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Zusammenfassung

In Individualexperimenten zeigte sich, da Entscheider Situationen ohne Ambiguitit gegeniiber
ansonsten gleichwertigen Situationen mit Ambiguitit vorziehen. Die Stirke des Ambiguitits-
effektes ist mit der in der jeweiligen Situation empfundenen Kompetenz korreliert: niedrige
(hohe) Kompetenz tritt zusammen mit einem hohen (geringen) Ambiguititseffekt auf. Wir
untersuchen anhand experimenteller Mirkte die Auswirkungen von Ambiguitit und empfun-
dener Kompetenz auf Marktpreise, Umsitze und Allokation von Giitern. Die mittels eines
Computerhandelssystems durchgefithrten Experimente zeigen deutliche Effekte bei Umsétzen

und Allokation jedoch, im Gegensatz zu fritheren Resultaten, keine Effekte bei Marktpreisen.

Summary

Experiments on individual decision making show that subjects prefer risky lotteries over similar
ambiguous lotteries. The degree of ambiguity aversion is closely related to the perceived
competence of the situation: low (high) competence goes together with high (low) ambiguity
aversion. Using experimental markets we investigate the effects of ambiguity and competence
on market prices, volume and allocation of goods. The experiments were run with a computer
trading system. We found significant ambiguity effects on volume and allocation. Contrary to

earlier results we found no effects on market prices.



1 Problemstellung

Entscheidungssituationen unter Ambiguitat sind dadurch gekennzeichnet, da8 ein Entscheider
keine klare Vorstellung beziiglich der relevanten subjektiven Wahrscheinlichkeiten besitzt. Viele
Entscheider empfinden die Unsicherheit beziiglich der Wahrscheinlichkeiten als zusitzliches
Risiko und beriicksichtigen sie in ihrem Entscheidungsverhalten. Die Auswirkung von Ambigui-

tit 1Bt sich am einfachsten anhand eines Beispiels erldutern:!

Ein Entscheider bekommt zwei Lotteriepaare A; und A, sowie B, und B, vorgelegt. Aus jedem

Paar soll er eine Lotterie auswihlen, auf die er setzen mdéchte, um 10 DM zu gewinnen.

Lotterie A, fiihrt zu einem Gewinn von 10 DM, wenn aus einer Urne R, in der sich 10
gelbe und 10 weile Kugeln befinden, eine weile Kugel gezogen wird.

Lotterie A, fiihrt zu einem Gewinn von 10 DM, wenn aus einer Urne A, in der sich 20
Kugeln befinden, von denen jede einzelne weifl oder gelb sein kann (das Verhiltnis
weil/gelb ist unbekannt), eine weile Kugel gezogen wird.

Lotterie B, fithrt zu einem Gewinn von 10 DM, wenn aus der Urne R eine gelbe Kugel
gezogen wird.

Lotterie B, fithrt zu einem Gewinn von 10 DM, wenn aus der Urne A eine gelbe Kugel
gezogen wird.

In vielen Experimenten wurde gezeigt, daB die meisten Entscheider bei beiden Paaren lieber
auf die Risiko-Urne R als auf die Ambiguitits-Urne A setzen. Sie wihlen die Anteile A; und
Bl.2 Diese Priferenz fiir sichere, bekannte Wahrscheinlichkeiten, die mit der Subjektiven

Erwartungsnutzentheorie nicht vereinbar ist, wird als Ambiguititseffekt bezeichnet.?

Heath und Tversky (1991) konnten zeigen, daB die Stirke des Ambiguititseffektes davon
abhingt, wie gro88 der Entscheider seine Kompetenz in dem Wissensgebiet einschitzt, aus dem
die Lotterie genommen wurde. Bei gleichen Ergebnissen und subjektiven Wahrscheinlichkeiten

wird er die Lotterie wihlen, bei der er die geringste Ambiguitétsaversion empfindet, d.h. die

' vgl. Elisberg (1961).

2 Die Teilnechmer wechseln erst dann zu den Anteilen A, und B,, wenn der Gewinn der Ambiguitits-Urne A
deutlich erhéht wird, vgl. Curley/Yates (1989).

