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Abstract:

FUhrt ein hdheres Mal3 an Unwissenheit zu einer hoheren subjektiven Sicherheit
bei der Abgabe von Aktienkursprognosen? Diese Frage wird im Rahmen eines
kontrollierten Laborexperimentes untersucht. 150 Probanden geben Aktienkur-
sprognosen (Richtungsprognosen: steigt oder steigt nicht) fir drei reale Aktien
ab. AnschlieBend wird anhand einer Likertskala erfasst, wie sicher sich die Pro-
banden sind, dass sich ihre Prognosen tatsachlich bewahrheiten werden. Da-
nach beantworten die Probanden 50 kapitalmarktrelevante Fachfragen. Die An-
zahl der richtigen Antworten zeigt ndherungsweise den Stand des borsenrele-
vanten Fach- und Erfahrungswissens an. Es stellt sich heraus, dass diejenigen,
die Uber wenig Fach- und Erfahrungswissen verftigen, von ihren Prognosen be-
sonders Uberzeugt sind und vice versa. Dieses Ergebnis stellt sich bei Mannern
deutlich ein und ist auch statistisch hochsignifikant. Bei Frauen ist dieser Zusam-
menhang nur schwach ausgepragt und erweist sich als statistisch nicht signifi-
kant.
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1
Einfihrung

Besonders entschieden auftretende Zeitgenossen nahren gelegentlich den Ver-
dacht, dass gerade die fehlende Kenntnis von grundlegenden Fakten zur Ausbildung
von sehr gefestigten Meinungsbildern beitragen kann.

Anfang November 2024 waren viele Menschen absolut davon liberzeugt, dass die
Regierung unter US-Prasident Biden vollkommen versagt habe und dass man es gar
nicht schlechter hatte machen kénnen. Wird diesen Menschen die Frage gestellt,
welches der rund 220 Bundesgesetze (public law) des 118. US-Kongresses in der
Zeit von 2023 bis 2024 in besonderem MafRe ihren Unwillen erregt habe, bleibt eine
Antwort in aller Regel aus. Die eben noch so entschieden auftretenden Menschen
bemerken pl6tzlich, dass sie kein einziges dieser Giber 220 Gesetze auch nur benen-
nen konnen. Es handelt sich dabei um mehr oder weniger politisch ahnungslose
Menschen, die aber dennoch von der Richtigkeit ihrer politischen Gesamtbeurtei-
lung der Regierung Biden felsenfest (iberzeugt sind. Politische Beobachter, die die
Genese eines Gesetzesvorhabens bereits einmal im Detail verfolgt haben und die
wissen, wie schwierig es ist, ein politisches Ziel in einen Gesetzestext zu liberfiihren,
kommen hingegen oftmals zu viel differenzierteren Beurteilungen (zu dhnlichen
Konstellationen vgl. Anson, 2018).

Auslanderfeindlichkeit ist ein Phdnomen, das in den zurlickliegenden drei bis vier
Dekaden in weiten Teilen Europas deutlich zugenommen hat. Empirische Erhebun-
gen zeigen, dass gerade die Menschen, die bisher keinen oder nur wenig Kontakt
zu Auslandern hatten, auslanderfeindlich auftreten. Sie sind besonders fest davon
Uberzeugt, dass Auslander durch unangenehme Eigenschaften gekennzeichnet
seien. Beispielsweise wird ihnen ein Hang zur Kriminalitat oder eine arbeitsscheue
Haltung unterstellt. Menschen, die Auslander im Sportverein, am Arbeitsplatz oder
in der Nachbarschaft kennengelernt haben, neigen hingegen haufig zu einer weit-
aus differenzierteren Beurteilung (vgl. dazu Derin & Lafci-Tor, 2024; Bozdag, 2020;
Jolly & DiGiusto, 2014; Winkler, 2002; Amir, 1969; Allport, 1954).

Studierende, die am Kapitalmarkt aktiv sind, tragen gelegentlich vehement eine po-
sitive Beurteilung des Bitcoins und anderer Kryptowahrungen vor. Diese jungen Ka-
pitalmarktakteure sind felsenfest davon Uberzeugt, dass Investments in Kryp-
towadhrungen riesige Anlageerfolge nach sich ziehen werden (vgl. bspw. Dewi &
Diwya, 2024). Wird die Rolle von Kryptowahrungen fiir die organisierte Kriminalitat
angesprochen, staunen die jungen Investoren. Fir die Einhebung von Losegeldzah-
lungen bei Entfiihrungen oder von Erpressungsgeldern im Zuge von Ransomware-
Attacken bieten Kryptowahrungen vollig anonyme Zahlungswege. Ebenso kdnnen
illegale Geschéafte in den Bereichen Waffenhandel, Menschenhandel und Rausch-
gifthandel gefahrlos in Kryptowdhrungen abgewickelt werden. Mafiadhnliche
Gruppierungen auf der ganzen Welt tragen daher wesentlich zum Erfolg von Kryp-
towdhrungen bei. Dass Kryptowahrungen schon in etlichen Landern verboten sind
(beispielsweise in China, in Agypten und in der Tiirkei) und dass weitere Linder
Uber entsprechende Schritte nachdenken (beispielsweise Indien), versetzt viele der
jungen Investoren in Erstaunen. Erfahrene Kapitalmarktakteure, die bereits das
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Scheitern mehrerer glanzender Investment-Welten miterlebt haben (beispiels-
weise das Platzen der japanischen Immobilienblase 1990, der Dotcom-Blase 2000
oder der US-amerikanischen Immobilienblase 2008), sind haufig sehr viel zurlick-
haltender bei der Beurteilung der Zukunftsaussichten von Kryptowdhrungen (vgl.
bspw. Krugman, 2018).

Kénnen diese Alltagsbeobachtungen generalisiert werden? Fiihrt Unwissenheit zu
einer systematischen Uberschitzung der Zuverlassigkeit der eigenen Einschatzun-
gen? Die empirische Forschung zum Overconfidence Bias gibt einige Hinweise, die
in diese Richtung deuten. Es zeigt sich, dass ein umfassender Kenntnisstand
und/oder ein groRer Erfahrungsschatz oft zu gréRerer Zurickhaltung bei der Beur-
teilung der Zuverlassigkeit eigener Einschatzungen fihrt. Einen wichtigen Impuls
erhielt diese Debatte durch die Studie von Kruger & Dunning (1999). Sie gehen da-
von aus, dass mangelnde Sachkenntnis beziehungsweise fehlende Erfahrung dazu
beitragen, dass eine Metakognition unmadglich ist. Unerfahrenen und uninformier-
ten Menschen fehlt genau das Wissen, das erforderlich ist, um die Grenzen der ei-
genen Befdhigung erfassen zu konnen.

Wird dieser Gedanke zugespitzt, lauft das auf folgende Hypothese hinaus: Je gerin-
ger der Kenntnisstand und der Erfahrungsschatz eines Wirtschaftssubjektes sind,
desto sicherer fuhlt sich das Wirtschaftssubjekt mit der eigenen Einschatzung. Wir
untersuchen diese Hypothese im Rahmen eines Laborexperiments — und zwar im
Zusammenhang mit Aktienkursprognosen.

Dabei werden auch etwaige Unterschiede zwischen den Geschlechtern themati-
siert. Es gibt namlich Hinweise darauf, dass insbesondere im Kapitalmarktkontext
die Selbstliberschatzung bei Mannern bedeutend starker ausgepragt ist als bei
Frauen.

