherer Handelsaktivitiat am

5 Siehe Abschnitt 2.2.3.

4 Vgl. Barberis und Thaler (2003), S. 1100.

%5 Vgl. Muthukrishnan et al. (2009).

@ Im Folgenden wird der englische Begriff der Overconfidence verwendet, um zu verdeutlichen,
dass es sich um den Bias handelt.

7 Vgl. Fellner-Rohling und Kriigel (2014), S. 827.
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Aktienmarkt fiihrt,”*® wenngleich einige andere Studien keinen Zusammenhang fest-

stellen konnten.”®

Broihanne et al. (2014) stellten einen positiven Zusammenhang zwischen Overcon-
fidence und dem Eingehen von Risiken fest.”” Ebenso zeigten Nosic und Weber
(2011), dass bei Vorliegen von Overconfidence das Investment hoher ausfillt und in
risikoreiche Portfolios investiert wird.?" Fiihrt Overconfidence also zu einer reduzier-
ten Risikoaversion bzw. zu einer reduzierten Wahrnehmung von Ambiguitit, so ldsst

sich als Nebenhypothese festhalten:

Nebenhypothese 4a: Overconfidence fiihrt bei einer ambiguen Aktieninvestitionsent-

scheidung zu hoherem Investment.

Allerdings beeinflusst Overconfidence nicht nur die Investitionshdhe. Auch hinsicht-
lich der Diversifikation der Aktieninvestition spielt Overconfidence eine Rolle. Odean
(1998) ging von einem negativen Zusammenhang zwischen Overconfidence und Di-
versifikation aus.””> Goetzmann und Kumar (2008) konnten diesen negativen Zusam-
menhang zwischen Diversifikation und Overconfidence auch empirisch belegen.**?
Dieser Zusammenhang ist intuitiv. Angenommen ein Investor weist Overconfidence
auf und denkt also er kann beispielsweise Aktienkurse sehr gut vorhersehen. Mdglich-
erweise gibt es aus seiner Sicht folglich keine Notwendigkeit zur Diversifikation.
Stattdessen fokussiert er sich auf einige wenige Aktien. Es lédsst sich demnach als wei-

tere Nebenhypothese festhalten:

Nebenhypothese 4b: Overconfidence fiihrt bei einer ambiguen Aktieninvestitionsent-

scheidung zu geringerer Diversifikation.

Ein weiterer wichtiger Einfluss auf die Hohe der Aktieninvestition stellt das Ge-

schlecht dar. Verschiedene Studien stellen dar, dass Frauen weniger Risikobereitschaft

28 Vgl. Odean (1998), Odean (1999), Barber und Odean (2001), Deaves et al. (2009), Grinblatt und
Keloharju (2009) sowie Graham et al. (2009).

0 Vgl. Biais et al. (2005), Glaser und Weber (2007) sowie Fellner-Réhling und Kriigel (2014).

#0 Vgl. Broihanne et al. (2014).

#1 Vgl. Nosic und Weber (2010). Die Studie von Dorn und Huberman (2005) konnte keinen signifi-
kanten Zusammenhang feststellen.

2 Vgl. Odean (1998).

¥ Vgl. Goetzmann und Kumar (2008).
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zeigen, insgesamt weniger investieren und eine héhere Ambiguititsaversion aufwei-

294
sen.

Folglich miissen die Ergebnisse bei der Betrachtung der ambiguen Aktieninves-
titionsentscheidung auf das Geschlecht des Entscheiders hin kontrolliert werden, wo-
bei fiir Frauen eine geringere Investitionssumme zu erwarten ist. Zum Einfluss des

Geschlechts ldsst sich somit folgende Nebenhypothese aufstellen:

Nebenhypothese 5: Frauen investieren bei einer ambiguen Aktieninvestitionsent-

scheidung weniger.

