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Abstract

Wir untersuchen im Rahmen eines 6konomischen Laborexperimentes, wie hin-
derlich sich die Algorithm Aversion bei der Etablierung von Robo Advisors aus-
wirkt. Die Probanden mussen Diversifikationsaufgaben bewaltigen. Sie kénnen
dies selbst tun oder sie kénnen einen Robo Advisor mit dieser Aufgabe be-
trauen. Der Robo Advisor wertet alle relevanten Daten aus und trifft stets die
Entscheidung, die zum hdchsten Erwartungswert der Vergltung fiir den Pro-
banden fuhrt. Obwohl die hohe Leistungsfahigkeit des Robo Advisors offen-
sichtlich ist, vertrauen die Probanden nur in rund 40% aller Entscheidungen
dem Robo Advisor. Damit reduzieren sie ihren Erfolg und ihre Vergitung. Viele
Probanden orientieren sich an der 1/n-Heuristik, was zu ihren suboptimalen Ent-
scheidungen beitragt. Sofern die Probanden fir andere entscheiden mussen,
geben sie sich erkennbar mehr Mihe und sind auch erfolgreicher, als wenn sie
far sich selbst entscheiden. Dies wirkt sich jedoch nicht auf die Akzeptanz des
Robo Advisors aus. Auch bei Stellvertreter-Entscheidungen wird der Robo Ad-
visor nur in rund 40% der Falle in Anspruch genommen. Die Neigung der Wirt-
schaftssubjekte zur Algorithm Aversion steht einer breiten Etablierung von Robo
Advisors im Weg.
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1

Einfihrung

Das traditionelle Vermdgensverwaltungsgeschaft ist personalintensiv und daher
verhaltnismaBig teuer. Vermogende Privatkunden sind jedoch preissensibler ge-
worden, seit sich in den zurickliegenden Jahrzehnten kostenginstige Anlage-
maoglichkeiten wie beispielsweise Exchange Traded Funds (ETF) etabliert haben.
Vor allem bei der Betreuung kleiner und mittlerer Vermégen bemihen sich da-
her viele Banken darum, kostengunstige Alternativen zu finden. Die verstarkte
Einbeziehung von automatisierten Ablaufen im Portfoliomanagement bietet er-
hebliches Potenzial fir Kostenreduzierungen. Viele Banken bieten daher Robo
Advisors an (vgl. bspw. Rihr et al., 2019; Jung et al., 2018; Singh & Kaur, 2017).
Robo Advisors sind Algorithmen, die darauf spezialisiert sind, Investitionsent-
scheidungen fur die Kundschaft zu fallen und abzuwickeln. Viele Kunden haben
allerdings Vorbehalte gegenlber der Interaktion mit automatisierten Verfahren
(Robo Advisors), obwohl diese oft bemerkenswert leistungsfahig sind (vgl.
bspw. Rossi & Utkus, 2020; Bhatia, Chandani & Chhateja, 2020; D’Acunto,
Prabhala & Rossi, 2019; Beketov, Lehmann & Wittke, 2018; Uhl & Rohner,
2018). Die sogenannte Algorithm Aversion stellt daher ein bedeutendes Prob-
lem der Bankenbranche dar.

Algorithm Aversion tritt vor allem auf, wenn Algorithmen mit stochastischen
Prozessen umgehen mussen. Das ist bei Robo Advisors unzweifelhaft der Fall.
Selbst wenn der Algorithmus sehr gute Anlageentscheidungen trifft, wird er —
angesichts des stochastischen Charakters von Finanzmarktentwicklungen —
nicht immer perfekte Anlageentscheidungen treffen kénnen. Dietvorst, Sim-
mons & Massey (2015) zeigen, dass die Toleranz gegeniber gelegentlichen
Fehlentscheidungen von Algorithmen sehr viel geringer ausgepragt ist als die
Toleranz gegenlber gelegentlichen eigenen Fehlentscheidungen oder gele-
gentlichen Fehlentscheidungen von Experten. Von Algorithm Aversion sprechen
wir, wenn Wirtschaftssubjekte auf die Verwendung des Algorithmus verzichten,
obwohl klar erkennbar ist, dass die eigenen Entscheidungen oder die Entschei-
dungen von Experten keineswegs erfolgreicher sind (zu den gangigen Definiti-
onen vgl. Filiz et al., 2021b).

Die Leistungsfahigkeit von Robo Advisors geht unter anderem darauf zurick,
dass sie mihelos sinnvolle Diversifikationsentscheidungen treffen kénnen. In-
vestoren fallt es hingegen oft schwer, die Ertragserwartung und das Risiko (Va-
rianz) der Anlagealternativen zu ermitteln und die Korrelationen der Renditen
verschiedener Anlagemadglichkeiten angemessen zu berUcksichtigen (Unge-
heuer & Weber, 2021; Cornil, Hardisty & Bart, 2019; Enke & Zimmermann,
2019; Gubaydullina & Spiwoks, 2015; Eyster & Weizsacker, 2011; Kallir &
Sonsino, 2009; Hedesstrom, Svedsater & Garling, 2006). Deshalb erweisen sich
in der Praxis viele Portfolios als unterdiversifiziert oder als fehldiversifiziert. (vgl.
bspw. Gomes, Haliassos & Ramadorai, 2021; Chu et al., 2017; Dimmock et al.,
2016; Anderson, 2013; Hibbert, Lawrence & Prakash, 2012; Goetzmann &
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Kumar, 2008; Meulbroek, 2005; Polkovnichenko, 2005; Huberman & Seng-
mueller, 2004; Agnew, Balduzzi & Sundén, 2003; Guiso, Haliassos & Japelli,
2002; Benartzi, 2001; Benartzi & Thaler, 2001; Barber & Odean, 2000; Bode,
van Echelpoel & Sievi, 1994; Blume & Friend, 1975; Lease, Lewellen &
Schlarbaum, 1974).

Wir fihren ein 6konomisches Experiment durch, bei dem die Probanden vier
Anlageentscheidungen treffen mussen. Es stehen dabei jeweils verschiedene
Anlagealternativen zur Auswahl. Die mdglichen Renditen, die Wahrscheinlich-
keiten, mit der diese Renditen eintreten, sowie die Korrelationen der Anlageal-
ternativen sind bekannt. Die Probanden kénnen eine eigenstandige Diversifika-
tionsentscheidung treffen oder aber einen Robo Advisor mit der Aufgabe be-
trauen. Die Probanden wissen, dass der Robo Advisor alle relevanten Daten (Er-
wartungswerte der Renditen, Eintrittswahrscheinlichkeiten der Renditen, Kor-
relationskoeffizienten der Renditeentwicklung der Anlagealternativen) optimal
auswertet und in seinen Entscheidungen bertcksichtigt. Die Probanden wissen
aber auch, dass der Robo Advisor nicht wissen kann, welches Zufallsereignis als
nachstes eintreten wird. Als Auszahlung erhalten die Probanden die risikoad-
justierte Rendite ihrer Anlageentscheidungen. Wir untersuchen, ob in diesem
Zusammenhang Algorithm Aversion auftritt und ob dies gegebenenfalls zu ei-
ner Verringerung der risikoadjustierten Renditen fihrt.

Inzwischen liegen allerhand Forschungsergebnisse darlber vor, mit welchen
MaBnahmen die Algorithm Aversion abgemildert werden kann (vgl. bspw. Hin-
sen et al., 2022; Filiz et al., 2021a; Gubaydullina et al., 2021; Kim, Giroux &
Lee, 2021; Jung & Seiter, 2021; Castelo, Bos & Lehmann, 2019; Dietvorst, Sim-
mons & Massey, 2018; Taylor, 2017). Bisher ist allerdings noch nicht betrachtet
worden, ob die Algorithm Aversion weniger stark zum Tragen kommt, wenn
ein Wirtschaftssubjekt Entscheidungen fir andere Personen treffen muss (Stell-
vertreterentscheidung).

Einige empirische Befunde deuten darauf hin, dass bei Stellvertreterentschei-
dungen ein verandertes Ausmaf an Sorgfalt und/oder eine verdnderte Risiko-
bereitschaft zum Tragen kommen kann (vgl. bspw. Andersson et al., 2022; Erik-
sen, Kvalgy & Luzuriaga, 2020; Vieider et al., 2016; Pahlke, Strasser & Vieider,
2015; Fullbrunn & Luhan, 2015; Bolton, Ockenfels & Stauf, 2015; Pahlke, Stras-
ser & Vieider, 2012; Chakravarty et al., 2011; Charness & Jackson, 2009; Rey-
nolds, Joseph & Sherwood, 2009). Das gilt besonders, wenn die Person, fir die
eine Entscheidung gefallt wird, physisch anwesend ist (Polman, 2012). Die Per-
sonen, fUr die Entscheidungen getroffen werden, verlangen zu einem spateren
Zeitpunkt moglicherweise Rechenschaft Uber das Entscheidungsverhalten. Das
kann zu einer besonderen Sorgfalt oder Vorsicht der Entscheider beitragen.
Wird die Entscheidung an einen Algorithmus delegiert, ist das handelnde Wirt-
schaftssubjekt nicht mehr einem Rechtfertigungsdruck ausgesetzt. Das kdnnte
unter Umstanden zu einer Reduzierung der Algorithm Aversion beitragen. Ob
dies der Fall ist, wird ebenfalls in der vorliegenden Studie untersucht.
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Experimentelles Design

Die Probanden haben die Aufgabe, Aktienportfolios zu bilden. Die Probanden
profitieren jedoch nicht von der Entwicklung der Aktienkurse, sondern aus-
schlieBlich und einmalig von den Dividendenzahlungen der Aktien im Jahr
2022. Sie bekommen jeweils die Informationen, wie hoch die Dividendenzah-
lungen sein kénnen und mit welcher Wahrscheinlichkeit sie in welcher Hohe
ausfallen. AuBerdem wird angezeigt, wie sich die Dividenden der Aktien in den
zurlickliegenden zehn Jahren entwickelt haben.

Zunachst sei hier die erste Aufgabe dargestellt. Es stehen zwei Aktien (Y-Aktie
und Z-Aktie) zur Auswahl. Die Dividendenzahlungen stellen sich bei den beiden
Unternehmen als unabhangige Zufallsprozesse mit den beiden méglichen Aus-
pragungen 8 Experimental Currency Units (ECU) und O ECU dar. Die Eintritts-
wahrscheinlichkeit liegt bei jeweils 50%. Die Erwartungswerte der Dividenden-
zahlungen liegen somit bei jeweils 4 ECU. Die Dividendenzahlungen der beiden
Aktien sind vollkommen unkorreliert (Korrelationskoeffizient = 0). In der Tabelle
1 wird dargestellt, wie hoch die Dividendenzahlungen bei beiden Aktien in den
zurtckliegenden 10 Jahren waren.

Tabelle 1: Historie der Zufallsereignisse der Dividendenzahlungen in der Auf-
gabe 1 (Angaben in ECU)

Spiwoks

2022

Jahr 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Y-Aktie 8 0 8 8 8 0 8 0 0 0
Z-Aktie 0 0 8 0 8 8 0 0 8 8

?

?

Die Probanden diirfen sich ein Portfolio zusammenstellen, das aus zwei Aktien
besteht. Sie kdnnen also zwei Y-Aktien, zwei Z-Aktien oder eine Y-Aktie und
eine Z-Aktie wahlen. Als Vergltung erhalten sie die risikoadjustierten Dividen-
den fir das Jahr 2022. Eine risikoadjustierte Dividende entspricht der Dividen-
denzahlung geteilt durch die Varianz der Dividendenzahlungen des gewahlten
Portfolios. Die Aufgabe besteht also darin, maglichst hohe Dividenden bei mdg-
lichst geringem Risiko (geringer Varianz) zu erreichen. Die Summe aller risiko-
adjustierten Dividenden (in ECU), die durch die Portfolioentscheidungen erzielt
werden, werden am Ende mit 5 multipliziert und dann in Euro ausgezahlt.

In Unkenntnis der nachsten Zufallsereignisse fur die Dividendenzahlungen der

Y-Aktie und der Z-Aktie macht es Sinn, sich an den Erwartungswerten und den
Varianzen der drei mdglichen Portfolios zu orientieren.
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Tabelle 2: Erwartungswerte und Varianzen in der Aufgabe 1

Mogliche Erwartungswert Vari- Erwartungswert

Portfolios Dividende anz Verglitung

2 Y-Aktien 8 ECU 64 0,125 ECU bzw. 0,625 €

2 Z-Aktien 8 ECU 64 0,125 ECU bzw. 0,625 €
1 Y-Aktie + 1 Z-Aktie 8 ECU 32 0,25 ECU bzw. 1,25 €

Ein rationales Wirtschaftssubjekt orientiert sich an den Erwartungswerten fur
die Vergltung, das hei3t, es wahlt das gemischte Wertpapierportfolio (1 Y-Ak-
tie + 1 Z-Aktie) aus. Genau so handelt der Robo Advisor.

Alle Probanden haben in der Schule und auBerdem zu Beginn ihres Studiums
stochastische Prozesse und die Wahrscheinlichkeitsrechnung kennengelernt.
Sie wissen, dass man bei einem unabhangigen Zufallsereignis aus friheren Er-
eignissen keinerlei Schlisse auf zukinftige Zufallsereignisse ziehen kann. Trotz-
dem ist die Versuchung grof3, aus der Abfolge von ginstigen und ungunstigen
Dividendenzahlungen eine Prognose dartber abzuleiten, welches Ereignis sich
bei den beiden Aktien in der Periode 2022 einstellen wird. Menschen neigen
dazu, auch dort Muster zu erkennen, wo es definitiv keine Muster gibt (vgl.
bspw. Zielonka, 2004; Warneryd, 2001; Gilovich, Vallone & Tversky, 1985;
Roberts, 1959). Probanden, die der Hot Hand Fallacy (Burns, 2001; Gilovich,
Vallone & Tversky, 1985) erliegen, werden eher das Portfolio ,, 2 Z-Aktien” wah-
len. Probanden, die der Gambler’s Fallacy (Rogers, 1998; Tversky & Kahneman,
1971) erliegen, werden das Portfolio ,,2 Y-Aktien” bevorzugen. Probanden, die
glauben, sie kénnten die nachsten Zufallsereignisse vorhersehen, werden auf
die Nutzung des Robo Advisors verzichten. Probanden, die den Erwartungswert
ihrer Auszahlung maximieren wollen, kénnen die Entscheidung seelenruhig an
den Robo Advisor delegieren. Denn der Robo Advisor ist auf die sinnvolle Ge-
staltung von Portfolioentscheidungen spezialisiert und bezieht alle relevanten
Informationen in optimaler Weise ein, um mdglichst hohe risikoadjustierte Di-
videndenzahlungen zu erreichen. DarUber sind die Probanden informiert.