Die Ergebnisse des Laborexperimentes zeigen, dass sich Probanden bei der Abgabe
von Aktienkursprognosen umso sicherer fihlen, je geringer ihr bérsenrelevantes
Fach- und Erfahrungswissen ausgepragt ist. Ferner zeigt sich, dass dieser Zusam-
menhang bei Mannern klar erkennbar ist und sich als statistisch hochsignifikant er-
weist. Bei Frauen tritt dieser Zusammenhang hingegen in deutlich geringerem Um-
fang auf und erweist sich als statistisch nicht signifikant.
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Literaturiiberblick

Die Neigung, die eigenen Fahigkeiten systematisch zu Gberschatzen, wird Gbli-
cherweise als Overconfidence Bias bezeichnet. Der Overconfidence Bias ist ein
Kernbestandteil der verhaltenswissenschaftlich ausgerichteten Wirtschaftswis-
senschaften (Behavioral Economics) und wird schon seit geraumer Zeit intensiv
erforscht. Insbesondere bei Kapitalmarktakteuren konnten etliche empirische
Belege fur den Overconfidence Bias erbracht werden.

Huisman, van der Sar & Zwinkels (2012) befragen Bankkunden und stellen ein
erhebliches MaB3 an Overconfidence bei Privatanlegern fest. Merkle (2017) be-
fragt Kunden eines Online-Brokers und stellt ebenfalls eine Neigung zur Over-
confidence fest. Baker et al. (2019) befragen indische Investoren und kommen
zu ahnlichen Befunden. Bessiére & Elkemali (2014) beobachten die Reaktionen
von Borsenanalysten auf Gewinnankindigungen und ermitteln ein erhebliches
Ausmal an Overconfidence. Gloede & Menkhoff (2014) stellen bei Finanzfach-
leuten Overconfidence hinsichtlich ihrer persénlichen Leistungsfahigkeit fest.
Broihanne, Merli & Roger (2014) beobachten ebenfalls eine Ubertriebene Selbst-
sicherheit bei Finanzprofis. Eshraghi & Taffler (2012) sowie Puetz & Ruenzi
(2011) entdecken Overconfidence bei Fondsmanagern. Speirs-Bridge et al.
(2010) finden Overconfidence bei Experten der Risikoanalyse vor. Sonsino &
Regev (2013) ermitteln im Rahmen eines Feldexperimentes einen Hang zum
Uberoptimismus unter erfahrenen Anlegern. Zu &hnlichen Ergebnissen kom-
men Shah, Raza & Khurshid (2012). In einem Experiment, in dem die Probanden
verschiedene Finanzkennzahlen und Aktienkurse prognostizieren, stellen Bar-
Yosef & Venezia (2014) eine erhebliche Tendenz zur Overconfidence fest. Heller
(2014) zeigt ebenfalls im Rahmen einer experimentellen Studie, dass Overcon-
fidence vorliegt und sich in der Uberbewertung der eigenen privaten Informati-
onen niederschlagt. Blockand & Harper (1991) finden experimentell heraus,
dass viele Menschen die Genauigkeit ihrer Einschatzung unsicherer Werte weit
Uberschatzen. Auch Pikulina, Renneboog & Tobler (2017), Wu, Johnson & Sung
(2008) sowie Zacharakis & Shepherd (2001) zeigen experimentell, dass Over-
confidence haufig auftritt. Jemaiel, Mamoghli & Seddiki (2013) stellen fest, dass
auch 6konomische Anreize die Neigung zur Overconfidence kaum reduzieren
kénnen. Zu der gegenteiligen Einschatzung kommen Amirkhanyan et al. (2024)
sowie Proeger & Meub (2014). Umfassende Literaturtberblicke finden sich bei
Singh et al. (2024), Kumar & Chaurasia (2024), Kumar & Prince (2023) sowie
Grezo (2021).

Die Befunde hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen dem Overconfidence
Bias einerseits und dem Fach- und Erfahrungswissen andererseits stellen sich
allerdings uneinheitlich dar. Gloede & Menkhoff (2014) stellen einen Rickgang
des Overconfidence Bias mit steigender Berufserfahrung bei Finanzfachleuten
fest. Bessiere & Elkemali (2014) heben hervor, dass die Erfahrung einer schwer-
wiegenden Krise an den Kapitalmarkten wie dem Platzen der Dotcom-Blase die
Neigung zur Overconfidence bei Unternehmensanalysten erheblich reduziert.
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Kufepaksi (2008) stellt fest, dass gerade schlecht informierte Wirtschaftssub-
jekte zur Overconfidence neigen. Santos et al. (2010) zeigen, dass mit zuneh-
mender Erfahrung der Overconfidence Bias zuriickgeht. Proeger & Meub (2014)
zeigen, dass regelmaBige Feedbacks allmahlich zu realistischeren Selbstein-
schatzungen fuhren und auf diese Weise die Overconfidence reduzieren. Filiz
(2020) ermittelt, dass sich solche Lerneffekte zumindest bei bestimmten Stim-
mungslagen einstellen. Menkhoff, Schmeling & Schmidt (2013) kommen zu ge-
mischten Ergebnissen, je nachdem ob institutionelle Investoren oder Anlagebe-
rater mit Privatanlegern verglichen werden. Insgesamt kommen sie aber zu dem
Schluss, dass die Overconfidence mit steigender Erfahrung zuriickgeht.

Im Gegensatz dazu zeigen Glaser, Langer & Weber (2013), Glaser, Langer &
Weber (2005) sowie Bar-Yosef & Venezia (2014) experimentell, dass professio-
nelle Finanzmarktexperten sogar etwas starker vom Overconfidence Bias betrof-
fen sind als Studierende, die in den Experimenten die zweite Probandengruppe
bilden. Auch Deaves, Luders & Schroder (2010) beobachten, dass zunehmende
Markterfahrung die Overconfidence eher anwachsen lasst. Mishra & Metilda
(2015) stellen fest, dass die Overconfidence umso starker ausgepragt ist, je um-
fassender die Anlageerfahrung und je héher das Alter ist.

Keinen Einfluss der Erfahrung auf die Neigung zur Overconfidence sehen Ober-
lechner & Osler (2012) bei Devisenhandlern. Kansal & Singh (2018) ermitteln
mit Hilfe einer Umfrage unter indischen Aktieninvestoren, dass das Ausmal3 der
Overconfidence von Alter und Bildungsstand unabhangig ist.

Einen wichtigen Impuls erhielt diese Debatte durch den Beitrag von Kruger &
Dunning (1999). Sie stellen fest, dass insbesondere inkompetente Personen zur
Overconfidence neigen. Sie interpretieren diesen Befund dahingehend, dass der
Mangel an Kenntnissen und Fahigkeiten eine Metakognition unmaéglich macht.
Sie sind zu inkompetent, um zu erkennen, wie beschrankt ihre Fahigkeiten tat-
sachlich sind. Diese Konstellation ist als Dunning-Kruger-Effekt bekannt. Pratt
et al. (2024), Knof, Berndt & Shiozawa (2024), Canady & Larzo (2023), Arroyo-
Barriglete et a. (2023), Rubin & Froustis (2023), Bradley et al. (2022), Coutinho
(2021), Tremayne et al. (2021), Rahmani (2020), Fitzmaurice (2020), Ahmed &
Walsh (2020), Sullivan, Ragogna & Dithurbide (2018), Plohl, Musil & Slovenia
(2018), Aqueveque (2018), Motta, Callaghan & Sylvester (2018), Pennycook et
al. (2017), Mahmood (2016) sowie Modransky (2016) bestatigen das Vorhan-
densein des Dunning-Kruger-Effektes empirisch. Zell & Krizan (2014) heben her-
vor, dass die meisten Menschen nur einen maBigen Uberblick Gber ihre Fahig-
keiten haben.