SchlieBlich ist zu kldren, wie Gruppenbildung mit Kommunikation Einfluss auf das
Entscheidungsergebnis der ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung nimmt. Geméaf
Haupthypothese 2 lasst sich die im Rahmen eines typischen Ellsberg-artigen Experi-
ments ermittelte Ambiguititspraferenz als Pradiktor fiir das Entscheidungsverhalten
bei einer ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung verwenden. Folglich sollte Haupt-
hypothese 1c auch fiir die ambigue Aktieninvestition gelten und die Entscheidung in
Gruppen mit Kommunikation miisste ebenso zu Ambiguitdtsneutralitit konvergieren.
Ubertragen auf die Aktieninvestitionsentscheidung bedeutet dies, dass die Investition
der Gruppe mit Kommunikation weniger ambiguitétsavers und weniger ambiguititsaf-
fin ausfallt. Konkret wiirde also der Investor bei Riickgang der Ambiguitétsaversion
(Ambiguititsaffinitit) bei der Investitionsentscheidung mehr (weniger) investieren.
Sofern der Grofteil der Investoren liberwiegend ambiguitétsavers ist, so miisste also
das Investitionsvolumen in der Gruppe mit Kommunikation im Schnitt ansteigen. Ein
hoheres Investitionsvolumen wird vermutlich auch durch einen weiteren Effekt unter-
stiitzt. In Nebenhypothese 4a wurde ein positiver Zusammenhang zwischen Overcon-
fidence und Investitionshdhe angenommen. Es lohnt sich also ein Blick darauf, wie
sich die Konfidenz in Gruppen verdndert. Sniezek (1992) kam auf Basis eines Litera-
turiiberblicks zum Ergebnis, dass einerseits Gruppen eine hohere Konfidenz aufweisen
und andererseits Kommunikation ebenfalls zu hoherer Konfidenz fiihrt.””> Auf Basis
der angenommenen Ambiguititsneutralitit sowie der hoheren Konfidenz in Gruppen

kann folgende Aussage iiber das Investitionsvolumen getroffen werden:

294

Vgl. den Uberblick von Charness und Gneezy (2012), die 15 Studien vergleichen, Croson und
Gneezy (2009) sowie Chew et al. (2012).

¥ Vgl. Sniezek (1992). Siehe auch die empirische Studie von Schuldt et al. ([Im Druck]2015), die
eine hohere Konfidenz in Zweiergruppen zeigt.
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Haupthypothese 6: Gruppenbildung mit Kommunikation fiihrt bei einer ambiguen

Aktieninvestitionsentscheidung zu héherem Investment.

2.4.3 FEinfluss spezifischer Kommunikationsinhalte auf eine ambigue

Aktieninvestitionsentscheidung (Untersuchungsebene I11)

In Abschnitt 2.4.2 wurden Hypothesen zum Entscheidungsergebnis von Gruppen mit
Kommunikation bei einer ambiguen Aktieninvestition aufgestellt. In diesem Abschnitt
wird das Augenmerk auf die Kommunikation, genauer die Kommunikationsinhalte
gelegt. Das Forschungsfeld ist in diesem spezifischen Kontext nahezu unbearbeitet.
Daher erfolgt die Ableitung der Hypothesen weitgehend auf Basis eigener Uberlegun-

gen.

Zunéchst werden nochmals die Hypothesen Ic und 6 betrachtet. Nach diesen fiihrt
Gruppenbildung mit Kommunikation zu einer ambiguitdtsneutraleren Entscheidung,
bzw. einem hoéheren Investment bei der ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung.
Welchen Einfluss dabei jeweils die Gruppenbildung und die Kommunikation haben,
ist wie in Abschnitt 2.4.1 dargestellt schwierig zu beurteilen. Jedoch kénnen moglich-
erweise die Kommunikationsinhalte dazu dienen Indizien hierzu abzuleiten. Dazu ist
es notwendig die Gruppenbildung differenzierter zu betrachten. Zunichst sei ange-
nommen, dass alle Individuen die Mdglichkeit zur Kommunikation haben. Nun ldsst
sich die Gruppenentscheidung in zwei Extremfille differenzieren: Im Fall A kénnen
die Individuen in einer Gruppe kommunizieren, treffen ihre Entscheidung jedoch indi-
viduell. Im Fall B haben die Individuen ebenfalls die Moglichkeit zu kommunizieren,
treffen ihre Entscheidung jedoch in einer Gruppe, als Gruppenentscheidung. Um zwi-
schen oder innerhalb dieser Extrempositionen zu differenzieren, ist zunéchst das Prin-
zip der Gruppenkohision aus der Gruppenforschung zu betrachten. Ublicherweise
wird unter Gruppenkohésion die Neigung verstanden, die sozialen Bindungen in einer
Gruppe zu fordern um den Zusammenhalt der Gruppe zu stirken und zu erhalten.”
Mit diesem Konzept lassen sich die genannten Extrempositionen weiter differenzieren:
Fiir den Fall A wire es also moglich, dass durch entsprechende Kommunikation eine
gewisse Gruppenkohésion hervorgerufen werden kann. Obwohl es keine Gruppenent-

scheidung gibt, hitten die Individuen dann eine Art Gruppengefiihl und sdhen sich als