Die zweite Aufgabe ist schon etwas komplexer. Wieder stehen zwei Aktien zur
Auswahl (X-Aktie und Q-Aktie). Beide Aktien kénnen als Dividenden entweder
4 ECU oder 0 ECU ausschitten. Die Eintrittswahrscheinlichkeit liegt bei jeweils
50%. Der Erwartungswert der Dividendenzahlung liegt somit bei beiden Aktien
bei 2 ECU. Es handelt sich wiederum um unabhdngige Zufallsereignisse. Die
Dividendenzahlungen der X-Aktie und der Q-Aktie sind vollkommen unkorre-
liert (Korrelationskoeffizient = 0).

In der Tabelle 3 wird dargestellt, wie hoch die Dividendenzahlungen bei beiden
Aktien in den zurtickliegenden 10 Jahren waren.
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Tabelle 3: Historie der Zufallsereignisse der Dividendenzahlungen in der Auf-
gabe 2 (Angaben in ECU)

Spiwoks

Jahr 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022

X-Aktie 0 0 4 0 0 0 4 4 4 4

Q-Aktie 0 4 4 4 0 4 0 0 4 0

?

Die Probanden durfen sich ein Portfolio von vier Aktien zusammenstellen. Sie
konnen also entweder vier X-Aktien oder vier Q-Aktien oder drei X-Aktien und
eine Q-Aktie oder drei Q-Aktien und eine X-Aktie oder zwei X-Aktien und zwei
Q-Aktien wahlen. Weder die Probanden noch der Robo Advisor wissen, wie die
Zufallsereignisse (Dividendenzahlungen fir die X-Aktie und fur die Q-Aktie) in
der Periode 2022 ausfallen werden. Ein rationales Wirtschaftssubjekt wird sich
am Erwartungswert der Vergitung orientieren und das Portfolio ,2 X-Aktien +
2 Q-Aktien” wahlen (siehe Tabelle 4). Genau dies macht auch der Robo Advisor.

Tabelle 4: Erwartungswerte und Varianzen in der Aufgabe 2

Mogliche Erwartungswert  Varianz Erwartungswert

Portfolios Dividende Vergutung

4 X-Aktien 8 ECU 64 0,125 ECU bzw. 0,625 €

4 Q-Aktien 8 ECU 64 0,125 ECU bzw. 0,625 €
3 X-Aktien + 1 Q-Aktie 8 ECU 40 0,20 ECU bzw. 1,00 €
3 Q-Aktien + 1 X-Aktie 8 ECU 40 0,20 ECU bzw. 1,00 €
2 X-Aktien + 2 Q-Aktien 8 ECU 32 0,25 ECU bzw. 1,25 €

Die dritte Aufgabe und die vierte Aufgabe sind mit einer vulgaren Diversifikati-
onsstrategie wie beispielsweise der 1/n-Heuristik (vgl. dazu bspw. Fernandes,
2013; Baltussen & Post, 2011) nicht mehr zu bewaltigen. Denn hier haben wir
es mit Unternehmen zu tun, die einer Branche angehéren und deren Dividen-
denzahlungen vom Erfolg der Branche abhangen. Die Dividendenzahlungen der
zwei Aktien sind somit vollstandig positiv korreliert (Korrelationskoeffizient = 1).
In der Tabelle 5 wird dargestellt, wie hoch die Dividendenzahlungen bei beiden
Aktien in den zurlckliegenden 10 Jahren waren.
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Tabelle 5: Historie der Zufallsereignisse der Dividendenzahlungen in der Auf-
gabe 4 (Angaben in ECU)

2022

Jahr 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
M-Aktie 4 0 4 0 0 0 4 4 0 4
P-Aktie 3 1 3 1 1 1 3 3 1 3

Eine gute beziehungsweise eine schlechte Branchenkonjunktur stellt sich rein
zufallsbedingt mit einer Wahrscheinlichkeit von je 50% ein. Die bisherigen Er-
eignisse sagen also nichts Uber die kiinftigen Zufallsereignisse aus. Der Erwar-
tungswert der Dividendenzahlungen liegt bei beiden Aktien bei zwei ECU. Die
Probanden durfen sich ein Portfolio aus vier Aktien zusammenstellen.

Da die Dividendenzahlungen der beiden Aktien zu 100% positiv korreliert sind,
bringt eine Mischung der beiden Aktien keinerlei Diversifikationseffekt mit sich.
Die optimale Strategie besteht darin, vier P-Aktien zu wahlen, weil das das Mi-
nimumvarianzportfolio ist (siehe Tabelle 6). Genau diese Strategie verfolgt auch
der Robo Advisor.

Tabelle 6: Erwartungswerte und Varianzen in der Aufgabe 4

Mogliche Erwartungswert Vari- Erwartungswert
Portfolios Dividende anz Vergitung
4 M-Aktien 8 ECU 64 0,125 ECU bzw. 0,625 €
4 P-Aktien 8 ECU 16 0,50 ECU bzw. 2,50 €
3 M-Aktien + 1 P-Aktie 8 ECU 49 0,165 ECU bzw. 0,825 €
3 P-Aktien + 1 M-Aktie 8 ECU 25 0,32 ECU bzw. 1,60 €
2 M-Aktien + 2 P-Aktien 8 ECU 36 0,225 ECU bzw. 1,125 €

Das Experiment lauft wie folgt ab: Zunachst lesen die Probanden die Spielan-
weisung und beantworten die Kontrollfragen (siehe Anhange 1 und 2). Danach
treffen sie entweder mit Hilfe des Robo Advisors oder selbststandig die vier
Portfolioentscheidungen der Aufgaben 1-4. Bei jeder der vier Aufgaben kénnen
sich die Probanden neu entscheiden, ob sie die Aufgabe an den Robo Advisor
delegieren wollen oder ob sie selbst eine Portfoliozusammenstellung wahlen
wollen. Erst nach Bewaltigung der vier Aufgaben wird offengelegt, welche Zu-
fallsereignisse in dieser Session eingetreten sind und zu welcher Vergitung die
Probanden vorgedrungen sind. Die Auszahlung erfolgt anschlieBend in bar.

10
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Im Treatment ,Selbst” vereinnahmen die Probanden die Auszahlung selbst. Im
Treatment , Stellvertreter” erhélt ein anderer Teilnehmer der Session die errun-
gene Auszahlung. Die Probanden werden im Treatment ,Stellvertreter” nach
der Auszahlung der Vergitung informiert, wer fur welche Vergitung verant-
wortlich ist.

Abbildung 1: Das Treatment ,Selbst” und das Treatment ,Stellvertreter”

Treatment ,Selbst”: Treatment ,Stellvertreter”:

Die Probanden treffen die Portfolio- Die Probanden treffen die Portfo-
auswahl und profitieren selbst von || lioauswahl, aber ein anderer Pro-
dem Erfolg ihrer Entscheidungen. band der Session profitiert von

dem Erfolg der Entscheidungen.

Nehmen wir beispielsweise an, die Vergttung, die Proband A errungen hat,
geht an Proband B und umgekehrt. Im Anschluss an das Experiment kénnte
Proband A im persdnlichen Gesprach von Proband B Rechenschaft fordern. Und
Proband B kénnte von Proband A Rechenschaft fordern. Dartber werden alle
Probanden, die im Treatment ,Stellvertreter” antreten, zu Beginn des Experi-
mentes informiert.

11
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3
Hypothesen

Die sinnvollste Strategie ist es, alle vier Aufgaben an den Robo Advisor zu dele-
gieren. Der Robo Advisor trifft stets die sinnvollste Entscheidung. Er wahlt im-
mer die Portfoliozusammensetzung aus, die den Erwartungswert der Vergi-
tung in € maximiert. Zwar kann man diese optimale Entscheidung auch selbst
ermitteln. Der Aufwand dafir ist jedoch hoch. Die Probanden kénnen bei der
Berechnung der erwarteten Vergitungen Fehler machen. Der Robo Advisor
wertet hingegen stets alle relevanten Daten optimal aus und trifft immer die
Entscheidung, die den Erwartungswert der Vergltung maximiert. Trotzdem ist
zu erwarten, dass einige Probanden Vorbehalte gegenliber dem Einsatz eines
Robo Advisors haben. Die vielfaltigen bisherigen Befunde zum Auftreten der
Algorithm Aversion legen das nahe (Mahmud et al., 2022; Kawaguchi, 2021;
Burton, Stein & Jensen, 2020; Castelo, Bos & Lehmann, 2019, Prahl & Van Swol,
2017).

Hypothese 1 lautet daher: Nicht alle Probanden vertrauen dem Algorithmus,
obwohl es ihnen nicht mdglich ist, eine bessere Entscheidung zu fallen. Das
heiBt, es tritt Algorithm Aversion auf.

Nullhypothese 1 lautet: Alle Probanden vertrauen dem Algorithmus. Das heif3t,
es tritt keine Algorithm Aversion auf.

Scheuen sich die Probanden, den Robo Advisor einzusetzen (Algorithm Aver-
sion), dann durfte dies im Durchschnitt zu einer Reduzierung der ausgezahlten
VergUtung fahren. Algorithm Aversion dirfte einen pekuniaren Schaden verur-
sachen.

Hypothese 2 lautet daher: Je haufiger die Probanden die Entscheidung an den
Robo Advisor delegieren, desto héher wird ihre Vergitung ausfallen.

Nullhypothese 2: Die Haufigkeit, in der die Probanden die Entscheidung an den
Robo Advisor delegieren, hat keinen positiven Einfluss auf die Vergttung der
Probanden.

Unter den Probanden wird es vermutlich einige geben, die eine vulgdre Diversi-
fikationsstrategie verfolgen (1/n-Heuristik, vgl. dazu bspw. Fernandes, 2013;
Morrin et al., 2012; Baltussen & Post, 2011; Huberman & Jiang, 2006; Benartzi
& Thaler, 2001). Diese Strategie kann bei den Aufgaben 1 und 2 zum Erfolg
fuhren. Bei den Aufgaben 3 und 4 kann sie hingegen nicht zum Erfolg fuhren.
Fur eine optimale Lésung der Aufgaben 3 und 4 ist es erforderlich, neben den
Erwartungswerten fur die Dividenden auch die Korrelationskoeffizienten zu be-
rlcksichtigen.

Hypothese 3 lautet: Probanden, die nicht den Algorithmus einsetzen, vernach-
lassigen teilweise die Korrelationen und finden bei den Aufgaben 3 und 4 sig-
nifikant seltener die optimale Lésung als bei den Aufgaben 1 und 2.
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Nullhypothese 3: Probanden, die nicht den Algorithmus einsetzen, vernachlas-
sigen nicht die Korrelationen und finden bei den Aufgaben 3 und 4 nicht signi-
fikant seltener die optimale Losung als bei den Aufgaben 1 und 2.

Auf der Grundlage der bisherigen Forschung zu Stellvertreterentscheidungen
(vgl. bspw. Pahlke, Strasser & Vieider, 2015; Polman, 2012; Pahlke, Strasser &
Vieider, 2012; Charness & Jackson, 2009; Reynolds, Joseph & Sherwood, 2009)
gehen wir davon aus, dass die Probanden, die fir andere entscheiden (Treat-
ment , Stellvertreter”), sorgfaltiger abwagen und sich starker darum bemuhen,
sinnvolle Entscheidungen zu treffen. SchlieBlich sind diejenigen, fur die die Ent-
scheidungen gefallt werden, physisch anwesend. Am Ende des Experimentes
wird 6ffentlich gemacht, wer fir wen entschieden hat und was dabei heraus-
gekommen ist. Alle Probanden des Treatments , Stellvertreter” wissen das. Sie
mussen also damit rechnen, dass von ihnen Rechenschaft Uber ihre Entschei-
dungen verlangt wird. Die Probanden des Treatments , Selbst” sind hingegen
nur fr sich selbst verantwortlich. Sie mussen nicht furchten, dass jemand von
ihnen Rechenschaft Uber ihre Entscheidungen verlangt. Wir gehen deshalb da-
von aus, dass im Treatment , Stellvertreter” seltener die Algorithm Aversion
zum Tragen kommt als im Treatment ,Selbst”. Ferner gehen wir davon aus,
dass diejenigen im Treatment , Stellvertreter”, die dem Robo Advisor — aus wel-
chen Griinden auch immer — nicht vertrauen wollen, sich bei den Portfolioent-
scheidungen starker anstrengen, um sinnvoll diversifizierte Portfolios auszu-
wahlen.

Hypothese 4 lautet daher: Im Treatment ,Stellvertreter” wird die Losung der
Aufgaben signifikant haufiger an den Robo Advisor delegiert als im Treatment
., Selbst”.

Nullhypothese 4: Im Treatment , Stellvertreter” wird die Lésung der Aufgaben
nicht signifikant haufiger an den Robo Advisor delegiert als im Treatment
., Selbst”.

Hypothese 5 lautet ferner: Diejenigen, die nicht auf den Robo Advisor vertrauen
wollen, werden im Treatment , Stellvertreter” signifikant haufiger die optimale
Portfoliostruktur auswahlen als im Treatment ,, Selbst”.