Gignac & Zajenkowski (2023), Gignac (2022), McIntosh et al. (2022), Hofer et
al. (2022), Magnus & Peresetsky (2022) sowie Gignac & Zajenkowski (2020)
halten die empirischen Ergebnisse von Kruger & Dunning (1999) hingegen fur
ein statistisches Artefakt. Dem ist vermutlich sogar zuzustimmen, auch wenn
der Ruckgriff auf die Regression zum Durchschnittswert (Galton, 1886) weniger
Uberzeugend ist als es der Bezug zu Ogburn (1934) ware. Ungewdhnliche Er-
eignisse (in diesem Fall: besonders erfolgreiches oder besonders erfolgloses
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Agieren) werden systematisch seltener erwartet, als sie in der Realitdt tatsach-
lich auftreten. Diese Beobachtung Ogburns (1934) ist schon ausreichend, um
den empirischen Ansatz von Kruger & Dunning (1999) in Frage zu stellen. Dun-
kel, Nedelec & van der Linden (2023) zeigen, dass bei angemessener Verande-
rung der empirischen Methodik der Dunning-Kruger-Effekt durchaus nachweis-
bar ist, wenn er auch verhaltnismaBig schwach ausfallt. Auf diesen Aspekt hebt
auch Gignac (2024) ab.

Davon vollkommen unberlhrt bleibt jedoch die interessante Interpretation von
Kruger & Dunning (1999), dass inkompetente Menschen Probleme haben kdn-
nen, ihre eigene Inkompetenz Gberhaupt wahrzunehmen. Dies wiirde dazu fuh-
ren, dass gerade ahnungslose Menschen zu einer bemerkenswerten subjektiven
Sicherheit bei ihren Einschatzungen neigen. Das hebt auch Dunning (2011) her-
vor. Dies fuhrt zur 1. Hypothese der vorliegenden experimentellen Untersu-
chung. Wir erwarten, dass sich die Probanden bei der Abgabe von Aktienkurs-
prognosen subjektiv umso sicherer fihlen, je weniger sie Uber Fach- und Erfah-
rungswissen bezuglich der Kapitalmarkte verfiigen. Eine operationalisierte For-
mulierung der Hypothese erfolgt im Rahmen der Darstellung des experimentel-
len Designs und somit im folgenden Kapitel.

Es liegen in der Overconfidence-Literatur zudem zahlreiche Hinweise darauf vor,
dass Frauen und Manner unterschiedlich zuversichtlich sind, sinnvolle Entschei-
dungen an den Kapitalmarkten fallen zu kénnen. So stellen beispielsweise Spi-
woks & Bizer (2018) im Rahmen eines Experimentes zur Aktienkursprognose
fest, dass Manner deutlich von Overconfidence, Frauen hingegen deutlich von
Underconfidence gepragt sind, obwohl sich ihre Prognoseerfolge nicht nen-
nenswert voneinander unterscheiden. Barber & Odean (2001) zeigen, dass sich
Manner haufiger Uber Kapitalmarktentwicklungen informieren und auch deut-
lich haufiger Umschichtungen in ihrer Wertpapierportfolios vornehmen als
Frauen. Gerade dadurch erzielen Manner geringere durchschnittliche Renditen
als Frauen. Barber & Odean (2001) fihren dies auf ein gréBeres Mal3 an Over-
confidence bei den Mannern zurtick. Ifcher & Zarghamee (2014) stellen fest,
dass sich Manner in einer positiven Stimmungslage zu einer verstarkten Over-
confidence hinrei3en lassen. Bei Frauen bleibt dieser Effekt hingegen aus. Hin-
weise darauf, dass Manner starker von Overconfidence betroffen sind als
Frauen, finden sich auch bei Aristei & Gallo (2022), Wilaiporn, Nongnit &
Surachai (2021), Baker et al. (2019), Kumar & Goyal (2016), Yang & Zhu (2016),
Mishra & Metilda (2015), Hassan, Khalid & Habib (2014), Prasad & Mohta
(2012), Santos et al. (2010), Dahlbom et al. (2010), Endres, Chowdhury & Alam
(2008), Bhandari & Deaves (2006) und Pulford & Colman (1997).

Nur eine unwesentlich héhere Neigung zur Overconfidence bei Mannern ermit-
teln Beckmann & Menkhoff (2008). Hardies, Breesch & Branson (2013) zeigen,
dass die Unterschiede hinsichtlich der Overconfidence zwischen Frauen und
Mannern weniger schwerwiegend sind als die Unterschiede hinsichtlich der Ri-
sikofreude. Manner zeigen eine deutlich héhere Risikobereitschaft als Frauen.
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D'Acunto (2015) stellt hingegen fest, dass Manner sowohl deutlich mehr Over-
confidence als auch mehr Risikobereitschaft zeigen als Frauen.

Keinen Unterschied zwischen den Geschlechtern finden Hardies, Breesch &
Branson (2011) bei Wirtschaftsprifern hinsichtlich ihrer Neigung zur Overcon-
fidence. Fur Akteure auf dem indonesischen (Kufepaksi, 2011) beziehungs-
weise auf dem indischen (Kansal & Singh, 2018) Kapitalmarkt werden ebenfalls
keine Unterschiede im Ausmal3 der Overconfidence zwischen den Geschlech-
tern festgestellt. Zu ahnlichen Ergebnissen kommen Garcia, Gémez & Vila
(2022).

Zu der Einschatzung, dass Frauen sogar starker zur Overconfidence neigen als
Manner, kommen Nguyen, Lawrence & Wick (2024), Schiel (2023) sowie Kim,
Lee & Kim (2022).

Obwohl sich kein einheitliches Bild abzeichnet, liegen doch zum Teil sehr ein-
drckliche empirische Belege dafir vor, dass die Neigung zur Overconfidence
bei Frauen weniger stark ausgepragt ist als bei Mannern. Das fuhrt zu der 2.
Hypothese der vorliegenden Studie. Wir erwarten, dass bei Frauen das Ver-
trauen in die eigene Aktienkursprognose nicht (oder zumindest in geringerem
Ausmal als bei Mannern) negativ mit dem Fach- und Erfahrungswissen korre-
liert ist. Eine operationalisierte Formulierung der Hypothese erfolgt im Rahmen
der Darstellung des experimentellen Designs und somit im folgenden Kapitel.
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3

Forschungsdesign und Hypothesen

Das Erkenntnisinteresse der vorliegenden Studie lautet: Fihlen sich die Proban-
den umso sicherer mit ihren Aktienkursprognosen, je weniger sie Uber borsen-
relevantes Fach- und Erfahrungswissen verfliigen? Diese Frage soll im Rahmen
eines Laborexperimentes beantwortet werden. Dazu ist es einerseits erforder-
lich, die Probanden zu einigen Aktienkursprognosen aufzufordern und jeweils
abzufragen, wie sicher sie sich mit ihrer Prognose sind. Andererseits muss das
Ausmal3 des kapitalmarktrelevanten Fach- und Erfahrungswissens ermittelt
werden. Das Spektrum erstreckt sich dabei von kapitalmarktaffinen Probanden,
die sich durch fachliches Interesse oder durch eigene Aktivitaten am Kapital-
markt bereits ein erhebliches Bérsenwissen angeeignet haben, bis zu kapital-
marktfernen Probanden, die sich bisher nur sehr wenige Borsenkenntnisse an-
geeignet haben.