3 Eine Ubersicht iiber die zahlreichen empirischen Untersuchungen zum Ambiguitétseffekt sowie die neueren
Theorie zur Modellierung des Effektes findet sich bei Camerer/Weber (1992).
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hochste Kompetenz besitzt* Auch die Auswirkung von Kompetenz sei an einem Beispiel

erldutert.
Ein Aktienexperte kann zwischen drei Lotterien mit identischen Gewinnmoglichkeiten wihlen:

Er glaubt bei einer Aktie, daB sie mit gleicher Wahrscheinlichkeit steigt oder fallt
(p=50%). Er gewinnt, falls die Aktie steigt.

Bei einer fairen Miinze sind Kopf und Zahl gleichwahrscheinlich (p=50%). Er gewinnt
bei Zahl.

Er kann auf den Sieg eines von zwei ihm véllig unbekannten amerikanischen Baseball-
Teams zu setzen (p=50%).

Die Kompetenzhypothese besagt, daf der Experte die Lotterie aus dem Gebiet mit dem héch-
sten Wissen bevorzugt und sie sogar noch der durch die Miinze abgebildeten objektiven 50-50
Lotterie vorzieht. Demgegeniiber wird er die Miinze der Wette auf die Baseball-Teams vor-

ziehen, wenn er sich fir amerikanische Baseball-Teams keine hohe Kompetenz zurechnet.

Der Zusammenhang zwischen Ambiguititseffekt und wahrgenommener Kompetenz ist fiir
okonomische Anwendungen von besonderer Relevanz. In der Regel hat der Okonom keine
(kiinstlichen) Urnen zu beurteilen, sondern ambiguititsbehaftete Lotterien, bei denen die
zugrundeliegenden Ereignisse aus Gebieten stammen, in denen er unterschiedliches Wissen

bzw. Kompetenz besitzt.

Sollte sich der Zusammenhang zwischen AusmalB des Ambiguititseffektes und Stiarke der wahr-
genommenen Kompetenz nicht nur in Experimenten sondern auch bei Entscheidungen in der
Realitdt nachweisen lassen, so miifite er sich in der Praxis in zahlreichen Problemfeldern
auswirken. Bei Anlageentscheidungen am Kapitalmarkt wiirde der Kompetenzeffekt beispiels-
weise dazu fithren, da Anleger Wertpapiere hoher bewerten, bei denen sie sich kompetent fiih-
len. Anleger besitzen in der Regel tiber inldndische Wertpapiere ein héheres Wissen als tiber
auslindische Papiere. Die Kompetenzhypothese impliziert, daB Anleger nicht ausreichend

diversifizieren und iiberproportional viele inlindische Wertpapiere halten.> Fiihlt sich ein

4 Heath und Tversky (1991) stellen zur Erklirung des Kompetenzeffektes eine auf Credit und Blame basierende
Hypothese auf. Fiir kompetent gehaltene Entscheider bekommen bei positivem Ausgang einer Lotterie An-
erkennung von ihrer Umwelt, gelten sie als inkompetent, wird ein positiver Ausgang eher fiir zufillig gehalten.
Analog verhilt es sich bei negativen Ausgéingen, diese werden inkompetenten Entscheidern angelastet, wihrend
sie bei kompetenten eher dem Zufall zugerechnet werden. Eine neuere Untersuchung von Taylor (1991) zeigt
jedoch, daB die Zusammenhinge wahrscheinlich komplizierter sind.

5 Vgl. zur These der unzureichenden Diversifikation French/Poterba (1991).
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Anleger beziiglich der Beurteilung kleiner Unternehmen weniger kompetent, wird er Standard-

- werte bevorzugen bzw. bei kleinen Werten eine hohere Rendite erwarten.

Um von individuellen Entscheidungsverhalten zu Verhalten in realen (Kapital-) Mirkten zu
gelangen, wollen wir in dieser Untersuchung iiberpriifen, ob sich Ambiguitits- und Kompetenz-
effekte in experimentellen Mirkte nachweisen lassen.” Gelingt ein solcher Nachweis, so kénnte
in der weiteren Forschung versucht werden, anhand empirischer Kapitalmarktdaten Ambigui-

tits- und Kompetenzeffekt auch fiir reale Mirkte zu untersuchen.