¥ Vgl. Casey-Campbell und Martens (2009), S. 224. Die Definition geht auf Carron (1982) zuriick.
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Teil einer ,,Quasi-Gruppe*. Damit miisste sich der Einfluss auf die ambigue Aktienin-
vestitionsentscheidung dem der tatsdchlichen Gruppenentscheidung in Fall B anné-

hern.

Um diesen Unterschied in der Gruppenkohdsion greifbar zu machen, wird auf die
Kommunikationsinhalte zuriickgegriffen, die wesentlichen Einfluss auf die Bildung
eines solchen Gruppengefiihls haben.?”” Nihert sich das Ergebnis von Fall A mit stei-
gender Gruppenkohision dem von Fall B an, so ist festzulegen, welcher Einfluss auf
das Investitionsvolumen erwartet wird. In der Gruppenforschung wurde hierzu in Be-
zug auf das Risikoverhalten ein positiver Zusammenhang zwischen Gruppenkohédsion
und Risikobereitschaft festgestellt.””®

Social Comparison Theory, die als mogliche Erklarung fiir einen Gruppenpolarisie-

Dies steht zundchst nicht im Widerspruch zur

rungseffekt wie den Risky Shift gilt.299 Wenn die Individuen ihre Préiferenzen so an-
passen, dass sie moglichst den von der Gruppe wertgeschétzten Charakteristika ent-
sprechen, so sollte eine positive Wechselwirkung mit dem Gruppenzusammenhalt er-
wartet werden koénnen. Ubertragen auf den Fall der ambiguen Aktieninvestitionsent-
scheidung wire das Investitionsvolumen bei hoher Gruppenkohision, also im Fall B,
héher.*” Dies deckt sich auch mit Hypothese 6. Deshalb miisste sich auch das Investi-
tionsvolumen im Fall A mit steigender Gruppenkohésion dem Investitionsvolumen im

Fall B anndhern und damit ansteigen.

Haupthypothese 7: Kommunikation, die Gruppenkohdsion fordert, fiihrt bei einer
individuellen Entscheidung zu einer Anndherung an die Entscheidung von Gruppen

und somit bei einer ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung zu héherem Investment.

Ein weiterer Grund fiir ein hoheres Investment lasst sich anhand der Nebenhypothese
la sowie der Haupthypothesen 1c und 6 durch die Konvergenz zu Ambiguititsneutra-
litdt ableiten. Da sich die Mehrheit der Individuen normalerweise ambiguititsavers

verhilt, bedeutet eine Bewegung hin zu Ambiguititsneutralitit bei Kommunikation

¥7 Dariiber hinaus gibt es weitere Einflussfaktoren, wie eine forcierte Einheitsentscheidung, bestimm-

te Zusammensetzungen der Gruppenteilnehmer, Anreizsetzung, etc.

8 Vgl. Stokes (1983), S. 164f.

¥ Vgl. Abschnitt 2.3.2.

% Die Gruppenkohision wird dabei allein schon durch das Bilden einer festen Gruppe mit gemein-
samer Anreizsetzung gefordert.
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hauptséchlich eine Reduzierung der Ambiguitétsaversion und damit ein hoheres In-
vestment. Nach Keck et al. (2014) sowie Charness et al. (2013) lasst sich diese Kon-
vergenz zu Ambiguititsneutralitit moglicherweise mit einer hoheren Uberzeugungs-

kraft ambiguititsneutraler Individuen erkliren.*"'

Zudem kann moglicherweise eine
risikoaffine Person in der Kommunikation dominant sein und zu einer hdheren Inkauf-
nahme von Risiken beitragen, wie bereits in Abschnitt 2.3.2 dargestellt wurde. Zu-
sammengefasst wird damit folgender Zusammenhang zwischen Empfehlungen und

Investitionssumme erwartet:

Haupthypothese 8: Empfehlungen in der Kommunikation fiihren bei einer ambiguen

Aktieninvestitionsentscheidung zu héherem Investment.