Im ersten Schritt werden die Probanden gebeten zu prognostizieren, ob der
Kurs der Adidas-Aktie im Verlauf der nachsten gut vier Monate (von Mitte No-
vember 2024 bis Ende Marz 2025) steigen oder nicht steigen wird. Anschlie-
Bend werden die Probanden gebeten, auf einer Likert-Skala von 1 (sehr unsi-
cher) bis 10 (sehr sicher) einzuordnen, wie sicher sie sich mit ihrer Prognose
sind. Dieser Vorgang wiederholt sich noch zweimal. Nach der Adidas-Aktie wer-
den Prognosen (steigend oder nicht steigend) fir die Apple-Aktie und fur die
Netflix-Aktie abgegeben und anschlieBend jeweils per Likert-Skala die subjek-
tive Sicherheit erfasst.

Um den Probanden einen Eindruck vom Kursverlauf der Aktien im Verlauf des
Jahres zu geben, wird der Aktienkurs zu Jahresbeginn (02.01.2024) und zum
Beginn des Laborexperimentes (11.11.2024) angezeigt. AuBerdem wird die
prozentuale Kursveranderung vom 02.01.2024 bis zum 11.11.2024 bereitge-
stellt (siehe Anhang 2).

Wir haben uns dazu entschieden, von den Probanden keine Punktprognosen
und/oder Konfidenzintervalle zu verlangen, damit auch die nicht-kapitalmarkt-
affinen Probanden einen leichten Zugang zu der Prognoseaufgabe finden. Wir
haben bei der Auswahl der Aktien wert daraufgelegt, dass es sich um grof3e,
bekannte Unternehmen handelt, deren Produkte den Probanden aus ihrem All-
tagserleben bekannt sein darften. Auch diese Entscheidung soll insbesondere
den kapitalmarktunerfahrenen Probanden den Zugang erleichtern. Wir verlan-
gen drei Prognosen, um die erfassten subjektiven Sicherheiten nicht nur von
einer Aktie abhangig zu machen. Wir verlangen nicht mehr als drei Prognosen,
um zu vermeiden, dass die Probanden im Laufe des Experimentes auf den Ge-
danken der Antwort-Diversifikation kommen. Die Probanden kénnten bei deut-
lich mehr als drei Prognosen unter Umstanden den Eindruck gewinnen, dass sie
sich zu sehr exponieren wirden, wenn sie stets einen hohen Wert auf der Likert-
Skala auswahlen. Wenn die Probanden aus dieser Uberlegung heraus im Laufe
der Zeit etwas defensiver agieren wirden, kénnte dies die Ergebnisse verzerren.



Filiz/Gubaydullina/Kirchhoff/Nahmer/Spiwoks/von Holten

Wahres Wissen

Neben der subjektiven Sicherheit bei der Prognose von Aktienkursen muss das
borsenrelevante Fach- und Erfahrungswissen ermittelt werden. Dazu mussen
sich die Probanden jeweils mit 50 Fachfragen beschaftigen, fir die jeweils sechs
Antwortalternativen angeboten werden. Die Probanden erhalten eine Zeitvor-
gabe von maximal einer Minute pro Fachfrage. Insgesamt wurden 300 Fachfra-
gen mit jeweils sechs Antwortalternativen kreiert. Diese Fragen wurden in drei
Kategorien eingeteilt: Einfach, mittel und schwierig. Diese Einteilung wurde auf
der Basis der durchschnittlichen Einschdatzungen der sechs beteiligten Autorin-
nen vorgenommen.

FUr jeden Probanden werden per Zufallsgenerator 50 Fragen ausgewahlt. Auf
diese Weise wird es den Probanden weitgehend unmdglich gemacht, spater
antretenden Probanden sinnvolle Tipps zu den Fachfragen zu geben. Der Zu-
fallsgenerator bertcksichtigt, dass jedem Probanden 20 einfache Fragen, 19
mittlere Fragen und elf schwierige Fragen zugeteilt werden. So wird verhindert,
dass einige Probanden rein zufallsbedingt eine groBe Zahl von schwierigen oder
eine groBe Zahl von einfachen Aufgaben erhalten. Die prozentualen Anteile
ergeben sich aus dem Gesamtbestand der 300 Fachfragen. Darin befinden sich
40% einfache, 38% mittlere und 22% schwierige Fragen.

Hier ein Beispiel fur eine einfache Fachfrage: Wie ist der Name des Vorstands-
vorsitzenden des bekannten US-Elektroauto-Herstellers TESLA? a) Donald
Trump, b) George D. Tesla, ) Barrack Obama, d) Ralph Fiennes, e) Elon Musk
oder f) Bruno Mars. Nun ein Beispiel flr eine schwierige Fachfrage: Was bedeu-
tet ,CSRD" im Zusammenhang mit dem Berichtswesen von Unternehmen? a)
Centralized System for Risk Detection, b) Comprehensive Shareholder Rights
Document, ¢) Corporate Sustainability Reporting Directive, d) Customer Service
Regulation Directive, e) Certified Sustainability Reporting Database oder f) Cri-
tical Success Rate Determination. Fir jede richtige Antwort erhalten die Proban-
den 0,20 € als Vergitung. Neben der Antrittspramie in Hohe von 10,00 € kén-
nen die Probanden leistungsabhangig maximal weitere 10,00 € (50 - 0,20 €)
verdienen. Dies ist sicherlich ein wirkungsvoller Anreiz, um das kapitalmarktre-
levante Fach- und Erfahrungswissen zuverlassig erfassen zu kénnen.

Auf diese Weise lassen sich fur jeden Probanden zwei Werte ermitteln: 1. Das
durchschnittliche Niveau der subjektiven Sicherheit (y) beztglich der drei abge-
gebenen Aktienkursprognosen (mit 1 <y < 10). 2. Das Ausmal3 des kapital-
marktrelevanten Fach- und Erfahrungswissens (x), das durch die Anzahl der rich-
tig beantworteten Fachfragen naherungsweise abgebildet wird (mit 0 <x < 50).
Die Punktwolke der x-y-Wertepaare aller Probanden gibt Aufschluss darlber,
ob die Ausgangsuberlegung zutreffend ist oder nicht. Die Ausgangstberlegung
lautet: Die Probanden sind sich umso sicherer, dass sich ihre Aktienkursprogno-
sen als richtig erweisen werden, je weniger sie Uber borsenrelevantes Fach- und
Erfahrungswissen verfugen.
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Das fuhrt zur Hypothese 1: Es zeigt sich eine signifikante negative Korrelation
zwischen dem AusmaB des kapitalmarktrelevanten Fach- und Erfahrungswis-
sens (x) und dem durchschnittlichen Niveau der subjektiven Prognosesicherheit
(y)-

Daraus folgt die Nullhypothese 1: Es zeigt sich keine signifikante negative Kor-
relation zwischen dem Ausmal3 des kapitalmarktrelevanten Fach- und Erfah-
rungswissens (x) und dem durchschnittlichen Niveau der subjektiven Prognose-
sicherheit (y).

Ausgehend vom Forschungsstand zu geschlechtsspezifischen Unterschieden bei
der Neigung zur Selbstlberschatzung erwarten wir, dass sich der in der Hypo-
these 1 dargestellte Zusammenhang bei den weiblichen Teilnehmern des Labo-
rexperiments nicht einstellen wird.

Daher lautet Hypothese 2: Bei Frauen zeigt sich keine signifikante negative Kor-
relation zwischen dem Ausmal3 des kapitalmarktrelevanten Fach- und Erfah-
rungswissens (x) und dem durchschnittlichen Niveau der subjektiven Prognose-
sicherheit (y).