Wir wollen zunichst die Vorgehensweise von Marktexperimenten erldutern und insbesondere
das Computerhandelssystem "MUDA" darstellen, mit dem die Experimente durchgefiihrt
wurden (Abschnitt 2). Im Abschnitt 3 werden Hypothesen und Versuchsaufbau, in den Ab-
schnitten 4 und 5 die durchgefiihrten Marktexperimente zum Ambiguitéts- bzw. zum Kom-

petenzeffekt erklart.
2 Marktexperimente
2.1 Funktionsweise von Marktexperimenten

Die Idee von Marktexperimenten besteht darin, Miérkte unter experimentellen Bedingungen zu
erzeugen. Mittels experimenteller Mirkte konnen beispielsweise Theorien liber Aggregatgré8en
(Marktpreise und Umsitze), Institutionen (Handelsformen) und Verhalten von Individuen in
Mairkten getestet werden. Gegeniiber der Betrachtung realer Mirkte besitzt die Untersuchung
experimenteller Markte den Vorteil, daB in der Regel die zum Test der jeweiligen Theorie
relevanten Variablen besser kontrolliert oder beobachtet werden konnen. Im folgenden soll die
Funktionsweise von Marktexperimenten erlidutert werden, soweit es fiir das weitere Verstidndnis

notwendig erscheint.

In den hier durchgefiihrten Experimenten handeln acht Teilnehmer gleichzeitig als Kéufer und
Verkdufer auf zwei Mairkten. Jedes Experiment besteht aus acht identischen Perioden, die

jeweils acht Minuten dauern. Zu Beginn jeder Periode erhalten die Teilnehmer eine Anfangs-

6 Fama /French (1992) zeigten, daB die am amerikanischen Aktienmarkt erzielte Rendite signifikant vom Marktwert
des jeweiligen Unternchmens abhéingt. Vgl. zum small firm effect auch Banz (1981) und Domke (1987).

7 Marktexperimente wurden urspringlich zur Uberpriifung volkswirtschaftlicher Theorien herangezogen, vgl. die
Ubersichten bei Plott (1990) und Smith (1976). Seit ein paar Jahren werden sie auch dazu benutzt, entscheidungs-
und finanzierungstheoretische Fragestellungen zu untersuchen, vgl. die Ubersichten bei Sunder (1991) und Weber
(1990).
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ausstattung an Spielgeld und fiir jeden Markt einen Bestand an Anteilen. Jedem Teilnehmer
wird individuell mitgeteilt, zu welchem Stiickpreis (Riickkaufswert) er alle Anteile, die er am
Ende einer Periode besitzt, an den Versuchsleiter verkaufen kann. Durch den Riickkaufspreis
wissen die Teilnehmer, was ein Anteil in ithrem Besitz am Ende einer Periode wert ist und

konnen entsprechend Anteile kaufen oder verkaufen.

Als Handelsmechanismus wurde die wechselseitige Auktion (Double Auction) gewihlt®. Bei
dieser Handelsform darf jeder Teilnehmer sowohl Kauf- als auch Verkaufsgebote abgeben bzw.
bestehende Gebote akzeptieren. Neue Gebote miissen die bestehende Spanne zwischen Kauf-
und Verkaufsgebot verringern. Nach AbschluB einer Transaktion erhilt der Kiufer das Gut,
und er bezahlt dem Verkiufer den ausgehandelten Preis. Dieser Preis wird im folgenden als
Marktpreis bezeichnet. Bei jeder Transaktion wird in unseren Experimenten nur ein Anteil
gehandelt. Nachdem ein Gut gehandelt wurde, kénnen neue Kauf- und Verkaufsgebote abgege-

ben werden.