Basierend auf den bisher aufgestellten Hypothesen wird deutlich, dass es mehrere Ein-
flussfaktoren auf die Investitionssumme gibt. So fithren Gruppenbildung mit Kommu-
nikation sowie Overconfidence zu hoherem und Ambiguititsaversion sowie weibliches
Geschlecht zu niedrigerem Investment. Diese Einfliisse auf die Investitionssumme sol-
len im weiteren Verlauf, soweit moglich, differenziert werden. Ein mdglicher Einfluss-
faktor auf die Investitionssumme liegt im Kommunikationsverhalten, bzw. dem Pro-
zess, wie die Gruppe zu einer Entscheidung kommt. Levati et al. (2014) konnten fest-
stellen, dass bei einer diktatorischen Entscheidung, bei der ein oder zwei Gruppenmit-
glieder die Entscheidung stellvertretend fiir die Gruppe trafen, die Entscheidung ambi-
guititsaverser ausfiel.*® Bei der Diskussion einer ambiguen Aktieninvestitionsent-
scheidung ist es denkbar, dass es innerhalb der Kommunikationsgruppe einen oder
mehrere Wort- und Meinungsfiithrer gibt, deren Empfehlung von den iibrigen Grup-
penmitgliedern entsprechend adaptiert wird. Dies kdme, wenn sich der Meinungsfiih-
rer dessen bewusst ist, der diktatorischen Entscheidung im Experiment von Levati et
al. nahe. Somit wiire die Entscheidung ambiguititsaverser. Ubertragen auf die ambigue

Aktieninvestitionsentscheidung wiirde dies bedeuten:

Haupthypothese 9: Gibt es einen Meinungsfiihrer in der Kommunikation, so fiihrt
dies bei einer ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung zu einem niedrigeren Invest-

ment.

301 Vgl. Abschnitt 2.3.3, Keck et al. (2014) sowie Charness et al. (2013).
32 Vgl. Levati et al. (2014).
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Bei einer Aktieninvestition stellen sich prinzipiell zwei wichtige Fragen: Zum einen
danach wie hoch die Investitionsbereitschaft insgesamt ist und zum anderen wie viel
jeweils in einzelne Aktien investiert werden soll. Bei der Betrachtung der finalen In-
vestitionsentscheidung ldsst sich zunédchst nicht erkennen, ob die Investitionssumme
sich aus der Summe einzelner Investments ergibt oder die Investitionssumme insge-
samt festgelegt und auf die einzelnen Aktien verteilt wurde. Allerdings kann hier ver-
mutet werden, dass beide Varianten nicht zu identischen Ergebnissen fithren. So kann
die Reihenfolge in einer Diskussion die Entscheidung durchaus beeinflussen.’” Frag-
lich ist allerdings, wie sich die Reihenfolge auf das Ergebnis auswirkt. Hierzu kann
man sich ein einfaches Beispiel vorstellen. Geht man, ohne eine genaue Liste oder gar
ein Budget zu haben, in einem Supermarkt einkaufen, so werden vermutlich mehr
Dinge gekauft und folglich mehr Geld ausgegeben, als es mit einem festgelegten

Budget der Fall gewesen wire. Ubertragen auf die Aktieninvestitionsentscheidung:

Haupthypothese 10: Wird bei einer ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung vor der
Verteilung auf einzelne Aktien zundchst eine Investitionssumme festgelegt, so fiihrt

dies zu einem niedrigeren Investment.

AbschlieBend werden noch zwei Aussagen aufgegriffen, die oftmals nur in informellen
Gespriachen — im Kontext von Aktieninvestitionen — geduflert werden: Mangelndes
Wissen und Gliicksspiel. Nimmt ein Individuum an, beziiglich Aktieninvestments kein
Wissen zu haben, so wiren zwei prinzipielle Auswirkungen zu erwarten. Zum einen
wird das Individuum nicht oder nur wenig investieren. Denn es wird davon ausgehen,
dass es moglich wire, eine gute Entscheidung zu treffen, wenn alle notwendigen In-
formationen verfiigbar wiren. Da jedoch die Informationen nicht verfligbar sind, kann
nicht mit einer guten Entscheidung gerechnet werden. Und damit wird eine Aktienin-

vestition gescheut.