Nullhypothese 5: Diejenigen, die nicht auf den Robo Advisor vertrauen wollen,
werden im Treatment ,Stellvertreter” nicht signifikant haufiger die optimale
Portfoliostruktur auswahlen als im Treatment , Selbst”.
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4

Ergebnisse

Das 6konomische Experiment wurde im Zeitraum vom 20. April 2022 bis zum
28. April 2022 im Ostfalia Labor fur experimentelle Wirtschaftsforschung
(OLEW) in Wolfsburg durchgefihrt. Insgesamt nahmen 160 Studierende der
Ostfalia Hochschule fur angewandte Wissenschaften an dem Experiment teil.
Davon waren 112 Probanden (70,00%) méannlich und 48 Probanden (30,00%)
weiblich. Von den 160 Teilnehmern studieren 98 Probanden (61,25%) an der
Fakultat Wirtschaft, 38 Probanden (23,75%) an der Fakultat Fahrzeugtechnik
und 24 Probanden (15,00%) an anderen Fakultaten. Das Durchschnittsalter
liegt bei 23,60 Jahren.

Von den 160 Teilnehmern spielten 80 Probanden im Treatment ,Selbst” und
80 Probanden im Treatment , Stellvertreter”. Das Experiment wurde in z-Tree
implementiert (vgl. Fischbacher, 2007). Der Zeitaufwand fir das Lesen der Spiel-
anleitung (Anhang 1), die Beantwortung der Kontrollfragen (Anhang 2) und die
Bearbeitung der vier Aufgaben lag durchschnittlich etwa bei 15 Minuten (An-
hang 3). Eine durchschnittliche Vergitung in Héhe von 6,89 € erscheint fur
diesen zeitlichen Aufwand als sehr attraktiv. Es sollte sich um einen ausreichen-
den Anreiz fir sinnvolle 6konomische Entscheidungen handeln. Tatsachlich
machten die Probanden einen konzentrierten und motivierten Eindruck.

Zunachst zeigt sich, dass Algorithm Aversion in erheblichem Umfang auftritt.
Obwohl allen Probanden klar ist, dass der Algorithmus (Robo Advisor) mit Si-
cherheit die bestmdglichen Entscheidungen herbeifiihrt, wird der Robo Advisor
noch nicht einmal in der Halfte aller Falle eingesetzt. 160 Probanden mussen je
vier Entscheidungen treffen. Das sind insgesamt 640 Entscheidungen. Nur 258-
mal (40,31%) entschieden sich die Probanden dazu, die Aufgabe an den Robo
Advisor zu delegieren. 382-mal (59,69%) verschmahten die Probanden den Al-
gorithmus (Abb. 2). Das ist deshalb so bemerkenswert, weil alle Probanden
wussten, dass der Robo Advisor alle relevanten Daten optimal auswertet und
daher stets die bestmdgliche Entscheidung trifft.

Ein durchschnittlicher Proband setzt in lediglich 1,61 von 4 Runden auf den
Algorithmus. Der t-Test zeigt in aller Deutlichkeit, dass die Nullhypothese 1 ver-
worfen werden muss. (p-Wert = 0,000). Der Z-Test untermauert, dass nur die
wenigsten Subjekte (36 von 160) durchgangig die rationale Strategie verfolgen
und in allen Spielrunden auf den Algorithmus setzen (p-Wert = 0,000). Es tritt
also offensichtlich in erheblichem Umfang (59,69% aller Entscheidungen) Al-
gorithm Aversion auf.

Von besonderem Interesse ist es, ob diese Neigung zur Algorithm Aversion nun
auch tatsachlich dazu fuhrt, dass weniger optimale Diversifikationsentscheidun-
gen getroffen werden und dass die Auszahlungen geringer ausfallen, als es bei
stetem Vertrauen auf den Robo Advisor der Fall gewesen ware. SchlieBlich kann
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man nicht von vorneherein davon ausgehen, dass die Entscheidungen der Pro-
banden, die nicht stets auf den Robo Advisor setzen, wirklich weniger erfolg-
reich sind.

Abbildung 2: Entscheidungen fir und gegen den Algorithmus (Robo Advisor)

258 (40,31%)
Entscheidungen
fur den
Algorithmus

382 (59,69%)
Entscheidungen
gegen den
Algorithmus

Tabelle 7: Durchschnittlicher Erfolg in Abhangigkeit vom Ausmaf der Algorithm

Aversion

Anzahl Wahl  Anzahl der Optimale Erwartungswert Tatsachliche
Algorithmus  Probanden Portfolios der Verglitung in € Vergitungin €

0 53 89 (41,98%) 6,36 6,67

1 39 71 (45,51%) 6,20 6,49

2 19 51 (67,11%) 7,23 6,78

3 15 48 (80,00%) 7,37 7,46

4 34 136 (100%) 8,13 7,53

53 Probanden haben kein einziges Mal die Entscheidung an den Robo Advisor
delegiert. Bei 89 von 212 Entscheidungen (41,98%) haben diese Probanden
optimale Portfolios ausgewahlt. Sie erreichten im Durchschnitt einen Erwar-
tungswert der Vergitung in Héhe von 6,36 €. Wie hoch die tatsachliche Ver-
gltung ausfallt, hangt auch von den konkreten Zufallsereignissen (Dividenden-
zahlungen) ab. Hier kam es zu einer durchschnittlichen Auszahlung in Héhe von
6,67 € (Tabelle 7).

34 Probanden delegierten alle vier Entscheidungen an den Robo Advisor. Dem-
entsprechend kam es in 136 von 136 Entscheidungen (100,0%) zur Auswahl
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des optimalen Portfolios. Sie erzielten einen Erwartungswert der Auszahlung in
Hohe von 8,13 €. Die konkreten Zufallsereignisse (Dividendenzahlungen) fihr-
ten zu einer tatsachlichen Auszahlung in Héhe von 7,53 € (Tabelle 7).

In Abbildung 3 wird deutlich erkennbar, dass die Probanden umso erfolgreicher
waren, je haufiger sie die Entscheidung an den Robo Advisor delegiert haben.
Die Probanden, die kein einziges Mal auf den Robo Advisor setzen, erreichen
im Durchschnitt nur 1,68 optimale Portfolios. Die Probanden, die alle vier Auf-
gaben vom Robo Advisor lésen lieBen, haben 4,00 optimale Entscheidungen
getroffen. Der F-Test bestéatigt: Je haufiger der Robo Advisor in Anspruch ge-
nommen wurde, desto mehr optimale Portfolios wurden gebildet (dicke graue
Linie, p-Wert = 0,000), desto hoher fiel der Erwartungswert der Vergitung aus
(gestrichelte schwarze Linie, p-Wert = 0,000) und desto hdher war auch die
tatsachliche Vergltung (durchgezogene schwarze Linie, p-Wert = 0,000).

Abbildung 3: Durchschnittlicher Erfolg in Abhangigkeit vom Ausmal der
Algorithm Aversion

5 8,50 € W
" £
k! . oo
S 4 8,00 € 'EE’
g =%
T3 750€ 3 O
B S0€ 32
[o]4]
E E%
§2 700€ > ¢
o S 2
< — nmn
< =
g1 6,50 € g5
< o t
S
0 6,00 € z

0 1 2 3 4
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------ Erwartungswert der Vergltung in €

Je starker die Algorithm Aversion zum Tragen kommt, desto geringer ist der
Erfolg der Probanden. Die Nullhypothese 2 muss somit verworfen werden.

Betrachten wir nun den Erfolg der Entscheidungen, die nicht an den Robo Ad-
visor delegiert wurden. Die Aufgaben 1 und 2 sind gut mit dem vulgdren Diver-
sifikationsverstandnis der 1/n-Heuristik zu bewaltigen. Bei den Aufgaben 3 und
4 ist es hingegen zwingend erforderlich, dass man die Korrelationen zwischen
den Dividendenzahlungen der beiden Aktien berlcksichtigt und sich tber die
Varianzen der Dividendenzahlungen der beiden Aktien klar wird. Unter den Ent-
scheidungen, die nicht an den Robo Advisor delegiert wurden, zeigt sich tat-
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sachlich ein deutlicher Unterschied zwischen der Erfolgsquote bei den Aufga-
ben 1 und 2 auf der einen Seite und der Erfolgsquote bei den Aufgaben 3 und
4 auf der anderen Seite. Bei den Aufgaben 1 und 2 fihrten 81 von 182 Ent-
scheidungen (44,51%) zu optimalen Portfolios. Bei den Aufgaben 3 und 4 fuhr-
ten dagegen nur 56 von 200 Entscheidungen (28,00%) zu optimalen Portfolios
(Abbildung 4). Als optimale Portfolios gelten hier die Portfolios, die den Erwar-
tungswert der Vergltung maximieren. Im Chi-Quadrat-Test erweist sich dieser
Unterschied als signifikant (p-Wert = 0,001). Die Null-Hypothese 3 muss somit
verworfen werden (Abbildung 4).

Abbildung 4: Prozentualer Anteil optimaler Portfolios nach Aufgaben

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

H Optimale Portfolios Nicht-optimale Portfolios

Im Vergleich der beiden Treatments ,Selbst” und ,Stellvertreter” zeigen sich
keine nennenswerten Unterschiede im Hinblick auf die Verwendung des Robo
Advisors. Im Treatment ,Selbst” werden 131 von 320 Entscheidungen
(40,94%) an den Robo Advisor delegiert. Im Treatment ,, Stellvertreter” werden
127 von 320 Entscheidungen (39,69%) an den Robo Advisor delegiert (Tabelle
8, Abbildung 5). Das ist nur ein sehr geringer Unterschied. Er erweist sich so-
wohl im Wilcoxon-Rangsummen-Test (p-Wert = 0,752) als auch im Chi-Quad-
rat-Test (p-Wert = 0,747) als nicht signifikant. Die Nullhypothese 4 kann somit
nicht verworfen werden.

Tabelle 8: Einfluss der Treatments auf die Algorithm Aversion

Treatment Robo Advisor Eigene Entscheidung Summe
»Selbst” 131 189 320
,Stellvertreter” 127 193 320
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Abbildung 5: Akzeptanz des Robo Advisors nach Treatments
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Das ist ein Uberraschendes Ergebnis. Die Probanden des Treatments , Stellver-
treter” hatten ihre Verantwortlichkeit fir die Vergitung eines anderen bequem
an den Robo Advisor abgeben kénnen. Da der Robo Advisor bekanntermalBen
immer optimale Entscheidungen trifft, muss niemand furchten, kritisiert zu wer-
den. Aber bei einem groB3en Teil der Probanden sind die Vorbehalte gegentber
dem Einsatz eines Robo Advisors offenbar so groB3, dass sie diesen Weg nicht
beschreiten wollen. Wir kdnnen somit feststellen, dass Algorithm Aversion hau-
fig auftritt und nicht so einfach aus der Welt zu schaffen ist.

Es zeigt sich allerdings, dass es durchaus einen Unterschied macht, ob man Ent-
scheidungen fir sich oder fur andere fallt. Die Probanden des Treatments , Stell-
vertreter” bemuhen sich tatsachlich starker darum, sinnvolle Entscheidungen zu
treffen. Das lasst sich an den Entscheidungen ablesen, die sie treffen, ohne den
Robo Advisor in Anspruch zu nehmen. Den Probanden des Treatments ,, Selbst”
gelingt es in 57 von 189 Entscheidungen (30,16%), optimale Portfolios (Portfo-
lios mit dem hochsten Erwartungswert der Vergltung in €) auszuwahlen. Die
Probanden des Treatments ,Stellvertreter” gelingt es in 80 von 193 Entschei-
dungen (41,45%), optimale Portfolios (Portfolios mit dem hdchsten Erwar-
tungswert der Vergttung in €) auszuwahlen (Tabelle 9, Abbildung 6). Dieser
Unterschied erweist sich im Chi-Quadrat-Test als statistisch signifikant (p-Wert
= 0,021). Die Nullhypothese 5 muss somit verworfen werden.
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Tabelle 9: Erfolg der Portfolioentscheidungen ohne Robo Advisor nach Treat-

ments
Treatment Anzahl  Anzahl op- Anzahl Anzahl Ent- Summe
der timaler nicht-opti- scheidungen
Pro- Portfolios maler durch Robo
ban- ohne Robo  Portfolios Advisor
den Advisor ohne Robo
Advisor
»Selbst” 80 57 132 131 320
,Stellvertreter” 80 80 113 127 320

Abbildung 6: Erfolg der Portfolioentscheidungen ohne Robo Advisor nach

Treatments
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Es zeigt sich also durchaus ein Unterschied zwischen den beiden Treatments.
Die Probanden verhalten sich verschieden, je nachdem ob sie fir sich selbst oder
fr andere entscheiden. Offensichtlich verhalten sie sich im Treatment , Stell-
vertreter” weniger impulsiv, sondern Gberlegen genauer, welche Portfoliozu-
sammensetzung voraussichtlich zur héchsten Auszahlung fuhren wird. Dieses
starkere Bemihen um sinnvolle Entscheidungen wirkt sich jedoch nicht auf eine
hohere Akzeptanz des Robo Advisors aus. Die Vorbehalte gegentber dem Ein-
satz eines Algorithmus sind offenbar starker als das Bemuhen, Entscheidungen
far andere mit besonderer Sorgfalt zu treffen.
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Zusammenfassung

Robo Advisor sind Algorithmen, die selbsttatig Anlageentscheidungen fur Ver-
maogensverwaltungskunden féllen kénnen. Angesichts der gewachsenen Preis-
sensibilitat der vermdgenden Privatkunden sind Robo Advisors eine Moglich-
keit, solide Portfoliomanagement-Entscheidungen zu niedrigen Preisen anzu-
bieten. Algorithmen stoBen jedoch auf eine groBe Zuriickhaltung bei der Kund-
schaft, selbst wenn es sich um sehr leistungsfahige Systeme handelt. Dieses als
Algorithm Aversion bekannte Phanomen wird in der vorliegenden Studie naher
betrachtet.