Daraus folgt die Nullhypothese 2: Bei Frauen zeigt sich eine signifikante nega-
tive Korrelation zwischen dem Ausmal3 des kapitalmarktrelevanten Fach- und
Erfahrungswissens (x) und dem durchschnittlichen Niveau der subjektiven Prog-
nosesicherheit (y).

Der Ablauf der experimentellen Erhebung sieht wie folgt aus: Die Probanden
nehmen an dem ihnen zugewiesenen Computer im Ostfalia Labor fur experi-
mentelle Wirtschaftsforschung (OLEW) Platz. Sie legen ihre Smartphones und
ihre Smartwatches in Gitterkorbe, die fur die aufsichtfihrenden Personen wah-
rend des Experimentes gut sichtbar beziehungsweise kontrollierbar sind. Auf
diese Weise kann ein Schummeln bei den Wissensfragen ausgeschlossen wer-
den. Die Probanden lesen die Spielanleitung zur Abgabe der Aktienkursprog-
nosen. AnschlieBend geben sie ihre erste Aktienkursprognose (steigend oder
nicht steigend) fir die Adidas-Aktie ab. Dann schatzen sie ihre subjektive Si-
cherheit ein, dass diese Prognose auch tatsachlich eintreffen wird. Dieser Vor-
gang wiederholt sich noch zweimal: fur die Apple-Aktie und fir die Netflix-
Aktie (Anhang 2). Erst nachdem diese Aufgabe erfillt ist, lesen die Probanden
die Spielanleitung zu den 50 Fachfragen und beantworten die Kontrollfrage
(Anhang 2). SchlieBlich beginnt die Beantwortung der 50 Fachfragen. Zum
Schluss werden demografische Daten erhoben und die Vergltungen ausge-
zahlt.

Die Programmierung und Durchfihrung des Experiments erfolgt mithilfe der
Software ,z-Tree” (Fischbacher, 2007).

1
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Ergebnisse

Das Laborexperiment wurde vom 13.11.2024 bis zum 22.11.2024 im Ostfalia
Labor fur experimentelle Wirtschaftsforschung (OLEW) mit insgesamt 150 Pro-
banden (98 mannlich [65,3%], 50 weiblich [33,3%], zwei non-binar [1,3%])
durchgefiihrt. 115 Probanden sind Studierende der Fakultat Wirtschaft
(76,7%), 18 Probanden sind Studierende der Fakultat Fahrzeugtechnik
(12,0%), elf Probanden sind Studierende der Fakultdt Informatik (7,3%) und
sechs Probanden sind Studierende anderer Fakultaten (4,0%) der Ostfalia Hoch-
schule fir angewandte Wissenschaften. 132 Probanden sind Studierende eines
Bachelor-Studiengangs (88,0%), 16 Probanden sind Studierende eines Master-
Studiengangs (10,7 %) und zwei Probanden (1,3%) haben dazu keine Angaben
gemacht. Das durchschnittliche Alter der Probanden betragt 23,2 Jahre. 75 Pro-
banden (50,0%) haben erstmals an einem 6konomischen Experiment teilge-
nommen. 64 Probanden (42,7%) haben zum zweiten Mal an einem 6konomi-
schen Experiment teilgenommen. Neun Probanden (6,0%) haben zum dritten
Mal an einem 6konomischen Experiment teilgenommen. Zwei Probanden
(1,3%) hatten bereits mehr Erfahrung mit 6konomischen Laborexperimenten.

Bei den 50 Fachfragen wurden zwischen sieben (14,0%) und 48 (96,0%) rich-
tige Antworten gegeben. Es zeigt sich eine erhebliche Streuung, die fir die an-
gestrebte Datenauswertung erforderlich ist (siehe Abbildung 1). Ware es zu ei-
ner starken Klumpung in einem engen Punktespektrum (bspw. im Bereich von
20 bis 25 Punkten) gekommen, ware die Erzielung signifikanter Ergebnisse er-
heblich erschwert worden. Die Auswahl der Fragen und die Gewichtung der
Schwierigkeitsgrade erweisen sich somit als addquat. Im Durchschnitt werden
27,6 der 50 Fragen (55,2%) korrekt beantwortet.
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Abb. 1: Histogramm zur Anzahl richtiger Antworten
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Bei der durchschnittlichen subjektiven Sicherheit, dass sich die jeweils drei Akti-
enkursprognosen bewahrheiten werden, kommt es ebenso zu einer angemes-
senen Streuung (Abbildung 2). Der niedrigste Durchschnittswert liegt bei 2,67.
Der hochste Durchschnittswert liegt bei 10,0. Dabei wurde das arithmetische
Mittel aus den drei Angaben zur subjektiven Sicherheit gebildet.

20
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0

Subjektive Sicherheit (arithmetisches Mittel)

Abb. 2: Histogramm subjektive Sicherheit (arithmetisches Mittel)

Die Prognosen der Aktienkurse (steigend oder nicht steigend) fallen bei den drei
Aktien durchaus unterschiedlich aus. Tabelle 1 zeigt, dass ein steigender Akti-
enkurs vor allem bei der Apple-Aktie erwartet wird. Gut drei Viertel der Proban-
den (75,33%) erwarten, dass der Kurs der Apple-Aktie im Zeitraum zwischen
dem 11.11.2024 und dem 31.03.2025 steigen wird. Bei der Netflix-Aktie
herrscht groBere Skepsis vor. Nur gut die Halfte der Probanden (52,67 %) prog-
nostiziert, dass der Kurs der Netflix-Aktie zwischen dem 11.11.2024 und dem
31.03.2025 ansteigen wird.

Tab. 1: Aktienkursprognosen und subjektive Sicherheit

Aktie Adidas Apple Netflix
Anteil der Prognose , Kurs steigt” 68,67 % 75,33% 52,67%
Anteil der Prognose 31,33% 24,67 % 47,33%

. Kurs fallt oder Kurs bleibt gleich”

Durchschnittliches Niveau der subjekti- 6,79 7,55 7,13
ven Sicherheit
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Die erhebliche Streuung der Punktwolke verrat, dass nur ein loser Zusammen-
hang zwischen der subjektiven Sicherheit einerseits und dem vorhandenen
Fach- und Erfahrungswissen andererseits besteht (Abbildung 3). Allerdings zeigt
sich dieser Zusammenhang tatsachlich so, wie in Hypothese 1 formuliert. Die
Rangkorrelation nach Spearman (Spearman, 1906; Spearman, 1904) offenbart,
dass bei Berlcksichtigung aller 150 x-y-Wertepaare mit einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit <1% eine negative Korrelation zwischen dem Ausmal des kapi-
talmarktrelevanten Fach- und Erfahrungswissens (x) und dem durchschnittli-
chen Niveau der subjektiven Prognosesicherheit (y) vorliegt (rho = 0,218; p-
Wert = 0,007). Allerdings liegen Bindungen (das heil3t fehlende Differenzierun-
gen durch Punktegleichstdnde) in den Rangen vor. Dies bedeutet, der p-Wert
des Spearman-Ansatzes stellt nur eine Approximation dar. Bei der Variable
.subjektive Prognosesicherheit” liegen 19 Bindungen vor. Bei der Variable
,Fach- und Erfahrungswissen” liegen 28 Bindungen vor. Aufgrund der hohen
Anzahl an Bindungen ist es sinnvoll, zusatzlich die Kendalls-tau-Korrelation zu
betrachten (Kendall, 1949; Kendall, 1962; Kendall & Gibbons, 1990). Dabei
zeigt sich ebenfalls, dass bei Berlicksichtigung aller 150 x-y-Wertepaare mit ei-
ner Irrtumswahrscheinlichkeit <1% eine negative Korrelation zwischen dem
Ausmal des kapitalmarktrelevanten Fach- und Erfahrungswissens (x) und dem
durchschnittlichen Niveau der subjektiven Prognosesicherheit (y) vorliegt (tau =
-0,157; p-Wert = 0,007).