Zur Erlduterung sei ein Beispiel fiir den Handel von sicheren Giitern aufgefiihrt:
Zwei Gruppen von Teilnehmern handeln ein Gut, von dem sie eine bestimmte Anfangsaus-
stattung besitzen, auf einem Markt. Vier Teilnehmern (Gruppe A) wird ein Riickkaufswert
von 70 GE fiir jedes Gut, das sie am Periodenende besitzen, vorgegeben. Bei vier anderen
Teilnehmern (Gruppe B) betrdgt der Riickkaufswert nur 30 GE. Die Teilnehmer der
Gruppe A werden aufgrund der Differenz in den Riickkaufswerten den Teilnehmern der

Gruppe B ihre Anteile zu einem Preis zwischen 30 und 70 GE abkaufen.

Am Ende einer Periode miissen die Teilnehmer ihr Periodenendvermdgen berechnen. Die
Teilnehmer der Gruppe A verkaufen ihre Anteile zu einem Preis von 70 GE an den
Versuchsleiter und addieren ihren Geldendbestand zu den Verkaufserlosen hinzu. Die
Teilnehmer der Gruppe B verkaufen ihre Anteile zum Preis von 30 GE (wenn sie keine
Anteile mehr besitzen, besteht das Periodenendvermégen nur aus dem Geldendbestand).
Nach den Berechnungen beginnt eine neue Periode mit neuen Anfangsbestinden an Geld
und Anteilen. Nach der letzten Periode wird fiir jeden Teilnehmer sein Gesamtvermégen

lber alle Perioden berechnet. Dieses wird zu einem vorher bekanntgegebenen Kurs in

8  Inden Experimenten werden die Anteile neutral als Giiter bezeichnet.

9  Die wechselseitige Auktion hat in zahlreichen Marktexperimenten gezeigt, daB sie eine Reihe von wiinschens-
werten Eigenschaften besitzt. Fiir unseren Zusammenhang ist wichtig, daB der Handel schon nach kurzer Zeit zu
Gleichgewichtspreisen stattfindet, vgl. Smith (1989). Vgl. zu einer ausfiihrlicheren Darstellung der wechselseitigen
Auktion auch Weber (1990).
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einen DM-Betrag umgerechnet, der als Teilnahmeentgeld ausbezahlt wird. Die erfolgs-
abhingige Entlohnung soll sicherstellen, daB die Entscheidungen im Experiment nur unter

Skonomischen Gesichtspunkten gefillt werden.1?

Oft werden in Marktexperimenten Leerverkiufe (bis zu einer Obergrenze) zugelassen, d.h. die
Teilnehmer diirfen Anteile verkaufen, die sie nicht besitzen. Wiren im obigen Beispiel Leerver-
kiufe gestattet gewesen, so wire es fiir die Teilnehmer der Gruppe B rational gewesen, mehr
Anteile zu Preisen iiber 30 GE zu verkaufen, als sie am Periodenanfang besaBen. Am Peri-

odenende hiitten sie 30 GE pro leerverkauften Anteil an den Versuchsleiter erstatten miissen.

Statt den Anteilen einen festen Riickkaufswert zu geben, kénnen auch Anteile gebildet werden,
die in Abhingigkeit von Zufallsereignissen verschiedene Riickkaufswerte besitzen. Beispiels-
weise kann ein unsicherer Anteil gehandelt werden, der fiir alle Teilnehmer 100 GE wert ist,
wenn ein weiBer, und 0 GE, wenn ein gelber Ball aus der Risiko-Urne (10 weiBe/10 gelbe
Kugeln) gezogen wird. In den Experimenten dieser Untersuchung werden "unsichere" Anteile

gehandelt, deren Werte mit Hilfe von Urnen oder von wissensbasierten Lotterien (z. B. Fragen

zum Aktienmarkt) bestimmt werden.
2.2 Das Computerhandelssystem "MUDA"!1

Marktexperimente konnen entweder miindlich oder mit Hilfe eines Computerhandelssystems
durchgefiihrt werden. Der Einsatz eines Computerhandelssystems besitzt den Vorteil, da8 die
Kommunikation zwischen den Teilnehmern besser kontrolliert und eine gré8ere Menge von