In einem Laborexperiment sollen Probanden insgesamt vier Portfolioentschei-
dungen treffen. Sie kénnen entweder selbst versuchen, die jeweils optimale
Portfoliozusammensetzung zu ermitteln, oder sie kénnen die Aufgabe an einen
Robo Advisor delegieren. Der Robo Advisor berlicksichtigt alle relevanten Daten
in optimaler Weise und wahlt immer die Portfoliozusammensetzung aus, die
den hochsten Erwartungswert der Vergttung in € mit sich bringt. Die Proban-
den kennen die Qualitaten des Robo Advisors. Trotzdem verwenden sie ihn nur
in rund 40% aller Falle. In rund 60% aller Entscheidungssituationen vertrauen
die Probanden auf sich selbst, obwohl ihnen klar sein muss, dass sie keine bes-
seren Entscheidungen treffen kénnen als der Robo Advisor. Algorithm Aversion
tritt also in groBem Umfang auf.

Der tatsachliche Erfolg der Probanden, die nicht auf den Robo Advisor ver-
trauen, bleibt auch tatsachlich hinter dem Erfolg des Robo Advisors zurick. Dies
gilt im Hinblick auf die durchschnittliche Anzahl der optimalen Portfoliozusam-
mensetzungen, im Hinblick auf die durchschnittlichen Erwartungswerte der
VergUtungen in € und auch im Hinblick auf die tatsachlich erzielten Vergitun-
gen in €. Es zeigt sich in aller Deutlichkeit, dass der Erfolg der Probanden umso
hoher ausfallt, je haufiger sie lhre Entscheidungen an den Robo Advisor dele-
gieren. Mit ihrer Aversion gegen den Algorithmus flgen sich die Probanden
erkennbar einen Schaden zu.

Besondere Schwierigkeiten haben die Probanden mit der Bericksichtigung der
Korrelation zwischen den Anlagealternativen. Aufgaben, die mit der vulgaren
Diversifikationsstrategie der 1/n-Heuristik bewaltigt werden kénnen (Aufgaben
1 und 2), werden deutlich hdufiger erfolgreich geldst als Aufgaben, die mit der
1/n-Heuristik nicht addaquat bewaltigt werden kénnen (Aufgaben 3 und 4).

SchlieBlich zeigt sich, dass Probanden, die die Entscheidungen fir andere tref-
fen mussen, durchaus sorgfaltiger und konzentrierter zu Werke gehen. Unter
den Entscheidungen, die nicht vom Robo Advisor gefallt werden, finden sich
bei den Probanden, die fir andere entscheiden, deutlich mehr optimale Portfo-
lios als bei den Probanden, die fur sich selbst entscheiden. Allerdings wirkt sich
dies nicht auf die Algorithm Aversion aus. Egal, ob die Probanden fir sich selbst
oder fur andere entscheiden, die Bereitschaft, die Entscheidung an den Robo
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Advisor zu delegieren, kommt nur in rund 40% aller Entscheidungen zum Tra-
gen.

Zusammenfassend kann somit festgestellt werden: Der Einsatz von Robo Advi-
sors kann unter Umstanden eine kostengunstige und sehr leistungsfahige Al-
ternative zum herkdmmlichen Vermdgensverwaltungsgeschaft sein. Die Algo-
rithm Aversion erschwert jedoch die Etablierung des Robo-Advisor-Geschaftes.
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Anhang 1: Spielanleitungen
Spielanleitung (Treatment Selbst)

Sie haben die Aufgabe, Aktienportfolios zu bilden. Ein Aktienportfolio ist eine
Zusammenstellung mehrerer Aktien.

Die Entwicklung der Aktienkurse ist flr Sie ohne Belang, denn Sie profitieren
nur einmalig von den Dividendenzahlungen der Aktien im Jahr 2022. Die Divi-
dende ist die Gewinnausschittung einer Aktiengesellschaft an die Aktionare.

Sie bekommen jeweils die Informationen, wie die Dividendenzahlungen ausfal-
len kénnen und mit welcher Wahrscheinlichkeit sie in welcher Héhe ausfallen.
AuBerdem wird lhnen angezeigt, wie sich die Dividenden der Aktien in den
zurlickliegenden 10 Jahren entwickelt haben.

Ausgezahlt bekommen Sie die risikoadjustierten Dividenden. Eine risikoadjus-
tierte Dividende entspricht der Dividendenzahlung geteilt durch die Varianz der
Dividendenzahlungen des gewahlten Portfolios. lhre Aufgabe besteht also da-
rin, méglichst hohe Dividenden bei méglichst geringem Risiko (geringer Varianz)
zu erreichen.

Die Summe aller risikoadjustierten Dividenden (in ECU), die Sie durch lhre Port-
folioentscheidungen erzielen, werden am Ende mit 5 multipliziert und dann in
Euro ausgezahlt.

Sie kdnnen die Portfolioentscheidungen selbst treffen oder an einen Algorith-
mus (Robo Advisor) delegieren. Der Robo Advisor ist auf die sinnvolle Gestal-
tung von Portfolioentscheidungen spezialisiert und bezieht alle relevanten In-
formationen in optimaler Weise ein, um moglichst hohe risikoadjustierte Divi-
dendenzahlungen zu erreichen.
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Spielanleitung (Treatment Stellvertreter)

Sie haben die Aufgabe, Aktienportfolios zu bilden. Ein Aktienportfolio ist eine
Zusammenstellung mehrerer Aktien.

Die Entwicklung der Aktienkurse ist fir Sie ohne Belang, denn Sie profitieren
nur einmalig von den Dividendenzahlungen der Aktien im Jahr 2022. Die Divi-
dende ist die Gewinnausschittung einer Aktiengesellschaft an die Aktionare.

Sie bekommen jeweils die Informationen, wie die Dividendenzahlungen ausfal-
len kénnen und mit welcher Wahrscheinlichkeit sie in welcher Hohe ausfallen.
AuBerdem wird lhnen angezeigt, wie sich die Dividenden der Aktien in den
zurlckliegenden 10 Jahren entwickelt haben.

Ziel ist es, mdglichst hohe risikoadjustierte Dividenden zu erreichen. Eine risiko-
adjustierte Dividende entspricht der Dividendenzahlung geteilt durch die Vari-
anz der Dividendenzahlungen des gewahlten Portfolios. Ihre Aufgabe besteht
also darin, moéglichst hohe Dividenden bei méglichst geringem Risiko (geringer
Varianz) zu erreichen.

Die Summe aller risikoadjustierten Dividenden (in ECU), die Sie durch lhre Port-
folioentscheidungen erzielen, werden am Ende mit 5 multipliziert und dann in
Euro ausgezahlt. Allerdings wird dieser Betrag nicht an Sie, sondern an einen
der anderen Teilnehmer ausgezahlt. Treffen Sie erfolgreiche Entscheidungen
freut sich einer der anderen Teilnehmer dartber. Treffen Sie erfolglose Entschei-
dungen, argert sich ein anderer Teilnehmer darUber.

Im Gegenzug trifft ein anderer Teilnehmer die Entscheidungen, die lhre Vergu-
tung bestimmt. Am Ende der Sitzung wird bekannt gegeben, wer fir wen die
Portfolioentscheidungen gefallt hat.

Merken Sie sich also, warum Sie welche Entscheidung getroffen haben. Der
andere Teilnehmer wird Uber ein enttduschendes Ergebnis moglicherweise Re-
chenschaft von lhnen verlangen!

Sie kénnen die Portfolioentscheidungen selbst treffen oder an einen Algorith-
mus (Robo Advisor) delegieren. Der Robo Advisor ist auf die sinnvolle Gestal-
tung von Portfolioentscheidungen spezialisiert und bezieht alle relevanten In-
formationen in optimaler Weise ein, um maoglichst hohe risikoadjustierte Divi-
dendenzahlungen zu erreichen.
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Anhang 2: Kontrollfragen

Kontrollfragen (Treatment Selbst)

Was ist ein Aktienportfolio?

Eine Zusammenstellung von Aktien, Anleihen und derivativen Instru-
menten.

Eine Zusammenstellung von Aktien. (Korrekt)

Eine Zusammenstellung von verschiedenen Wertpapieren ohne Aktien.

Was ist eine Dividende?

a)
b)
)

Das ist das Gegenteil von einer Multiplikation.

Das ist ein militarischer GroBBverband.

Das ist die Gewinnausschittung einer Aktiengesellschaft an die Aktio-
nare. (Korrekt)

Wovon profitieren Sie?

a)
b)

@)

Von der Kursentwicklung der Aktien, die ich auswahle.

Von den risikoadjustierten Dividenden der Aktien, die ich auswahle.
(Korrekt)

Von der Kursentwicklung und den Dividenden der Aktien, die ich aus-
waéhle.

Wie kann der Algorithmus (Robo Advisor) eingesetzt werden?

a)
b)
o)

Der Robo Advisor muss zwingend eingesetzt werden.

Der Robo Advisor steht mir nicht zur Verfigung.

Ich habe die freie Wahl, ob ich die Portfolioentscheidungen selbst tref-
fen mochte oder ob ich die Aufgabe an einen hierflr spezialisierten
Robo Advisor delegieren mochte. (Korrekt)
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Kontrollfragen (Treatment Stellvertreter)

Was ist ein Aktienportfolio?

a) Eine Zusammenstellung von Aktien, Anleihen und derivativen Instru-
menten.

b) Eine Zusammenstellung von Aktien. (Korrekt)

€) Eine Zusammenstellung von verschiedenen Wertpapieren ohne Aktien.

Von wessen Entscheidungen profitieren Sie?

a) Von meinen eigenen Entscheidungen.

b) Von den Entscheidungen aller Teilnehmer.

c) Von den Entscheidungen des Teilnehmers, der die Entscheidungen fir
mich trifft. (Korrekt)

Was bestimmt die Auszahlung der Person, fir die Sie die Entscheidungen tref-
fen?
a) Die Kursentwicklung der Aktien, die ich auswahle.
b) Die risikoadjustierten Dividenden der Aktien, die ich auswahle. (Korrekt)
c) Die Kursentwicklung und die Dividenden der Aktien, die ich auswahle.

Wie kann der Algorithmus (Robo Advisor) eingesetzt werden?

a) Der Robo Advisor muss zwingend eingesetzt werden.

b) Der Robo Advisor steht mir nicht zur Verfigung.

¢) Ich habe die freie Wahl, ob ich die Portfolioentscheidungen selbst tref-
fen mochte oder ob ich die Aufgabe an einen hierfir spezialisierten
Robo Advisor delegieren méchte. (Korrekt)
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9
Anhang 3: Die Aufgaben

Aufgabe 1 (Treatment Selbst)

Es stehen zwei Aktien (Y-Aktie und Z-Aktie) zur Auswahl. Die Dividendenzah-
lungen stellen sich bei den beiden Unternehmen als unabhangige Zufallspro-
zesse mit den beiden moglichen Auspragungen 8 ECU und 0 ECU und mit dem
Erwartungswert 4 ECU dar. In der Tabelle kdnnen Sie ablesen, wie hoch die
Dividendenzahlungen bei beiden Aktien in den zurlckliegenden 10 Jahren wa-
ren.

201 201 201 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2 3 4
Y-Aktie 8 0 8 8 8 0 8 0 0 0 ?
Z-Aktie 0 0 8 0 8 8 0 0 8 8 ?

Angaben in ECU

Sie durfen zwei Aktien auswahlen. Als Vergitung erhalten Sie die risikoadjus-
tierten Dividenden von den zwei ausgewahlten Aktien. Die risikoadjustierte Di-
vidende entspricht der Dividendenzahlung geteilt durch die Varianz der Divi-
dendenzahlungen des gewahlten Portfolios. Je nach Portfolioauswahl erhalten
Sie also die risikoadjustierte Dividende von 2 Y-Aktien, von 2 Z-Aktien oder von
1 Y-Aktie + 1 Z-Aktie. Da die Dividendenzahlungen von einem Zufallsprozess
bestimmt werden, entscheidet Uber Ihre Vergitung nicht nur die Portfolioge-
staltung, sondern auch das Gllck. Welches Ereignis (8 ECU oder 0 ECU) als
Dividende bei den beiden Aktien anfallen, wurde separat fir jeden Durchgang
der experimentellen Erhebung per Losentscheid bestimmt.

Sie kdnnen die Portfolioentscheidung selbst treffen oder an einen Algorithmus
(Robo Advisor) delegieren. Der Robo- dvisor ist auf die sinnvolle Gestaltung von
Portfolioentscheidungen spezialisiert und bezieht alle relevanten Informationen
in optimaler Weise ein. Allerdings wei3 auch der Robo Advisor nicht, welches
Zufallsereignis (8 ECU oder 0 ECU) als Dividende bei den Aktien eintreten wird.
Also entscheidet auch bei Verwendung des Robo Advisors in gewissem Ausmaf
das Glick Uber die Auszahlung.

Treffen Sie nun lhre Auswahl!
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@) Ich lasse den Robo Advisor entscheiden

Ich entscheide selbst und wahle
2 Y-Aktien

2 Z-Aktien

O 1 Y-Aktie + 1 Z-Aktie

o O

Aufgabe 2 (Treatment Selbst)

Es stehen zwei Aktien (X-Aktie und Q-Aktie) zur Auswahl. Die Dividendenzah-
lungen stellen sich bei den beiden Unternehmen als unabhangige Zufallspro-
zesse mit den beiden maoglichen Auspragungen 4 ECU und 0 ECU und dem
Erwartungswert 2 ECU dar. In der Tabelle kénnen Sie ablesen, wie hoch die
Dividendenzahlungen bei beiden Aktien in den zurlckliegenden 10 Jahren wa-

ren.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
X-Aktie 0 0 4 0 0 0 4 4 4 4 ?
Q-Aktie 0 4 4 4 0 4 0 0 4 0 ?