Haupthypothese 11a: Geht ein Individuum fiir sich selbst von fehlendem Wissen in

Bezug auf Aktieninvestitionen aus, so fiihrt dies zu einem niedrigeren Investment.

Zum anderen sollte das Individuum dennoch investieren, so wire eine Aktienauswahl

gemiB Kompetenzhypothese®™ zu erwarten. Dies bedeutet, dass die Auswahl auf die

3% Vgl. Tversky und Kahneman (1981).
34 Vgl. Heath und Tversky (1991) sowie Abschnitt 2.1.3.
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am wenigsten ambig wahrgenommenen Aktien fallt und somit der Familiarity Index

entsprechend hoher ist.

Nebenhypothese 11b: Geht ein Individuum fiir sich selbst von fehlendem Wissen in

Bezug auf Aktieninvestitionen aus, so fiihrt dies zu einem héheren Familiarity Index.

Gemil der zweiten Aussage wird eine Aktieninvestition als reines Gliicksspiel inter-
pretiert. Das Individuum geht also davon aus, dass es keine Informationen gibt, die
eine Entscheidung besser machen konnten. Daher wiirde das Individuum annehmen,
dass es gleich wahrscheinlich ist, dass ein Aktienkurs steigt oder fallt. Anders ausge-
driickt: Der Erwartungswert eines Gewinns durch eine Kurssteigerung, liegt bei einer
angenommenen 50%-igen Wahrscheinlichkeit bei null. Daher gédbe es somit keinen
Grund fiir ein Investment. Es sei denn es wird in ein Kapitalmarktprodukt investiert,
welches beispielsweise im Falle steigender Kurse den Kursgewinn mit einem Faktor
multipliziert und im Falle sinkender Kurse ein Totalverlust zur Folge hétte. Dann
konnte es, in Abhéngigkeit des Faktors, geméfl dem dann kalkulierten Erwartungswert

sinnvoll sein, in das Produkt zu investieren. Verallgemeinert wird also erwartet:

Haupthypothese 12a: Wird eine Aktieninvestition im Rahmen der Kommunikation als
Gliicksspiel im Sinne von einer 50%-igen Wahrscheinlichkeit fiir eine Kurssteigerung

angesehen, so richtet sich die Investitionshéhe nach dem Erwartungswert.

Eine Interpretation der Aktieninvestition als Gliicksspiel bedeutet zudem, dass allen
zur Auswahl stehenden Aktien die gleiche subjektive Wahrscheinlichkeit beigemessen
wird. Wird investiert, so sollte es also keine Rolle spielen, in welche Aktie letztlich

investiert wird.

Nebenhypothese 12b: Wird eine Aktieninvestition im Rahmen der Kommunikation als
Gliicksspiel im Sinne von einer 50%-igen Wahrscheinlichkeit fiir eine Kurssteigerung

angesehen, so vermindert dies den Familiarity Index.

2.4.4 Zusammenfassung der Hypothesen

In den vorigen Abschnitten wurden Hypothesen hergeleitet, um die aufgestellten For-
schungsfragen zu beantworten. In Tabelle 5 sind die aufgestellten Hypothesen 1 bis 6

mit den zugehdrigen Forschungsfragen aufgefiihrt.
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Tabelle 5:  Ubersicht Forschungsfragen mit zugehorigen Hypothesen 1-6

Forschungsfrage

Hypothese

Untersuchungsebene [

Wie wirken sich Gruppen-

bildung und Kommunikati-
on generell auf eine ambi-

gue Entscheidung aus?

(Ergebnisse in
Unterkapitel 4.2)

Nebenhypothese 1a: Bei einer ambiguen Entscheidung mit Ellsberg-Urnen
fiihrt Kommunikation zu einer hoheren Ambiguitdtsneutralitét.

Nebenhypothese 1b: Bei einer ambiguen Entscheidung mit Ellsberg-Urnen
fiihrt Gruppenbildung zu einer hoheren Ambiguititsaversion.

Haupthypothese Ic: Bei einer ambiguen Entscheidung mit Ellsberg-Urnen
fiihrt Gruppenbildung mit Kommunikation zu einer héheren Ambiguitits-
neutralitdt.