Subjektive Sicherheit (arithmetisches Mittel)
[«

4 ) ®
(]
(¢] o
¢ o
10 20 30 40 50
Anzahl richtiger Antworten je Proband
Legende: @ mannlich O weiblich O non-binar — Trend gesamt - - Trend mannlich ---+ Trend weiblich

Abb. 3: Streudiagramm (Anzahl richtiger Antworten / subjektive Sicherheit)

Die Nullhypothese 1 muss somit klar verworfen werden. Es ist also davon aus-
zugehen, dass sich die Probanden mit ihren Aktienkursprognosen umso sicherer
flhlen, je schwacher ihr kapitalmarktspezifisches Fach- und Erfahrungswissen
ausgepragt ist.
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Es ist unerheblich, ob man bei der Betrachtung von Spearmans rho und von
Kendalls tau das arithmetische Mittel oder den Median als zentrales Lagemal3
der Konfidenz heranzieht. Es bleibt in jedem Fall dabei, dass zwischen der sub-
jektiven Prognosesicherheit einerseits und dem bérsenrelevanten Fach- und Er-
fahrungswissen andererseits ein negativer Zusammenhang besteht. Die Irrtums-
wahrscheinlichkeit liegt in jedem Fall bei <1% (Tabelle 2). Je geringer das Bor-
senwissen ausgepragt ist, desto sicherer sind sich die Probanden mit ihren Ak-
tienkursprognosen.

Tab. 2: Median versus arithmetisches Mittel als LagemaB der Konfidenz

LagemaR der n Spearmans Spearmans Kendalls  Kendalls tau
Konfidenz rho rho p-Wert tau p-Wert
Arithmetisches
. 150 -0,218 0,007 -0,157 0,007
Mittel
Median 150 -0,214 0,009 -0,159 0,009

Angesichts der geringen Unterschiede, die sich bei der Verwendung des arith-
metischen Mittels beziehungsweise des Medians als zentrales Lagemal3 der
Konfidenz zeigen, stltzen sich alle weiteren Auswertungen auf das arithmeti-
sche Mittel als zentrales LagemaR der Konfidenz.

Auch weitere Robustheitstests wie eine AusreiBeranalyse mit Entfernung von
maoglicherweise problematischen AusreiBern, Bootstrapping-Verfahren oder
Permutationstests zeigen, dass diese Befunde belastbar und zuverlassig sind
(siehe Anhang 1).

Uberaus interessant ist die Betrachtung der x-y-Wertepaare, wenn sie nach Ge-
schlechtern ausdifferenziert werden (Abbildung 3). Die dunkelgrauen Punkte
stellen die x-y-Wertepaare der 98 mannlichen Probanden dar. Die weiBen
Punkte stellen die x-y-Wertepaare der 50 weiblichen Probanden dar. Die hell-
grauen Punkte stellen die x-y-Wertepaare der beiden non-bindren Probanden
dar, fur welche mangels ausreichender Datenbasis keine Berechnung der Kor-
relation erfolgt.

Die gestrichelte schwarze Linie stellt die Regressionsgerade der x-y-Wertepaare
der 98 mannlichen Probanden dar. Ihr Verlauf ist etwas starker negativ geneigt.
Die Rangkorrelation nach Spearman offenbart, dass diese 98 x-y-Wertepaare
mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit <1% eine negative Korrelation aufweisen
(rho =-0,300; p-Wert = 0,003). Kendalls tau bestatigt dieses Ergebnis (tau = -
0,217; p-Wert = 0,003). Die gepunktete schwarze Linie stellt die Regressions-
gerade der x-y-Wertepaare der 50 weiblichen Probanden dar. Ihr Verlauf ist
deutlich schwacher negativ geneigt. Die Rangkorrelation nach Spearman offen-
bart, dass diese 50 x-y-Wertepaare eine Korrelation aufweisen, die nicht signi-
fikant von null unterschiedlich ist (rho = -0,058; p-Wert = 0,691). Kendalls tau
bestatigt dieses Ergebnis (tau = -0,040; p-Wert = 0,698). Die Nullhypothese 2
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muss somit verworfen werden. Es besteht also bei den weiblichen Probanden
kein signifikanter Zusammenhang zwischen der subjektiven Sicherheit, dass sich
die Aktienkursprognosen bewahrheiten werden, einerseits und dem Niveau des
kapitalmarktspezifischen Fach- und Erfahrungswissens andererseits (Tabelle 3).

Tab. 3: Unterschiede zwischen mannlichen und weiblichen Probanden

Geschlecht n Spearmans Spearmans Kendalls Kendalls tau
rho rho p-Wert tau p-Wert

Mannlich 98 -0,300 0,003 -0,217 0,003
Weiblich 50 -0,058 0,691 -0,040 0,698

Auch diese Ergebnisse werden im Rahmen weiterer Robustheitstests (Bootstrap-
ping-Verfahren, Permutationstests) Uberprift. Es zeigt sich, dass diese Befunde
belastbar und zuverlassig sind (siehe Anhang 1).

Es bleibt hervorzuheben, dass in dieser Studie weder das Vorhandensein des
Overconfidence Bias noch das Vorhandensein des Dunning-Kruger-Effektes un-
tersucht wird. Die Overconfidence-Literatur wie auch die Literatur zum Dun-
ning-Kruger-Effekt bilden lediglich die Ausgangspunkte fir die Fragestellung
der vorliegenden Untersuchung. Die Fragestellung lautet: Fihrt ein hoheres
MaB an Unwissenheit zu einer héheren subjektiven Sicherheit bei der Abgabe
von Einschatzungen — in diesem Fall von Aktienkursprognosen? Die Ergebnisse
der vorliegenden Studie sind eindeutig: Bei Mannern ist dies der Fall. Bei Frauen
ist dies nicht der Fall.
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Zusammenfassung

Alltagserfahrungen geben gelegentlich Anlass zu der Vermutung, dass sich
gerade ahnungslose Menschen in ihrem Urteil besonders sicher fuhlen. Die
empirische Forschung hat zahlreiche Belege dafiir gefunden, dass viele
Menschen zur Selbstlberschatzung neigen (Overconfidence Bias). Gerade
inkompetente Menschen kénnten zur Selbstiberschatzung neigen, weil ihnen
die Fahigkeit zur Metakognition fehlt. Sie kénnen ihre eigene Inkompetenz
nicht wahrnehmen, weil ihnen das erforderliche Wissen dazu fehlt (Dunning-
Kruger-Effekt).

Die vorliegende Studie wirft die Frage auf, ob sich Wirtschaftssubjekte umso
sicherer mit ihren Aktienkursprognosen fuhlen, je geringer ihre
Kapitalmarktkenntnisse ausgeprdgt sind. Diese Frage wird im Rahmen eines
kontrollierten Laborexperimentes untersucht.

150 Probanden geben jeweils drei Aktienkursprognosen ab und verorten sich
dann auf einer Likertskala, wie sicher sie sich sind, dass sich ihre Prognosen auch
tatsachlich bewahrheiten werden. AnschlieBend mussen die Probanden 50
kapitalmarktrelevante Fachfragen beantworten. Die Anzahl der richtigen
Antworten spiegelt das vorhandene kapitalmarktrelevante Fach- und
Erfahrungswissen wider.