Angaben in ECU

Sie durfen vier Aktien auswahlen. Als Vergitung erhalten Sie die risikoadjustier-
ten Dividenden von den vier ausgewdhlten Aktien. Die risikoadjustierte Divi-
dende entspricht der Dividendenzahlung geteilt durch die Varianz der Dividen-
denzahlungen des gewahlten Portfolios. Je nach Portfolioauswahl erhalten Sie
also die risikoadjustierte Dividende von 4 X-Aktien, von 4 Q-Aktien, von 3 X-
Aktien + 1 Q-Aktie, von 3 Q-Aktien + 1 X-Aktie oder von 2 X-Aktien + 2 Q-
Aktien. Da die Dividendenzahlungen von einem Zufallsprozess bestimmt wer-
den, entscheidet Uber lhre Vergutung nicht nur die Portfoliogestaltung, sondern
auch das Gluck. Welches Ereignis (4 ECU oder 0 ECU) als Dividende bei den
beiden Aktien anfallen, wurde separat fur jeden Durchgang der experimentel-
len Erhebung per Losentscheid bestimmt.

Sie kdnnen die Portfolioentscheidung selbst treffen oder an einen Algorithmus
(Robo Advisor) delegieren. Der Robo Advisor ist auf die sinnvolle Gestaltung von
Portfolioentscheidungen spezialisiert und bezieht alle relevanten Informationen
in optimaler Weise ein. Allerdings weif3 auch der Robo Advisor nicht, welches
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Zufallsereignis (4 ECU oder 0 ECU) als Dividende bei den Aktien eintreten wird.
Also entscheidet auch bei Verwendung des Robo Advisors in gewissem Ausmaf
das Glick Uber die Auszahlung.

Treffen Sie nun Ihre Auswahl!

@) Ich lasse den Robo Advisor entscheiden

Ich entscheide selbst und wahle
4 X-Aktien

4 Q-Aktien

3 X-Aktien + 1 Q-Aktie

3 Q-Aktien + 1 X-Aktie

2 X-Aktien + 2 Q-Aktien

O O O OO

Aufgabe 3 (Treatment Selbst)

Es stehen zwei Aktien (K-Aktie und L-Aktie) einer bestimmten Branche zur Aus-
wahl. In der Tabelle kdnnen Sie ablesen, wie hoch die Dividendenzahlungen bei
beiden Aktien in den zurtickliegenden 10 Jahren waren. Bei guter Branchen-
Konjunktur betragt die Dividende der K-Aktie 6 ECU und die der L-Aktie 7 ECU.
Bei einer schwachen Branchen-Konjunktur betragt die Dividende der K-Aktie 2
ECU und die der L-Aktie 1 ECU. Die Entwicklung der Branchen-Konjunktur kann
von Jahr zu Jahr unterschiedlich sein und muss als Zufallsprozess betrachtet
werden: Die Wahrscheinlichkeit fir eine gute oder eine schwache Branchen-
Konjunktur im Jahr 2022 liegt bei jeweils 50%.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

K-Aktie 2 6 2 6 6 6 2 6 2 2 ?

L-Aktie 1 7 1 7 7 7 1 7 1 1 ?

Angaben in ECU

Sie durfen zwei Aktien auswahlen. Als Vergltung erhalten Sie die risikoadjus-
tierten Dividenden von den zwei ausgewahlten Aktien. Die risikoadjustierte Di-
vidende entspricht der Dividendenzahlung geteilt durch die Varianz der Divi-
dendenzahlungen des gewahlten Portfolios. Je nach Portfolioauswahl erhalten
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Sie also die risikoadjustierte Dividende von 2 K-Aktien, 2 L-Aktien oder 1 K-
Aktie + 1 L-Aktie. Da die Dividendenzahlungen von einem Zufallsprozess be-
stimmt werden, entscheidet Uber Ihre Vergitung nicht nur die Portfoliogestal-
tung, sondern auch das Gluck. Welches Ereignis eintritt (Qute oder schlechte
Branchen-Konjunktur), wurde separat fur jeden Durchgang der experimentellen
Erhebung per Losentscheid bestimmt.

Sie kdnnen die Portfolioentscheidung selbst treffen oder an einen Algorithmus
(Robo Advisor) delegieren. Der Robo Advisor ist auf die sinnvolle Gestaltung von
Portfolioentscheidungen spezialisiert und bezieht alle relevanten Informationen
in optimaler Weise ein. Allerdings weif3 auch der Robo Advisor nicht, welches
Zufallsereignis (gute oder schlechte Branchen-Konjunktur) eintreten wird. Also
entscheidet auch bei Verwendung des Robo dvisors in gewissem AusmalR das
Glick Uber die Auszahlung.

Treffen Sie nun Ihre Auswahl!

@) Ich lasse den Robo Advisor entscheiden

Ich entscheide selbst und wahle
2 K-Aktien

2 L-Aktien

O 1 K-Aktie + 1 L-Aktie

O O

Aufgabe 4 (Treatment Selbst)

Es stehen zwei Aktien (M-Aktie und P-Aktie) einer bestimmten Branche zur Aus-
wahl. In der Tabelle kdnnen Sie ablesen, wie hoch die Dividendenzahlungen bei
beiden Aktien in den zurtickliegenden 10 Jahren waren. Bei guter Branchen-
Konjunktur betragt die Dividende der M-Aktie 4 ECU und die der P-Aktie 3 ECU.
Bei einer schwachen Branchen-Konjunktur betragt die Dividende der M-Aktie O
ECU und die der P-Aktie 1 ECU. Die Entwicklung der Branchen-Konjunktur kann
von Jahr zu Jahr unterschiedlich sein und muss als Zufallsprozess betrachtet
werden: Die Wahrscheinlichkeit fir eine gute oder eine schwache Branchen-
Konjunktur im Jahr 2022 liegt bei jeweils 50%.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

M-Aktie 4 0 4 0 0 0 4 4 0 4 ?

P-Aktie 3 1 3 1 1 1 3 3 1 3 ?

Angaben in ECU
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Sie durfen vier Aktien auswahlen. Als Vergitung erhalten Sie die risikoadjustier-
ten Dividenden von den vier ausgewdhlten Aktien. Die risikoadjustierte Divi-
dende entspricht der Dividendenzahlung geteilt durch die Varianz der Dividen-
denzahlungen des gewahlten Portfolios. Je nach Portfolioauswahl erhalten Sie
also die risikoadjustierte Dividende von 4 M-Aktien, von 4 P-Aktien, von 3 M-
Aktien + 1 P-Aktie, von 3 P-Aktien + 1 M-Aktie oder von 2 M-Aktien + 2 P-
Aktien. Da die Dividendenzahlungen von einem Zufallsprozess bestimmt wer-
den, entscheidet Uber Ihre Vergttung nicht nur die Portfoliogestaltung, sondern
auch das Gluck. Welches Ereignis eintritt (gute oder schlechte Branchen-Kon-
junktur), wurde separat fiir jeden Durchgang der experimentellen Erhebung per
Losentscheid bestimmt.

Sie kdnnen die Portfolioentscheidung selbst treffen oder an einen Algorithmus
(Robo Advisor) delegieren. Der Robo Advisor ist auf die sinnvolle Gestaltung von
Portfolioentscheidungen spezialisiert und bezieht alle relevanten Informationen
in optimaler Weise ein. Allerdings weif3 auch der Robo Advisor nicht, welches
Zufallsereignis (gute oder schlechte Branchen-Konjunktur) eintreten wird. Also
entscheidet auch bei Verwendung des Robo Advisors in gewissem Ausmal3 das
Gluck Uber die Auszahlung.

Treffen Sie nun Ihre Auswahl!

@) Ich lasse den Robo Advisor entscheiden

Ich entscheide selbst und wahle
4 M-Aktien

4 P-Aktien

3 M-Aktien + 1 P-Aktie

3 P-Aktien + 1 M-Aktie

2 M-Aktien + 2 P-Aktien

O O O OO

Aufgabe 1 (Treatment Stellvertreter)

Es stehen zwei Aktien (Y-Aktie und Z-Aktie) zur Auswahl. Die Dividendenzah-
lungen stellen sich bei den beiden Unternehmen als unabhangige Zufallspro-
zesse mit den beiden moglichen Auspragungen 8 ECU und 0 ECU und mit dem
Erwartungswert 4 ECU dar. In der Tabelle kénnen Sie ablesen, wie hoch die
Dividendenzahlungen bei beiden Aktien in den zuriickliegenden 10 Jahren wa-
ren.
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Y-Aktie 8 0 8 8 8 0 8 0 0 0 ?

Z-Aktie 0 0 8 0 8 8 0 0 8 8 ?

Angaben in ECU

Sie durfen zwei Aktien auswahlen. Als Vergitung werden die risikoadjustierten
Dividenden von den zwei ausgewahlten Aktien ausgezahlt. Die risikoadjustierte
Dividende entspricht der Dividendenzahlung geteilt durch die Varianz der Divi-
dendenzahlungen des gewahlten Portfolios. Je nach Portfolioauswahl wird also
die risikoadjustierte Dividende von 2 Y-Aktien, von 2 Z-Aktien oder von 1 Y-
Aktie + 1 Z-Aktie ausgezahlt. Da die Dividendenzahlungen von einem Zufalls-
prozess bestimmt werden, entscheidet Uber die Vergltung nicht nur die Port-
foliogestaltung, sondern auch das Glick. Welches Ereignis (8 ECU oder 0 ECU)
als Dividende bei den beiden Aktien anfallen, wurde separat fur jeden Durch-
gang der experimentellen Erhebung per Losentscheid bestimmt.

Sie kdnnen die Portfolioentscheidung selbst treffen oder an einen Algorithmus
(Robo Advisor) delegieren. Der Robo Advisor ist auf die sinnvolle Gestaltung von
Portfolioentscheidungen spezialisiert und bezieht alle relevanten Informationen
in optimaler Weise ein. Allerdings weif3 auch der Robo Advisor nicht, welches
Zufallsereignis (8 ECU oder 0 ECU) als Dividende bei den Aktien eintreten wird.
Also entscheidet auch bei Verwendung des Robo Advisors in gewissem Ausmal3
das Glick Uber die Auszahlung.

Die Auszahlung, die Sie mit lhrer Entscheidung erzielen, kommt nicht lhnen,
sondern einem der anderen Teilnehmer zugute. Dieser andere Teilnehmer wird
moglicherweise von Ihnen Rechenschaft verlangen. Uberlegen Sie sich also gut,
welche Entscheidung Sie treffen!

Treffen Sie nun lhre Auswahl!

@) Ich lasse den Robo Advisor entscheiden

Ich entscheide selbst und wahle
2 Y-Aktien

2 Z-Aktien

O 1 Y-Aktie + 1 Z-Aktie

O O
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Aufgabe 2 (Treatment Stellvertreter)

Es stehen zwei Aktien (X-Aktie und Q-Aktie) zur Auswahl. Die Dividendenzah-
lungen stellen sich bei den beiden Unternehmen als unabhangige Zufallspro-
zesse mit den beiden maéglichen Auspragungen 4 ECU und 0 ECU und dem
Erwartungswert 2 ECU dar. In der Tabelle kdnnen Sie ablesen, wie hoch die
Dividendenzahlungen bei beiden Aktien in den zurlckliegenden 10 Jahren wa-
ren.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

X-Aktie 0 0 4 0 0 0 4 4 4 4 ?

Q-Aktie 0 4 4 4 0 4 0 0 4 0 ?

Angaben in ECU

Sie dirfen vier Aktien auswahlen. Als Vergitung werden die risikoadjustierten
Dividenden von den vier ausgewahlten Aktien ausgezahlt. Die risikoadjustierte
Dividende entspricht der Dividendenzahlung geteilt durch die Varianz der Divi-
dendenzahlungen des gewahlten Portfolios. Je nach Portfolioauswahl wird also
die risikoadjustierte Dividende von 4 X-Aktien, von 4 Q-Aktien, von 3 X-Aktien
+ 1 Q-Aktie, von 3 Q-Aktien + 1 X-Aktie oder von 2 X-Aktien + 2 Q-Aktien
ausgezahlt. Da die Dividendenzahlungen von einem Zufallsprozess bestimmt
werden, entscheidet Gber die Vergitung nicht nur die Portfoliogestaltung, son-
dern auch das Gluck. Welches Ereignis (4 ECU oder 0 ECU) als Dividende bei
den beiden Aktien anfallen, wurde separat fiir jeden Durchgang der experimen-
tellen Erhebung per Losentscheid bestimmt.

Sie kdnnen die Portfolioentscheidung selbst treffen oder an einen Algorithmus
(Robo Advisor) delegieren. Der Robo Advisor ist auf die sinnvolle Gestaltung von
Portfolioentscheidungen spezialisiert und bezieht alle relevanten Informationen
in optimaler Weise ein. Allerdings weif3 auch der Robo Advisor nicht, welches
Zufallsereignis (4 ECU oder 0 ECU) als Dividende bei den Aktien eintreten wird.
Also entscheidet auch bei Verwendung des Robo Advisors in gewissem Ausmaf
das Glick Uber die Auszahlung.

Die Auszahlung, die Sie mit lhrer Entscheidung erzielen, kommt nicht lhnen,
sondern einem der anderen Teilnehmer zugute. Dieser andere Teilnehmer wird
moglicherweise von Ihnen Rechenschaft verlangen. Uberlegen Sie sich also gut,
welche Entscheidung Sie treffen!

Treffen Sie nun lhre Auswahl!
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) Ich lasse den Robo Advisor entscheiden

Ich entscheide selbst und wahle
4 X-Aktien

4 Q-Aktien

3 X-Aktien + 1 Q-Aktie

3 Q-Aktien + 1 X-Aktie

2 X-Aktien + 2 Q-Aktien

O O O OO

Aufgabe 3 (Treatment Stellvertreter)

Es stehen zwei Aktien (K-Aktie und L-Aktie) einer bestimmten Branche zur Aus-
wahl. In der Tabelle kdnnen Sie ablesen, wie hoch die Dividendenzahlungen bei
beiden Aktien in den zurtickliegenden 10 Jahren waren. Bei guter Branchen-
Konjunktur betragt die Dividende der K-Aktie 6 ECU und die der L-Aktie 7 ECU.
Bei einer schwachen Branchen-Konjunktur betragt die Dividende der K-Aktie 2
ECU und die der L-Aktie 1 ECU. Die Entwicklung der Branchen-Konjunktur kann
von Jahr zu Jahr unterschiedlich sein und muss als Zufallsprozess betrachtet
werden: Die Wahrscheinlichkeit fir eine gute oder eine schwache Branchen-
Konjunktur im Jahr 2022 liegt bei jeweils 50%.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

K-Aktie 2 6 2 6 6 6 2 6 2 2 ?