Daten erfaBt werden kann.!2

Die Experimente dieser Untersuchung wurden mit dem Computerhandelssystem "MUDA"
(Multi Units Double Auction) durchgefiihrt. Bei diesem Programm konnen bis zu 20 Teil-
nehmer auf bis zu 20 Mirkten miteinander handeln. Die Teilnehmer bekommen den gré8ten
Teil der benotigten Informationen tiber ihre Bildschirme (aktuelle Kauf- und Verkaufsgebote,

eigener Geldbestand, Anzahl der eigenen Anteile). Nur die individuelle Information iiber die

1®  Die variable Entlohnung dient dazu, die durch den Versuchsleiter gewiinschte Bewertung der Giiter tatsichlich
bei den Versuchsteilnehmer zu induzieren, zur induced value theory vgl. Smith (1982).

"' Eine ausfiihrliche Programmbeschreibung findet sich in Plott/Gray (1990).
12 Ein solches Computerhandelssystem kann als eine abstrakte Computerbdrse angesehen werden, bei der auf

realititsnahe, institutionelle Details bewuBt verzichtet wird. Zu einer Computerborse, die institutionelle Details
modelliert vgl. Gerke/Bienert (1991).
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Riickkaufswerte und den Umrechnungskurs bekommen die Teilnehmer vom Versuchsleiter

schriftlich mitgeteilt.

Die Bedienung des Programms erfordert von den Teilnehmern einige Ubung. Aus diesem
Grund miissen die Teilnehmer vor den eigentlichen Experimenten mit Hilfe eines Schulungs-
programms in einer ein- bis zweistiindigen Schulung in der Bedienung des Systems unterrichtet
werden. Nach dieser Zeit sind die Teilnehmer in der Lage, Kauf- bzw. Verkaufsgebote sehr
schnell einzugeben bzw. bestehende Gebote bei Bedarf sofort zu akzeptieren. In unseren
Experimenten dienten dariiberhinaus zwei oder vier Vorperioden zur Wiedereingew6hnung. In
den Vorperioden hatten die Anteile einen festen Riickkaufswert, wihrend in den jeweils acht
Hauptperioden, die die eigentlichen Experimente bildeten, die Riickkaufswerte entsprechend

dem experimentellen Design "unsicher” waren.
3 Hypothesen und Versuchsaufbau

In Mirkten konnen eine Vielzahl von GroBen beobachtet und zum Test von Theorien her-
angezogen werden. In dieser Untersuchung werden wir Preise, Umsitze und Allokation von
Giitern betrachten. Wir werden Hypothesen aufstellen, wie sich diese Gro8en in Abhingigkeit
von Ambiguititseffekten und Kompetenzeffekten entwickeln sollen. Wegen des in Individual-
experimenten zu beobachtenden Zusammenhangs zwischen Ambiguitétseffekt und wahrgenom-
mener Kompetenz werden wir Marktexperimente fiir riskante und ambiguititsbehaftete Urnen
durchfiihren und diesen véllig identische Experimente fiir Lotterien mit hoher und niedriger

Kompetenz gegeniiberstellen.
3.1 Ambiguititseffekte

Zur Uberpriifung moglicher Ambiguititseffekte werden "Risiko-Anteile” und "Ambiguitats-
Anteile" gehandelt. Ein "Risiko-Anteil" ist ein Anteil, dessen Wert (0 oder 100 GE) durch
Ziehen einer Kugel aus der im ersten Abschnitt beschriebenen Risiko-Urne R mit bekannter
Zusammensetzung (10 weiBe, 10 gelbe Kugeln) ermittelt wird. Ein "Ambiguitits-Anteil" ist ein
Anteil, dessen Wert (0 oder 100 GE) durch die Ambiguitits-Urne A mit unbekannter Zu-
sammensetzung bestimmt wird. Die Zusammensetzung von Urne A wurde fiir jede Periode neu
mit Hilfe von Zufallszahlen ermittelt. Vor jedem Ziehen konnte ein Versuchsteilnehmer bestim-

men, bei welcher Farbe er (und damit alle Teilnehmer in dieser Runde) gewinnen machte.