Bei der Gegenuberstellung von subjektiver Prognosesicherheit und
kapitalmarktrelevantem Fach- und Erfahrungswissen zeigt sich tatsachlich, dass
sich die Probanden umso sicherer mit ihren Prognosen flhlen, je weniger
Kapitalmarktwissen sie aufbieten kénnen.

Interessant sind die beobachteten Unterschiede zwischen Mannern und Frauen.
Bei Mannern ist der beschriebene Zusammenhang klar erkennbar und statistisch
signifikant. Bei Frauen zeigt sich der negative Zusammenhang von subjektiver
Prognosesicherheit einerseits und kapitalmarktrelevantem Fach- und
Erfahrungswissen andererseits in weitaus geringerem MaBe und ist statistisch
nicht signifikant.

Gerade Manner sollten sich daher die Weisheit von Konfuzius zu Herzen
nehmen, dass wahres Wissen darin besteht, das AusmaB der eigenen
Unwissenheit zu kennen.
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Anhang: Weitere Robustheitstests

AusreiBeranalyse mit Entfernung der moglicherweise problematischen Ausrei-
Ber

Bei Betrachtung des bdrsenrelevanten Fach- und Erfahrungswissens zeigen sich
zwei AusreiBer nach oben und zwei AusreiBer nach unten (Abbildung 4). Als
AusreiBer kdnnen Datenpunkte betrachtet werden, welche sich weiter als 1,5
Interquartilsabstande unterhalb des 1. Quartils oder weiter als 1,5 Interquartils-
abstande oberhalb des 3. Quartils einordnen (vgl. Chambers et al., 1983). Die
beiden Ausrei3er nach oben sind sicherlich keine Zufallsereignisse, sondern ein
Ausdruck hoher fachlicher Kompetenz der beiden Probanden. Die beiden Aus-
reiBer nach unten sind hingegen mdglicherweise problematischer Natur. Es
handelt sich um zwei Probanden, die die Sprache der Fachfragen nicht als Mut-
tersprache erlernt haben. Allerdings sind auch diese beiden Probanden offen-
sichtlich in der Lage, ein Studium in der Sprache der Fachfragen zu bewaltigen.
Trotzdem kann nicht véllig ausgeschlossen werden, dass sie nur wenige Fragen
richtig beantwortet haben, weil sie die Fragen aufgrund von Sprachdefiziten
nicht richtig verstanden haben. Da diese beiden Probanden trotzdem eine hohe
subjektive Prognosesicherheit angegeben haben, ist nicht vollkommen auszu-
schlieBen, dass die Ergebnisse der Korrelationsanalysen durch diese beiden Aus-
reiBer verzerrt werden.

10 20 30 40 50
Anzahl richtiger Antworten je Proband

Abb. 4: Boxplot zur Anzahl richtiger Antworten auf die 50 Fachfragen
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Tab. 4: Korrelationen nach dem Entfernen der AusreiBer

n Spearmans Spearmans Kendalls Kendalls
rho rho p-Wert tau tau p-Wert
148 -0,202 0,014 -0,147 0,012

Die Entfernung der beiden moglicherweise problematischen AusreiBer fihrt zu
Ergebnissen, die die Ergebnisse ohne Entfernung von Ausrei3ern weitgehend
bestatigen. Mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit <5% besteht ein signifikanter
negativer Zusammenhang zwischen dem borsenrelevanten Fach- und Erfah-
rungswissen einerseits und der subjektiven Prognosesicherheit andererseits.

Bootstrapping-Verfahren

Auch das Bootstrapping dient der Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse.
Dabei werden mehrfach (hier 10.000) zufallige Stichproben (mit Zurticklegen)
gezogen und fiur diese der Korrelationskoeffizient berechnet. AnschlieBend
wird ein Konfidenzintervall (95%) bestimmt. SchlieBt dieses die Null ein, werden
die Ergebnisse maBgeblich von der (originalen) Stichprobe beeinflusst. Dies
kdnnte ein Hinweis auf einen zufalligen Zusammenhang sein (vgl. Manly, 2018).
Wie sich in den Abbildungen 5 und 6 zeigt, ist dies jedoch hier nicht der Fall.
Die bisherigen Ergebnisse erweisen sich als robust.

1000
750

500

Haufigkeit

250

04 02 0.0

Korrelation (Spearman)

Legende: — rho (Original) ---- rho (arithm. Mittel) - - Grenzen (Konfidenzintervall 95%)

Abb. 5: Verteilung der Spearman-Korrelation (Bootstrapping) fir alle Proban-
den

Konfidenzintervall 95% Bootstrapping (gestrichelte Linien) von -0,371 bis -0,060
Durchschnittliche Spearman-Korrelation des Bootstrapping (gepunktete Linie): -0,217

Originale Spearman-Korrelation (durchgezogene Linie): -0,218
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Legende: — rho (Original) ---- rho (arithm. Mittel) — - Grenzen (Konfidenzintervall 95%)

Abb. 6: Verteilung der Spearman-Korrelation (Bootstrapping) fur die mannli-
chen Probanden

Konfidenzintervall 95% Bootstrapping (gestrichelte Linien) von -0,475 bis -0,109
Durchschnittliche Spearman-Korrelation des Bootstrapping (gepunktete Linie): -0,297
Originale Spearman-Korrelation (durchgezogene Linie): -0,300
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Permutationstests

Ein Permutationstest dient der Uberpriifung der statistischen Signifikanz eines
Zusammenhangs. Dazu wird wiederholt (hier 10.000-mal) die Reihenfolge der
Werte einer der Variablen zufallig durchmischt, wahrend die andere Variable
unverandert bleibt. Dies erzeugt zuféllige Paarungen der Variablen. Fur jede
dieser zufalligen Paarungen wird der Korrelationskoeffizient berechnet, um die
Verteilung der Korrelationen unter der Nullhypothese (“kein Zusammenhang”)
zu modellieren (vgl. Collingridge, 2013).

Die Permutationsergebnisse liefern eine Nullverteilung der Korrelationskoeffi-
zienten. Liegt die beobachtete Korrelation innerhalb der zentralen 95% dieser
Verteilung, deutet dies darauf hin, dass der Zusammenhang zufallig sein
kédnnte. Liegt sie jedoch in den Extrembereichen (den oberen oder unteren
2,5%), spricht dies fur einen signifikanten Zusammenhang.

Ein p-Wert wird berechnet, der angibt, wie wahrscheinlich es ist, die beobach-
tete Korrelation (oder eine extremere) unter der Annahme der Nullhypothese
(kein Zusammenhang) zu erhalten. Wird der p-Wert kleiner als ein festgelegtes
Signifikanzniveau (zum Beispiel 5%), wird die Nullhypothese abgelehnt, und
der Zusammenhang zwischen den beiden Variablen kann als signifikant ange-
sehen werden.