L-Aktie 1 7 1 7 7 7 1 7 1 1 ?

Angaben in ECU

Sie durfen zwei Aktien auswahlen. Als Vergitung wird die risikoadjustierten
Dividenden von den zwei ausgewahlten Aktien ausgezahlt. Die risikoadjustierte
Dividende entspricht der Dividendenzahlung geteilt durch die Varianz der Divi-
dendenzahlungen des gewahlten Portfolios. Je nach Portfolioauswahl wird also
die risikoadjustierte Dividende von 2 K-Aktien, 2 L-Aktien oder 1 K-Aktie + 1 L-
Aktie ausgezahlt. Da die Dividendenzahlungen von einem Zufallsprozess be-
stimmt werden, entscheidet Uber die Vergltung nicht nur die Portfoliogestal-
tung, sondern auch das Glick. Welches Ereignis eintritt (qute oder schlechte
Branchen-Konjunktur), wurde separat fir jeden Durchgang der experimentellen
Erhebung per Losentscheid bestimmt.
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Sie kénnen die Portfolioentscheidung selbst treffen oder an einen Algorithmus
(Robo Advisor) delegieren. Der Robo Advisor ist auf die sinnvolle Gestaltung von
Portfolioentscheidungen spezialisiert und bezieht alle relevanten Informationen
in optimaler Weise ein. Allerdings weiB3 auch der Robo Advisor nicht, welches
Zufallsereignis (gute oder schlechte Branchen-Konjunktur) eintreten wird. Also
entscheidet auch bei Verwendung des Robo Advisors in gewissem Ausmal3 das
Gluck Uber die Auszahlung.

Die Auszahlung, die Sie mit lhrer Entscheidung erzielen, kommt nicht lhnen,
sondern einem der anderen Teilnehmer zugute. Dieser andere Teilnehmer wird
moglicherweise von Ihnen Rechenschaft verlangen. Uberlegen Sie sich also gut,
welche Entscheidung Sie treffen!

Treffen Sie nun lhre Auswahl!

@) Ich lasse den Robo Advisor entscheiden

Ich entscheide selbst und wahle
2 K-Aktien

2 L-Aktien

O 1 K-Aktie + 1 L-Aktie

O O

Aufgabe 4 (Treatment Stellvertreter)

Es stehen zwei Aktien (M-Aktie und P-Aktie) einer bestimmten Branche zur Aus-
wahl. In der Tabelle kdnnen Sie ablesen, wie hoch die Dividendenzahlungen bei
beiden Aktien in den zurtickliegenden 10 Jahren waren. Bei guter Branchen-
Konjunktur betragt die Dividende der M-Aktie 4 ECU und die der P-Aktie 3 ECU.
Bei einer schwachen Branchen-Konjunktur betragt die Dividende der M-Aktie O
ECU und die der P-Aktie 1 ECU. Die Entwicklung der Branchen-Konjunktur kann
von Jahr zu Jahr unterschiedlich sein und muss als Zufallsprozess betrachtet
werden: Die Wahrscheinlichkeit fir eine gute oder eine schwache Branchen-
Konjunktur im Jahr 2022 liegt bei jeweils 50%.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

M-Aktie 4 0 4 0 0 0 4 4 0 4 ?

P-Aktie 3 1 3 1 1 1 3 3 1 3 ?

Angaben in ECU
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Sie durfen vier Aktien auswahlen. Als Vergitung werden die risikoadjustierten
Dividenden von den vier ausgewahlten Aktien ausgezahlt. Die risikoadjustierte
Dividende entspricht der Dividendenzahlung geteilt durch die Varianz der Divi-
dendenzahlungen des gewahlten Portfolios. Je nach Portfolioauswahl wird also
die risikoadjustierte Dividende von 4 M-Aktien, von 4 P-Aktien, von 3 M-Aktien
+ 1 P-Aktie, von 3 P-Aktien + 1 M-Aktie oder von 2 M-Aktien + 2 P-Aktien
ausgezahlt. Da die Dividendenzahlungen von einem Zufallsprozess bestimmt
werden, entscheidet Gber die Vergitung nicht nur die Portfoliogestaltung, son-
dern auch das Gluck. Welches Ereignis eintritt (qute oder schlechte Branchen-
Konjunktur), wurde separat fur jeden Durchgang der experimentellen Erhebung
per Losentscheid bestimmt.

Sie kdnnen die Portfolioentscheidung selbst treffen oder an einen Algorithmus
(Robo Advisor) delegieren. Der Robo Advisor ist auf die sinnvolle Gestaltung von
Portfolioentscheidungen spezialisiert und bezieht alle relevanten Informationen
in optimaler Weise ein. Allerdings weif3 auch der Robo Advisor nicht, welches
Zufallsereignis (gute oder schlechte Branchen-Konjunktur) eintreten wird. Also
entscheidet auch bei Verwendung des Robo Advisors in gewissem Ausmal3 das
Glick Uber die Auszahlung.

Die Auszahlung, die Sie mit lhrer Entscheidung erzielen, kommt nicht lhnen,
sondern einem der anderen Teilnehmer zugute. Dieser andere Teilnehmer wird
moglicherweise von Ihnen Rechenschaft verlangen. Uberlegen Sie sich also gut,
welche Entscheidung Sie treffen!

Treffen Sie nun lhre Auswahl!
@) Ich lasse den Robo Advisor entscheiden

Ich entscheide selbst und wahle
4 M-Aktien

4 P-Aktien

3 M-Aktien + 1 P-Aktie

3 P-Aktien + 1 M-Aktie

2 M-Aktien + 2 P-Aktien

O O O O O
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UVPG des Bundes: Auswirkungen des UVPG auf den Vollzug des Umweltrechts und
die Durchfiihrung von Zulassungsverfahren fiir Industrieanlagen und Infrastruktur-
maBnahmen. Im Auftrag des Umweltbundesamtes.
sofia Berichte sb 01, Darmstadt 2009
(ISBN: 978-3-941627-00-0). Preis: 36,00 Euro
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Die Studlien sind gegen Rechnung (20 Euro) per e-mail [info@sofia-darmstadt.de] oder per Post
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2021-2022

Wolf, Eva: Chemikalienmanagement in der textilen Lieferkette. Masterarbeit an der
Hochschule Darmstadt. sofia - Studien zur Institutionenanalyse Nr. 22-1, Darmstadt
2022 (ISBN 978-3-941627-98-7)

Doring, Thomas und Thomas Brenner: Uberpriifung des Altersindikators fiir die jingere
Bevdlkerung bei der Finanzbedarfsermittlung im nordrhein-westfalischen Finanzaus-
gleich. sofia - Studien zur Institutionenanalyse Nr. 21-1, Darmstadt 2021
(ISBN 978-3-941627-93-2)

2016 - 2020

Niebler, Rebecca: Abfallwirtschaftliche Geschaftsmodelle fir Textilien in der Circular
Economy. Masterarbeit an der Hochschule Darmstadt. sofia - Studien zur Institutio-
nenanalyse Nr. 20-2, Darmstadt 2020
(ISBN 978-3-941627-83-3)

Winkler-Portmann, Simon: Umsetzung einer wirksamen Compliance in globalen Liefer-
ketten - am Beispiel der Anforderungen aus der europaischen Chemikalien-Regulie-
rung an die Automobilindustrie. Masterarbeit an der Hochschule Darmstadt. sofia -
Studien zur Institutionenanalyse Nr. 20-1, Darmstadt 2020
(ISBN 978-3-941627-79-6)

Klemt, Myrjam (2019): Haltung = Handlung? Inwieweit entsprechen sich Haltung und
Handlung bezlglich des nachhaltigen Kleidungskonsums? Bachelorarbeit an der
Universitat Gottingen. sofia - Studien zur Institutionenanalyse Nr. 19-3, Darmstadt
2019 (ISBN 978-3-941627-76-5)

Fuhr, M.; Schenten, J.; Kleihauer, S: Integrating "Green Chemistry" into the Regulatory
Framework of European Chemicals Policy. sofia - Studien zur Institutionenanalyse
Nr. 19-2, Darmstadt 2019 (ISBN 978-3-941627-72-7)

Kleihauer, S.; Fihr, M.; Schenten, J.: Marktchancen fur "nachhaltigere Chemie" durch
die REACH-Verordnung - am Beispiel globaler Lieferketten in der Textil- und Sport-
artikel-Industrie. sofia - Studien zur Institutionenanalyse Nr. 19-1, Darmstadt 2019
(ISBN 978-3-941627-69-7)

Meyer, Harald: Energierechtliche Darstellung von Energieflissen in zellularen Energie-
systemen. Masterarbeit an der Hochschule Darmstadt. sofia - Studien zur Institutio-
nenanalyse Nr. 18-1, Darmstadt 2018. (ISBN 978-3-941627-64-2)

Doring, Thomas und Franziska Rischkowsky: Finanzwissenschaftliche Bewertung der
Einnahmenpolitik der rheinland-pfalzischen Kommunen im Zeitraum 2009 bis 2015.
Aktualisierung und erweiterte Fortschreibung der Projektstudie aus dem Jahr 2015.
sofia - Studien zur Institutionenanalyse Nr. 17-1, Darmstadt 2017
(ISBN 978-3-941627-61-1)

Cichorowski, Georg: Energetische Gebdudemodernisierung. Ein analytischer Blick auf
die Akteure der Gebaude-Energiewende. sofia - Studien zur Institutionenanalyse Nr.
16-5, Darmstadt 2016 (ISBN 978-3-941627-58-1)

Bizer, K.; FGhr, M.; Proeger, T.: Die 6konomischen Auswirkungen einer Verbesserung
des deutschen Gewahrleistungsrechts. sofia - Studien zur Institutionenanalyse
Nr. 16-4, Darmstadt 2016 (ISBN 978-3-941627-55-0)

Vi
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Schenten, Julian and Martin Fuhr: The European Commission Proposals and Legal Re-
quirements Concerning the Determination of Scientific Criteria to Identify Endocrine
Disruptive Properties of Active Substances. sofia - Studien zur Institutionenanalyse
Nr. 16-3, Darmstadt 2016 (ISBN 978-3-941627-52-9)

Proeger, Till: Eine ideengeschichtliche Analyse der Kritik deutscher Okonomen an Geld-
mengenexpansionen 1929-1933. sofia - Studien zur Institutionenanalyse Nr. 16-2,
Darmstadt 2016 (ISBN 978-3-941627-48-2)

Deist, H.; Proeger, T.; Bizer, K.: Der Markt fir Breitbandinternet in Deutschland und
Politikempfehlungen zu seiner Férderung. sofia - Studien zur Institutionenanalyse
Nr. 16-1, Darmstadt 2016 (ISBN 978-3-941627-45-7)

2011 - 2015

Doring, Thomas und Franziska Rischkowsky: Kommunale Einnahmenpolitik auf dem
Prufstand - Eine finanzwissenschaftliche Analyse am Beispiel des Landes Rheinland-
Pfalz. sofia - Studien zur Institutionenanalyse Nr. 15-2, Darmstadt 2015
(ISBN 978-3-941627-44-4)

Osigus, T.; Bizer, K.; Lankau, M.: Monitor Infrastrukturkosten im demographischen
Wandel in Niedersachsen — MIW. Abschlussbericht. sofia - Studien zur Institutionen-
analyse Nr. 15-1, Darmstadt 2015 (ISBN 978-3-941627-42-0)

Doring, Thomas: Staatliche Markteingriffe und Verhaltensékonomik — Zur Psychologie
der Rechtfertigung und Gestaltung 6ffentlicher Interventionstatigkeit. Erkenntnis-
stand und politische Implikationen. sofia - Studien zur Institutionenanalyse Nr. 14-
3, Darmstadt 2014 (ISBN 978-3-941627-39-0)

Doring, Thomas: Staatsausgaben und Verhaltensékonomik — Zur Psychologie der 6f-
fentlichen Ausgabentatigkeit. Erkenntnisstand und ausgabenpolitische Implikatio-
nen. sofia - Studien zur Institutionenanalyse Nr. 14-2, Darmstadt 2014
(ISBN 978-3-941627-34-5)

Cichorowski, Georg: Bestimmung des CO,-FuBabdrucks fur Bio-Produkte. Zwei PCF-
Fallstudien: Bio-Darjeeling-Tee und T-Shirt aus kbA-Baumwolle. sofia - Studien zur
Institutionenanalyse Nr. 14-1, Darmstadt 2014 (ISBN 978-3-941627-30-7)

von Rémer, Bettina und Bernd Steffensen: Kundeninformationen tber den Product Car-
bon Footprint (PCF) von Alltagsprodukten. Ergebnisse der Diskussion in sechs Fokus-
gruppen in Darmstadt und Bingen. sofia - Studien zur Institutionenanalyse Nr. 13-3,
Darmstadt 2013 (ISBN 978-3-941627-29-1)

Bizer, Kilian; Scheier, Johannes; Spiwoks, Markus: Planspiel Kapitalmarktprognose. Ein
empirischer Vergleich der Prognosekompetenz von Amateuren und Experten. sofia
- Studien zur Institutionenanalyse Nr. 13-2, Darmstadt 2013
(ISBN 978-3-941627-27-7)

Doring, Thomas: Staatsfinanzierung und Verhaltensdkonomik — Zur Psychologie der Be-
steuerung (und Verschuldung). Erkenntnisstand und finanzpolitische Implikationen.
sofia-Studien zur Institutionenanalyse Nr. 13-1, Darmstadt 2013.

(ISBN 978-3-941627-25-3)

Bizer, Kilian und Christoph BoBmeyer: Regionalékonomische Auswirkungen der unkon-
ventionellen Erdgasférderung (Hydraulic Fracturing). Vorstudie im Rahmen des In-
formations- und Dialogprozesses der ExxonMobil Uber die Sicherheit und Umwelt-
vertraglichkeit der Fracking-Technologie fur die Erdgasgewinnung. sofia-Studien zur
Institutionenanalyse Nr. 12-2, Darmstadt 2012.