Untersuchungsebene 11

Wie wirken sich Gruppen-
bildung und Kommunikati-
on auf eine lebensnahe
ambigue Entscheidung aus?

Wie wirkt sich die Ambi-
guititspréferenz, gemessen
anhand einer ambiguen Ent-
scheidung mit Ellsberg-
Urnen bei einer lebensnahen
ambiguen Entscheidung
aus?

Welches sind die wesentli-
chen Einflussfaktoren auf
die lebensnahe ambigue
Entscheidung und wie be-
einflussen diese das Ent-
scheidungsergebnis?

(Ergebnisse in
Unterkapitel 4.3)

Haupthypothese 2: Eine Ambiguititspraferenz bei einer ambiguen Entschei-
dung mit Ellsberg-Urnen dient als Pridiktor fiir eine Ambiguititspraferenz
bei einer lebensnahen ambiguen Entscheidung.

Haupthypothese 3a: Ambiguititsaversion, gemessen mit Ellsberg-Urnen,
fiihrt bei einer ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung zu niedrigerem
Investment.

Haupthypothese 3b: Ambiguitétsaversion, gemessen mit Ellsberg-Urnen,
fiihrt bei einer ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung zu einem héheren
Familiarity Index.

Nebenhypothese 4a: Overconfidence fiihrt bei einer ambiguen Aktieninvesti-
tionsentscheidung zu héherem Investment.

Nebenhypothese 4b: Overconfidence fiihrt bei einer ambiguen Aktieninvesti-
tionsentscheidung zu geringerer Diversifikation.

Nebenhypothese 5: Frauen investieren bei einer ambiguen Aktieninvestitions-
entscheidung weniger.

Haupthypothese 6: Gruppenbildung mit Kommunikation fiihrt bei einer am-
biguen Aktieninvestitionsentscheidung zu héherem Investment.

Quelle: Eigene Darstellung

Tabelle 6 zeigt die Hypothesen 7 bis 12 mit den zugehorigen Forschungsfragen, die

sich auf die Kommunikationsinhalte beziehen.
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Tabelle 6:  Ubersicht Forschungsfragen mit zugehorigen Hypothesen 7-12

Forschungsfrage

Hypothese

Untersuchungsebene I11

Wie wirken sich spezifische
Kommunikationsinhalte auf
die lebensnahe ambigue Ent-
scheidung aus?

(Ergebnisse in
Unterkapitel 4.4)

Haupthypothese 7: Kommunikation, die Gruppenkohésion fordert, fiilhrt bei
einer individuellen Entscheidung zu einer Anndherung an die Entscheidung
von Gruppen und somit bei einer ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung
zu hoherem Investment

Haupthypothese 8: Empfehlungen in der Kommunikation fiihren bei einer
ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung zu hoherem Investment.

Haupthypothese 9: Gibt es einen Meinungsfiihrer in der Kommunikation, so
fiihrt dies bei einer ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung zu einem nied-
rigeren Investment.

Haupthypothese 10: Wird bei einer ambiguen Aktieninvestitionsentscheidung
vor der Verteilung auf einzelne Aktien zundchst eine Investitionssumme
festgelegt, so fiihrt dies zu einem niedrigeren Investment.

Haupthypothese 11a: Geht ein Individuum fiir sich selbst von fehlendem
Wissen in Bezug auf Aktieninvestitionen aus, so fiihrt dies zu einem niedri-
geren Investment.

Nebenhypothese 11b: Geht ein Individuum fiir sich selbst von fehlendem
Wissen in Bezug auf Aktieninvestitionen aus, so fiihrt dies zu einem hoheren
Familiarity Index.

Haupthypothese 12a: Wird eine Aktieninvestition im Rahmen der Kommu-
nikation als Gliicksspiel im Sinne von einer 50%-igen Wahrscheinlichkeit fiir
eine Kurssteigerung angesehen, so richtet sich die Investitionshohe nach dem
Erwartungswert.

Nebenhypothese 12b: Wird eine Aktieninvestition im Rahmen der Kommu-
nikation als Gliicksspiel im Sinne von einer 50%-igen Wahrscheinlichkeit fiir
eine Kurssteigerung angesehen, so vermindert dies den Familiarity Index.

Quelle: Eigene Darstellung
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