1000
750

500

Haufigkeit

250

.0.2 00 0.2
Korrelation (Spearman)

Legende: — rho (Original) --+- rho (arithm. Mittel) = = Grenzen (Konfidenzintervall 95%)

Abb. 7: Verteilung der Spearman-Korrelationen im Permutationstest fir alle
Probanden

Konfidenzintervall 95% Permutationstest (gestrichelte Linien) von -0,160 bis 0,159
Durchschnittliche Spearman-Korrelation der Permutationen (gepunktete Linie): -0,001

Originale Spearman-Korrelation (durchgezogene Linie): -0,218
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Abb. 8: Verteilung der Spearman-Korrelationen im Permutationstest fur die
mannlichen Probanden

Konfidenzintervall 95% fur Permutationstest (gestrichelte Linien) von -0,202 bis 0,199
Durchschnittliche Spearman-Korrelation der Permutationen (gepunktete Linie): -0,001

Originale Spearman-Korrelation (durchgezogene Linie): -0,300

Es zeigt sich, dass die beobachteten Korrelationen auBerhalb der zentralen 95%
dieser Verteilung liegen. Das deutet darauf hin, dass der Zusammenhang nicht
zufallig ist und dass ein signifikanter Zusammenhang vorliegt. Der p-Wert des
Permutationstests fir alle Probanden liegt bei 0,006. Der p-Wert des Permuta-
tionstests fur die mannlichen Probanden liegt bei 0,003.
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Darstellung des 6konomischen Experiments

Aufgabe 1

lhre Aufgabe

Bei dieser Aufgabe werden Ihnen nacheinander drei verschiedene Investmen-
toptionen prasentiert, in denen man an den Kapitalmarkten Geld anlegen
kann.

Zu jeder Investmentoption werden lhnen die folgenden Informationen bereit-
gestellt:

- Der Kurs, zu dem die Investmentoption zu Beginn diesen Jahres (Stichtag:
02.01.2024) an den Kapitalmdrkten gehandelt wurde.

- Der Kurs, zu dem die Investmentoption aktuell (ca., Stichtag: 11.11.2024)
gehandelt wird.

- Die prozentuale Veranderung des Kurses der Investmentoption zwischen den
oben genannten beiden Stichtagen.

Fur jede dieser drei Investmentoptionen mussen Sie danach eine Prognose ab-
geben, ob der jeweilige Kurs in den kommenden Monaten (Stichtag:
31.03.2025) lhrer Meinung nach steigen oder fallen bzw. gleich bleiben wird.

Fur jede lhrer Prognosen mussen Sie zudem eine Einschatzung auf einer Skala
von 1 (sehr unsicher) bis 10 (sehr sicher) abgeben, wie sicher Sie sich mit lhrer
jeweiligen Prognose sind.
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Prognosebildschirm 1

Prognose 1: Adidas AG
Ticker: ADS | WKN: ATEWWW | ISIN: DEOOOA1EWWWO

Diese Investmentoption hat sich seit Jahresbeginn folgendermaBen entwickelt:

, Aktueller Kurs
Kurs zu Jahresbeginn Hen h N _ Prozentuale Verénde-
(Stichtag: 02.01.2024) (El:e:..,1s1t.|§ 0?49)' rung seit Jahresbeginn
182.22 EUR 223.30 EUR +22.54%

Bitte geben Sie nun lhre Prognose ab, ob der Kurs der genannten Investmen-
toption in den kommenden Monaten (Stichtag: 31.03.2025) Ihrer Meinung
nach steigen oder fallen bzw. gleich bleiben wird:

Kurs steigt O O Kurs fallt oder bleibt gleich

Bildschirm zur Erfassung der subjektiven Sicherheit mit der Prognose 1

Wie sicher sind Sie sich mit der soeben abgegebenen Prognose?
sehrunsicher OO OOOOO0OO0O0OO0O sehrsicher
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Prognosebildschirm 2

Prognose 2: Apple, Inc.
Ticker: AAPL | WKN: 865985 | ISIN: US0378331005

Diese Investmentoption hat sich seit Jahresbeginn folgendermaBen entwickelt:

, Aktueller Kurs
Kurs zu Jahresbeginn Hen h N _ Prozentuale Verénde-
(Stichtag: 02.01.2024) (ﬁ'.' 15{["; 0?49)' rung seit Jahresbeginn
169.28 EUR 209.40 EUR +23.70%

Bitte geben Sie nun Ihre Prognose ab, ob der Kurs der genannten Investmen-
toption in den kommenden Monaten (Stichtag: 31.03.2025) lhrer Meinung
nach steigen oder fallen bzw. gleich bleiben wird:

Kurs steigt O O Kurs féllt oder bleibt gleich

Bildschirm zur Erfassung der subjektiven Sicherheit mit der Prognose 2

Wie sicher sind Sie sich mit der soeben abgegebenen Prognose?
sehr unsicher OO OOOOO0OO0O0OO0O sehrsicher
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Prognosebildschirm 3

Prognose 3: Netflix, Inc.
Ticker: NFLX | WKN: 552484 | ISIN: US64110L1061

Diese Investmentoption hat sich seit Jahresbeginn folgendermaBen entwickelt:

, Aktueller Kurs
Kurs zu Jahresbeginn Hen h N _ Prozentuale Verénde-
(Stichtag: 02.01.2024) (El:e:..,1s1t.|§ 0?49)' rung seit Jahresbeginn
439.70 EUR 744.70 EUR +69.37%

Bitte geben Sie nun lhre Prognose ab, ob der Kurs der genannten Investmen-
toption in den kommenden Monaten (Stichtag: 31.03.2025) Ihrer Meinung
nach steigen oder fallen bzw. gleich bleiben wird:

Kurs steigt O O Kurs fallt oder bleibt gleich

Bildschirm zur Erfassung der subjektiven Sicherheit mit der Prognose 3

Wie sicher sind Sie sich mit der soeben abgegebenen Prognose?
sehrunsicher OOOOOO0OO0OO0OO0O sehrsicher
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Aufgabe 2

lhre Aufgabe

Bei dieser Aufgabe werden lhnen nacheinander 50 verschiedene Fragen zu un-
terschiedlichen Aspekten von Finanz- und Kapitalmdrkten prasentiert.

Zu jeder Frage stehen 6 verschiedene Antwortoptionen zur Verfligung.
Von diesen Antwortoptionen ist immer nur eine korrekt.
lhr Ziel ist es, so viele Fragen wie moglich korrekt zu beantworten.

FUr jede korrekt beantwortete Frage erhalten Sie am Ende des Experiments eine
VergUtung von 0,20 EUR.

Fur die Beantwortung einer Frage haben Sie jeweils ein Zeitlimit von 60 Sekun-
den.

Wichtig! Sie miissen lhre Antwort unbedingt vor Ablauf des Zeitlimits mit einem
Klick auf OK bestatigen! Sollte das Zeitlimit vorher ablaufen, wird Ihre Antwort
nicht gewertet und Sie kénnen dementsprechend keine Vergiitung dafir erhal-
ten.

Vor dem Klick auf OK bzw. vor dem Ablauf des Zeitlimits kénnen Sie lhre Ant-
wort noch jederzeit verandern. AnschlieBend wird lhnen automatisch die
nachste Frage angezeigt.
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Kontrollfrage

Kontrollfrage: Welche Vergiitung erhalten Sie pro korrekt beantworteter
Frage?
0O 0.20 EUR (Zutreffend!)
0O 0.50 EUR
O 1.00 EUR
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Beantwortung der 50 Fachfragen (exemplarische Darstellung einer Frage)

Verbleibende Zeit [in Sekunden]: 60

Frage 1 von 50

Was ist Stock-Picking?

O Eine Methode zur Lagerbestandsverwaltung im Hochfrequenz-
handel

O Ein automatisiertes Handelssystem

O Die Auswahl einzelner Aktien basierend auf ihrer erwarteten
Performance (Zutreffend!)

O Eine Technik zur Marktmanipulation

O Die alternative Berechnungsmethode eines Index fur Aktien-
kurse nach Howard Stock

O Eine Form der Dividendenzahlung aus dem finanziellen Grund-
stock eines Unternehmens
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