(ISBN 978-3-941627-19-2)

VI
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Déring, Thomas und Birgit Aigner-Walder: Standortwettbewerb und wissensbasierte
Stadt- und Regionalentwicklung im strukturschwachen Raum — eine Fallanalyse. so-
fia - Studien zur Institutionenanalyse Nr. 12-1, Darmstadt 2012
(ISBN 978-3-941627-15-4)

Fricke, Claudia: Intellectual Property versus soziale Interessen von Entwicklungslandern.
Das Patentrecht und seine Auswirkung auf die Erndhrungssicherheit. Diplomarbeit
am Fachbereich GS der Hochschule Darmstadt. sofia-Studien zur Institutionenana-
lyse Nr. 11-2, Darmstadt 2011 (ISBN 978-3-941627-07-9)

2006 - 2010

Schenten, Julian: Das Spannungsfeld zwischen Datenschutzanforderungen und dem
Aufbau und Betrieb eines internen Kontrollsystems. Die Zuldssigkeit von automati-
schen Datenanalysen aus der Sicht eines IT-Dienstleistungsunternehmens. Diplom-
arbeit. sofia-Studien zur Institutionenanalyse Nr. 10-2. Darmstadt, 2010.

(ISBN 978-3-933795-99-0

Cichorowski, Georg: Institutionen des Nutzungs(zyklus)managements. Eine stadtebau-
liche und institutionenanalytische Perspektive auf Handlungsbedarf und —mdglich-
keiten zur Zukunftssicherung von Wohnquartieren der 50er und 60er Jahre. sofia-
Studien zur Institutionenanalyse Nr. 09-1. Darmstadt, 2009.

(ISBN 978-3-933795-94-X)

Cichorowski, Georg: Technische Optionen flr eine automatische Produktidentifikation
im Bereich des Elektrogeraterecyclings. Sofia-Studien zur Institutionenanalyse Nr.
08-1, Darmstadt 2008 (ISBN 978-3-933795-87-7)

Romer, Bettina von; Steffensen, Bernd: Kinder und Jugendliche als Zielgruppe des Er-
lebnismarketings. Werbung in Kinder- und Jugendzeitschriften sowie in korrespon-
dierenden Internetangeboten. Sofia-Studien zur Institutionenanalyse Nr. 07-2,
Darmstadt 2007 (ISBN 978-3-933795-85-0)

Reese, Dennis: Regionale Wachstumswirkungen von Universitaten — Am Beispiel der
Georg-August-Universitat Gottingen. Sofia-Studien zur Institutionenanalyse Nr. 06-
2, Darmstadt 2006 (ISBN 3-933795-83-4)

2001 - 2005

Becker, Cornelia; Bizer, Kilian; Fihr, Martin; Krieger, Natalie; Scholl, Johannes: Lebens-
mittelwerbung fur Kinderprodukte - Strategieentwdrfe fir den vorbeugenden Ver-
braucherschutz. Sofia-Studien zur Institutionenanalyse Nr. 05-2, Darmstadt 2005

Appel-Kummer, Elisabeth; Ménnecke, Margit: Implementation von Naturschutz: Natur-
schutzstandards. Projektphase B, Teilbereich: Institutionelle und organisatorische
Gestaltungsoptionen. Sofia-Studien zur Institutionenanalyse Nr. 04-2, Darmstadt
2004 (ISBN 3-933795-64-8)

Becker, Cornelia; Bizer, Kilian; Cichorowski, Georg; Fihr, Martin: Implementation von
Naturschutz: Naturschutzstandards. BfN-Forschungsprojekt, Abschlussbericht: Dar-
stellung des Projektes. Sofia-Studien zur Institutionenanalyse Nr. 03-3, Darmstadt
2003 (ISBN 3-933795-58-3)

Bizer, Kilian; FUhr, Martin: Responsive Regulierung fir den homo oeconomicus institu-
tionalis — Okonomische Verhaltenstheorie in der VerhaltnismaBigkeitspriifung. So-
fia-Studien zur Institutionenanalyse Nr. 01-1, Darmstadt 01 (ISBN 3-933795-29-X)

1998 - 2000

Fuhr, Martin unter Mitarbeit von Uwe Brendle, Betty Gebers, Gerhard Roller: Produkt-
bezogene Normen in Europa zwischen Binnenmarkt und Umweltschutz - Reform-
bedarf aus der Sicht des Verfassungs- und des Europarechts. Sofia-Studien zur Insti-
tutionenanalyse Nr. 99-2, Darmstadt 1999 (ISBN 3-933795-14-1)

VI
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Sofia-Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse (ISSN 1437-126X)

Die Beitrdge sind gegen Rechnung (10 Euro) per e-mail [info@sofia-darmstadt.de] oder per Post
zu bestellen [Sofia, Haardtring 100, 64295 Darmstadt]. Die meisten Diskussionsbeitrage sind
auch auf der Website von Sofia unter www.sofia-darmstadt.de als pdf-Datei verfligbar.

2021-2022

Lorenz, Marco: Auswirkungen des Decoy-Effekts auf die Algorithm Aversion. sofia -
Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 22-3, Darmstadt 2022
(ISBN 978-3-941627-01-3)

Filiz, I.; Judek, J.R.; Lorenz, M.; Spiwoks, M.: Algorithm Aversion als Hindernis bei der
Etablierung von Robo Advisors. sofia - Diskussionsbeitrdge zur Institutionenanalyse
Nr. 22-2, Darmstadt 2022 (ISBN 978-3-941627-00-6)

Breitbarth, M.; Hentschel, A.; Kaser, S.: Kunststoffeintrdge von Kunstrasenplatzen in
Entwasserungssysteme. Aufkommen, Rahmenbedingungen und Méglichkeiten der
Eintragsminderung. sofia - Diskussionsbeitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 22-1,
Darmstadt 2022 (ISBN 978-3-941627-99-4)

Rittmeier, Aaron: Die EU-Taxonomie als Wegbereiter fiir Nachhaltig(er)e Chemie? so-
fia - Diskussionsbeitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 21-9, Darmstadt 2021
(ISBN 978-3-941627-96-3)

Friedrich, Chr. und Feser, D.: Combining knowledge bases for system innovation in re-
gions: Insights from an East German case study. sofia - Diskussionsbeitrdge zur In-
stitutionenanalyse Nr. 21-8, Darmstadt 2021 (ISBN 978-3-941627-95-6)

Doring, Thomas: Notwendigkeit zur Reform der interkommunalen Finanzbedarfsmes-
sung im saarlandischen Finanzausgleich. sofia - Diskussionsbeitrdge zur Institutio-
nenanalyse Nr. 21-7, Darmstadt 2021 (ISBN 978-3-941627-94-9)

Gubaydullina, Z.; Judek, J.R.; Lorenz, M.; Spiwoks, M.: Gestaltungswille und Algo-
rithm Aversion. Die Auswirkungen der Einflussnahme im Prozess der algorithmi-
schen Entscheidungsfindung auf die Algorithm Aversion. sofia-Diskussionsbeitrage
zur Institutionenanalyse Nr. 21-6, Darmstadt 2021 (ISBN 978-3-941627-92-5)

Doring, Thomas: Interaktionseffekte zwischen Gemeinde- und Kreisebene im nord-
rhein-westfalischen Finanzausgleich — eine aktualisierte Bewertung aus finanzwis-
senschaftlicher Sicht. sofia — Diskussions-beitrage zur Institutionenanalyse Nr. 21-5,
Darmstadt 2021 (ISBN 978-3-941627-91-8)

Doring, Thomas: Verbraucherschutz aus Sicht der Informationsékonomik — Rechtferti-
gung, MaBnahmen und Erweiterungsbedarf. sofia - Diskussionsbeitrdge zur Institu-
tionenanalyse Nr. 21-4, Darmstadt 2021. (ISBN 978-3-941627-90-1)

Filiz, 1.; Judek, J.R.; Lorenz, M.; Spiwoks, M.: Hiftsteife Aktienmarktanalysten. sofia-
Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 21-3, Darmstadt 2021
(ISBN 978-3-941627-89-5)

Filiz, 1.; Judek, J.R.; Lorenz, M.; Spiwoks, M.: Die Tragik der Algorithm Aversion. sofia-
Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 21-2, Darmstadt 2021
(ISBN 978-3-941627-88-8)

Filiz, I.; Judek, J.R.; Lorenz, M.; Spiwoks, M.: Reduzierung der Algorithm Aversion
durch Erfahrung. sofia-Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 21-1,
Darmstadt 2021 (ISBN 978-3-941627-86-4)
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2016-2020

Bischoff, T. S.; von der Leyen, K.; Winkler-Portmann, S.; Bauknecht, D.: Regulatory ex-
perimentation as a tool to generate learning processes and govern innovation. An
analysis of 26 international cases. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenana-
lyse Nr. 20-7, Darmstadt 2020 (ISBN 978-3-941627-85-7)

Fihr, Martin: Offentlich-rechtliche Fragestellungen in Prosumptions-Modellen. sofia -
Diskussionsbeitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 20-6, Darmstadt 2020
(ISBN 978-3-941627-84-0)

Filiz, 1.; Judek, J.R.; Lorenz, M.; Spiwoks, M.: Zinsprognosen in Lateinamerika. sofia-
Diskussionsbeitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 20-5, Darmstadt 2020
(ISBN 978-3-941627-82-6)

Doring, Thomas: Corona-bedingte Finanzhilfen des Bundes zur Entlastung der kom-
munalen Haushalte.-Eine finanzwissenschaftliche Bewertung. sofia - Diskussions-
beitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 20-4, Darmstadt 2020
(ISBN 978-3-941627-81-9)

Rehn, Jonas: Das Unbekannte als Loésungsstrategie. Designmethodologische Betrach-
tung von Prozessen in Richtung einer nachhaltigen Entwicklung. sofia - Diskussi-
onsbeitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 20-3, Darmstadt 2020
(ISBN 978-3-941627-80-2)

Doring, Thomas: Der Beitrag der Neoklassik zur 6konomischen Rechtfertigung einer
eigenstandigen Verbraucherpolitik. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionen-
analyse Nr. 20-2 Darmstadt 2020 (ISBN 978-3-941627-79-8)

Spiwoks, M. und Gubaydullina, Z.: Magie der Zahlen: Anchoring und Interferenzen.
sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 20-1, Darmstadt 2020
(ISBN 978-3-941627-77-2)

Doring, Thomas und Peter Biwald: Herausforderungen und aktuelle Entwicklungen bei
der Gewabhrleistung von Aufgaben der 6ffentlichen Daseinsvorsorge. Ein Vergleich
zwischen Deutschland und Osterreich. sofia - Diskussionsbeitrdge zur Institutionen-
analyse Nr. 19-3 Darmstadt 2019 (ISBN 978-3-941627-75-8)

Doring, Thomas: Wachstum und 6kologischer FuBabdruck — Zum Zielkonflikt zwischen
wirtschaftlicher Prosperitat und Umweltverbrauch einschlieBlich méglicher L6-
sungskonzepte. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 19-2
Darmstadt 2019. (ISBN 978-3-941627-74-1)

Doring, Thomas: Offentliche Verschuldung (finanz-)psychologisch betrachtet. sofia -
Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 19-1, Darmstadt 2019
(ISBN 978-3-941627-73-4)

Nahmer, Thomas: Die Investition in Fine Wine unter Diversifikations- und Kostenge-
sichtspunkten. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 18-6, Darm-
stadt 2018 (ISBN 978-3-941627-71-0)

Doring, Thomas: Finanzwissenschaftliche Kommentierung der fiir 2019 geplanten An-
derungen des Gemeindefinanzierungs-gesetzes (GFG) des Landes Nordrhein-West-
falen. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 18-5, Darmstadt
2018 (ISBN 978-3-941627-70-3)

Doring, Thomas: Aktuelle Reform des Landesfinanzausgleichs-Gesetzes in Rheinland-
Pfalz. Eine finanzwissenschaftliche Bewertung. sofia - Diskussionsbeitrage zur Insti-
tutionenanalyse Nr. 18-4, Darmstadt 2018 (ISBN 978-3-941627-68-0)

Filiz, lbrahim: Emotionen und Risikoexponierung: Der Einfluss positiver und negativer
Affekte auf Portfolioentscheidungen. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionen-
analyse Nr. 18-3, Darmstadt 2018 (ISBN 978-3-941627-67-3)



Sonderforschungsgruppe Institutionenanalyse

Bucher, Studien und Beitrédge

Filiz, I.; Nahmer, T.; Spiwoks, M.; Bizer, K. Zuverlassigkeit von Zinsprognosen in der
Region Asien-Pazifik. - Chancen fur das Portfoliomanagement. sofia - Diskussions-
beitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 18-2, Darmstadt 2018
(ISBN 978-3-941627-66-6)

Filiz, 1.; Nahmer, T.; Spiwoks, M.; Gubaydullina, Z.: Messung der Risikoneigung. sofia -
Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 18-1, Darmstadt 2018
(ISBN 978-3-941627-65-9)

Brenner, Thomas und Thomas Déring: Methodische Uberpriifung des Regressionsver-
fahrens zur Messung des Finanzbedarfs der Gemeinden im nordrhein-westfélischen
Finanzausgleich. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 17-4, Darm-
stadt 2017 (ISBN 978-3-941627-63-5)

Doéring, Thomas und Franziska Rischkowsky: Ausschopfungsgrad der Realsteuern in
Rheinland-Pfalz. Eine finanzwissenschaftliche Folgeuntersuchung fir den Zeitraum
2009 bis 2015. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 17-3, Darm-
stadt 2017 (ISBN 978-3-941627-62-8)

Filiz, I.; Nahmer, T.; Spiwoks, M.; Bizer, K.: Portfoliodiversifikation: Der Einfluss von Her-
denverhalten, Status-quo-Verzerrung und Spielerirrtum. Eine experimentelle Studie.
sofia — Diskussionsbeitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 17-2 Darmstadt 2017

(ISBN 978-3-941627-60-4)

Filiz, lorahim: Overconfidence: Der Einfluss positiver und negativer Affekte. sofia - Dis-
kussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 17-1 Darmstadt 2017
(ISBN 978-3-941627-59-8)

Spiwoks, Markus und Kilian Bizer: Zur Messung von Overconfidence - Eine experimen-
telle Studie. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 16-7, Darmstadt
2016 (ISBN 978-3-941627-57-4)

Spiwoks, Markus und Kilian Bizer: Correlation Neglect und Overconfidence - Eine expe-
rimentelle Studie. sofia - Diskussionsbeitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 16-6,
Darmstadt 2016 (ISBN 978-3-941627-56-7)

Steffensen, Bernd und Bettina von Rémer: Mieter im Geschosswohnungsbau — Einstel-
lungen zu den Themen Fassadenddmmung, Heizen und CO,-Reduktion. Ergebnisse
der Diskussion in zwei Fokusgruppen in Mannheim. sofia - Diskussionsbeitrage zur
Institutionenanalyse Nr. 16-5, Darmstadt 2016 (ISBN 978-3-941627-54-3)

Doring, Thomas und Franziska Rischkowsky: Umweltzerstérung als Folge von Markt und
Wirtschaftswachstum? — Kritische Anmerkungen zur aktuellen Postwachstumsde-
batte. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 16-4, Darmstadt 2016
(ISBN 978-3-941627-53-6)

Doring, Thomas: Finanzwissenschaftliche Bewertung der Einnahmenpolitik der rhein-
land-pfalzischen Kommunen im Zeitraum 2007 bis 2014. sofia - Diskussionsbeitrage
zur Institutionenanalyse Nr. 16-3, Darmstadt 2016 (ISBN 978-3-941627-51-2)

Aigner-Walder, Birgit und Thomas Déring: Einfluss des Alters auf private Verkehrsaus-
gaben - ein europaischer Vergleich. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenana-
lyse Nr. 16-2, Darmstadt 2016 (ISBN 978-3-941627-50-5)

Doring, Thomas: Verhaltensékonomische Aspekte staatlicher Ausgabenpolitik.
sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 16-1, Darmstadt 2016
(ISBN 978-3-941627-49-9)

2011 -2015

Doring, Thomas und Birgit Aigner-Walder: Verkehrs-, umwelt- und raumbezogene As-
pekte der Elektromobilitat unter Berlicksichtigung entscheidungstheoretischer Uber-
legungen zum Nutzerverhalten. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse
Nr. 15-5, Darmstadt 2015 (ISBN 978-3-941627-46-8)

Xl
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Bizer, Kilian and Martin Fihr: Compact Guidelines: Practical Procedure in Interdiscipli-
nary Institutional Analysis. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse
Nr. 15-4, Darmstadt 2015 (ISBN 978-3-941627-45-1)

Doring, Thomas und Franziska Rischkowsky: Finanzwissenschaftliche Bewertung des
Ausschdpfungsgrads von Gewerbe- und Grundsteuer in Rheinland-Pfalz. sofia - Dis-
kussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 15-3, Darmstadt 2015
(ISBN 978-3-941627-43-7)

Bizer, Kilian und Martin FUhr: Sustainable Behavioral Governance: Responsive Regula-
tion for Innovation. sofia - Diskussionsbeitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 15-2,
Darmstadt 2015 (ISBN 978-3-941627-41-3)

Feser, D.; Vogt, N.; Winnige, St.: Okonomische Rahmenbedingungen der energetischen
Gebaudesanierung. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 15-1,
Darmstadt 2015 (ISBN 978-3-941627-40-6)

Bizer, Kilian und Martin Fihr: Praktisches Vorgehen in der interdisziplindren Institutio-
nenanalyse. Ein Kompaktleitfaden: sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenana-
lyse Nr. 14-7, Darmstadt 2014 (ISBN 978-3-941627-38-3)

Doring, Thomas: Grundlegende Aspekte der Umweltpolitik aus 6konomischer und po-
litikwissenschaftlicher Sicht. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr.
14-6, Darmstadt 2014 (ISBN 978-3-941627-37-6)

Doring, Thomas: Ziele und Ausgestaltung von Standortpolitik vor dem Hintergrund ak-
tueller skonomischer Herausforderungen im Standortwettbewerb — ein kurzer Uber-
blick. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 14-5, Darmstadt 2014

(ISBN 978-3-941627-36-9)

Feindt, P.-H.; Fricke, C.; Dempfle, L.; Fihr, M.; Rath, D.; Baulain, U.: Patentrecht und
landwirtschaftliche Tierzucht: Grundlagen, Problembereiche, Handlungsempfehlun-
gen. Gemeinsame Stellungnahme des Forschungsprojekts ,Biopatente in der Tier-
zucht” und des Friedrich-Loeffler-Instituts fir Nutztiergenetik. sofia - Diskussions-
beitrédge zur Institutionenanalyse Nr. 14-4, Darmstadt 2014
(ISBN 978-3-941627-35-2)

Doring, Thomas und Franziska Rischkowsky: Innovationen im Bereich der Kommunalfi-
nanzen. Typologie, Bestimmungsfaktoren, Neuerungsverhalten im Zeitverlauf und
dessen tkonomische Bewertung. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse
Nr. 14-3, Darmstadt 2014 (ISBN 978-3-941627-33-8)

Doring, Thomas: Fiskalféderalismus und gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Grundle-
gender Reformbedarf des 6sterreichischen Finanzausgleichssystems.
sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 14-2, Darmstadt 2014
(ISBN 978-3-941627-32-1)

Doéring, Thomas und Franziska Rischkowsky: Problemorientierte Verbraucherpolitik. Der
Beitrag der Verhaltensbkonomik zu einem verbesserten Verbraucherschutz.
sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 14-1, Darmstadt 2014
(ISBN 978-3-941627-31-4)

Aigner-Walder, Birgit und Thomas Déring: ZukUnftige Entwicklung der privaten Ver-
kehrsausgaben in Deutschland aufgrund des demographischen Wandels. sofia - Dis-
kussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 13-2, Darmstadt 2013
(ISBN 978-3-941627-26-0)

Doring, Thomas: John Maynard Keynes und der Friedensvertrag von Versailles. Eine Re-
konstruktion aus Sicht der Verhaltensokonomik. sofia-Diskussionsbeitrdge zur Insti-
tutionenanalyse Nr. 13-1, Darmstadt 2013 (ISBN 978-3-941627-23-9)
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Bizer, Kilian, Kathrin Enenkel und Miriam Réhrkasten: Nachhaltige Stadtentwicklung
am Beispiel des Gewerbegebietes Siekhdhe der Stadt Gottingen. sofia - Diskussions-
beitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 12-5, Darmstadt 2012
(ISBN 978-3-941627-22-2)

Doring, Thomas und Lorenz Blume: Einbindung der neuen Lander in den bundesstaat-
lichen Finanzausgleich. Eine empirische Schatzung der Einheitslasten der westdeut-
schen Lander. sofia - Diskussionsbeitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 12-4, Darm-
stadt 2012. (ISBN 978-3-941627-21-5)

Doring, Thomas: Schumpeter und die Theorie unternehmerischer Innovation. Kernaus-
sagen, kritische Abgrenzung zu anderen Ansatzen sowie Bausteine fir eine Weiter-
entwicklung. sofia - Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 12-3, Darm-
stadt 2012 (ISBN 978-3-941627-18-5)

Déring, Thomas und Lorenz Blume: Finanzausgleichsbedingte Einheitslasten der Lander
— eine empirische Quantifizierung am Beispiel des Landes Nordrhein-Westfalen. sofia
- Diskussionsbeitrage zur Institutionenanalyse Nr. 12-2, Darmstadt 2012
(ISBN 978-3-941627-17-8)

Doring, Thomas und Birgit Aigner-Walder: Steigende Ausgaben fir Wohnen, Energie
und Gesundheit bei sinkenden Bildungs- und Verkehrsausgaben als Auswirkungen
einer alternden Bevolkerung auf den privaten Konsum. sofia - Diskussionsbeitrage
zur Institutionenanalyse Nr. 12-1, Darmstadt 2012 (ISBN 978-3-941627-16-1)

Cichorowski, Georg: Stadteforschung. Stadt als Gegenstand interdisziplinarer For-
schung — nur ein einfacher Perspektivwechsel? sofia - Diskussionsbeitrédge zur Insti-
tutionenanalyse Nr. 11-11, Darmstadt 2011 (ISBN 978-3-941627-14-7)

Schenten, Julian: Nanomaterialien in REACh. Foérdert die Registrierung Innovationen fiir
Nachhaltigkeit durch Nanomaterialien? sofia - Diskussionsbeitrdge zur Institutionen-
analyse Nr. 11-10, Darmstadt 2011 (ISBN 978-3-941627-13-0)

Doring, Thomas und Birgit Aigner-Walder: Zukunftsperspektiven der Elektromobilitat —
Treibende Faktoren und Hemmnisse in 6konomischer Sicht. sofia - Diskussionsbei-
trage zur Institutionenanalyse Nr. 11-7, Darmstadt 2011
(ISBN 978-3-941627-10-9)

Doring, Thomas: Der Ansatz einer institutionenorientierten Wirtschafts- und Finanzpo-
litik — illustriert anhand des Konflikts um die Ausgestaltung des kommunalen Finanz-
ausgleichs in Nordrhein-Westfalen. sofia-Diskussionsbeitrage zur Institutionenana-
lyse Nr. 11-3, Darmstadt 2011 (ISBN 978-3-941627-05-5)

vor 2006

Steinwachs, Jennifer: Menschenbilder und Verhaltensmodelle im Recht. Sofia-Diskussi-
onsbeitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 02-4, Darmstadt 2002
(ISBN 3-933795-43-5)

Bizer, Kilian; Sternberg, Rolf: Competition through indicators of regional sustainability
in a federal system. Sofia-Diskussionsbeitrdge zur Institutionenanalyse Nr. 02-6.
Darmstadt 2002 (ISBN 3-933795-45-1)

Fihr, Martin: Okonomisches Prinzip und juristische Rationalitdt — Ein Beitrag zu den
Grundlagen interdisziplinarer Verstandigung. Sofia-Diskussionsbeitrdge zur Instituti-
onenanalyse Nr. 00-1, Darmstadt 2000 (ISBN 3-933795-10-9)

Fuhr, Martin: Grundlagen juristischer Institutionenanalyse — Das 6konomische Modell
menschlichen Verhaltens aus der Perspektive des Rechts. Sofia-Diskussionsbeitrége
zur Institutionenanalyse Nr. 00-3, Darmstadt 2000 (ISBN 3-933795-19-2)
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Kooperationspartner

In ihren Forschungsvorhaben arbeitet sofia mit folgenden Einrichtungen zusammen:

e Eidgenossische Technische Hochschule (ETH) Zirich, Eidgendssische Material-Pri-

fungsanstalt (EMPA) Prof. Hilti. Uberlandstrasse 129, CH-8600 Dubendorf
http://www.empa.ch/

e Finanzwissenschaftliches Forschungsinstitut an der Universitat zu KolIn.
http://Awww.wiso.uni-koeln.de/finanzfors/index.htm

e Volkswirtschaftliches Seminar — Professur fur Finanzpolitik und Mittelstandsfor-

schung der Georg-August-Universitat Gottingen.
http://www.uni-goettingen.de/de/64099.html|

e Technische Universitat Darmstadt: Fachgebiet Entwerfen und Stadtentwicklung,
Prof. Dr. Annette Rudolph-Cleff; Fachgebiet Stoffstrommanagement und Ressour-

cenwirtschaft im IWAR, Prof. Dr. Liselotte Schebek.  http:/Awww.tu-darm-
stadt.de

e Institut fir Okologie und Politik GmbH, Hamburg. http://www.oekopol.de

e Bosch & Partner GmbH Hannover, Dr. Marie Hanusch, Dr. Stefan Balla
http://www.boschpartner.de

e Prof. Dr. Thomas Bunge, Berlin

e Fraunhofer-Institut fiir Molekularbiologie und Angewandte Okologie, Schmallen-

berg. http://Awww.ime.fraunhofer.de

e Fachhochschule Bingen, Institut fur Umweltstudien und angewandte Forschung;

Prof. Dr. Gerhard Roller. gerhroller@aol.com

e Fachhochschule Pforzheim, Institut fir angewandte Forschung, Prof. Mario

Schmidt.  mario.schmidt@fh-pforzheim

e Universitat Kassel: Prof. Dr. Andreas Mengel, FG Politik und Recht raumlicher Ent-

wicklung sowie Prof. Dr. Alexander RoBnagel, Offentliches Recht.

e BC - Forschungs- und Beratungsgesellschaft mbH, Wiesbaden.
www.bc-research.de

e Prof. Dr. E. Rehbinder, Forschungsstelle fir Umweltrecht an der Universitat Frank-

furt/Main. http://www.uni-frankfurt.de/fb01

e Volkswirtschaftliches Institut fur Mittelstand und Handwerk an der Universitat Got-

tingen (ifh). http://www.sfh.wiso.uni-goettingen.de
e Rhein-Main-Institut e.V. - RMI Darmstadt. www.rm-institut.de

e HafenCityUniversitdt Hamburg-Harburg, Prof. Dr. Jérg Knieling, Stadtplanung und

Regionalentwicklung. www.tu-harburg.de

e Fraunhofer-Institut fir System- und Innovationsforschung (ISI) Breslauer StraBe 48

76139 Karlsruhe http://cms.isi.fraunhofer.de/wDefault_1/index.php

e Deutsche Gesellschaft fur Technische Zusammenarbeit (GTZ) GmbH Dag-Ham-

marskjold-Weg 1- 5 65760 Eschborn http//Awww.gtz.de

e Helmholtzzentrum fir Umweltforschung Leipzig (UFZ), Prof. Dr. Wolfgang Kock,

Umwelt- und Planungsrecht. http://www.ufz.de/

sofia
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