Wir werden zwei Arten von Experimenten durchfiihren. In einem Typ wollen wir untersuchen,
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ob sich ein Ambiguitétseffekt in Marktpreisen und Umsétzen widerspiegelt. Im zweiten Experi-

menttyp wird getestet, ob die Allokation von Anteilen durch Ambiguititseffekte beeinfluBt wird.

Experimente mit "Risiko-" und "Ambiguitits-Anteilen" sind bisher nur in Form miindlicher
Double Auctions durchgefiihrt worden.!® Der Marktpreis fiir "Ambiguitits-Anteile" lag in den
bisherigen Experimenten deutlich unter dem Marktpreis fur "Risiko-Anteile ". Dieses Ergebnis
ist auch aufgrund vieler Individualexperimente zu erwarten, in denen die Teilnehmer eine
Priferenz fiir "Risiko-Anteile" zeigten.!* Da wir a priori keinen Grund dafiir sehen, daB

Computerexperimente zu anderen Ergebnissen fithren, konnen wir Hypothese A1 formulieren:

Hypothese A1 (Marktpreis):
Der Marktpreis von "Risiko-Anteilen" ist héher als der Marktpreis von "Ambiguitits-

Anteilen".

Fir den Umsatz lassen sich aufgrund bisheriger empirischen Ergebnisse keine eindeutigen
Hypothesen ableiten. Es sind vielmehr zwei Kausalketten denkbar, die zu alternativen Hypo-

thesen fithren.

Die zusitzliche Unsicherheit bei Ambiguitit fihrt zu Passivitit. So kénnte der Bid-Ask-Spread
bei "Ambiguitats-Anteilen" groBer als bei "Risiko-Anteilen” sein, was einen geringeren Umsatz

zur Folge hitte.

Hypothese A2a (Umsatz):
Der Umsatz von "Risiko-Anteilen” ist groBer als der von "Ambiguitéts-Anteilen"”.

Alternativ kann argumentiert werden, daB3 die Ambiguititseinstellung dhnlich wie die Risikoein-
stellung zwischen den Teilnehmern variiert. Diese Priferenzunterschiede, die den Handel
induzieren, sind auf dem Ambiguitéts-Markt groBer als auf dem Risiko-Markt. Diese gréBere
Variabilitdt der Bewertung von "Ambiguitéts-Anteilen" gegeniiber "Risiko-Anteilen" konnte in
einer separaten Untersuchung bestitigt werden.! Ist der Bid-Ask-Spread bei Ambiguitit und

13 vgl. Sarin/Weber (1992) und Weber (1989).
1% Vgl. Camerer/Weber (1992).

15 Vgl. Keppe/Weber (1991).
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Risiko identisch®, miissen bei Ambiguitiit groBere Umsitze erwartet werden.
guitat gr

Hypothese A2b (Umsatz):
Der Umsatz von "Ambiguitits-Anteilen” ist gréBer als der von "Risiko-Anteilen".

Beim zweiten Experimenttyp soll den Teilnehmern die Moglichkeit gegeben werden, "Ambigui-
tits-" in "Risiko-Anteile" zu tauschen. Die in Individualexperimenten gefundene deutliche

Priferenz fiir "Risiko-Anteile" fithrt zu Hypothese A3.

Hypothese A3 (Allokation):
Die Teilnehmer wandeln "Ambiguitits-" in "Risiko-Anteile" um.

3.2 Kompetenzeffekte

Um Kompetenzeffekte in experimentellen Mérkten nachweisen zu kénnen, werden "Kompetenz-
Anteile" und "Inkompetenz-Anteile" gehandelt. Der Riickkaufswert am Periodenende betrigt in
Abhingigkeit von einem Ereignis entweder 0 GE oder 100 GE. Als "Kompetenz-Anteil" wird
ein Anteil bezeichnet, falls der Teilnehmer sich in dem entsprechenden Wissensgebiet kom-
petent fiihlt (Aktienexperte bei Aktien). Ein "Inkompetenz-Anteil" ist entsprechend ein Anteil,
bei dem er sich in dem entsprechenden Bereich inkompetent fithlt (Aktienexperte bei Baseball).

Sind alle Experimentteilnehmer Aktienexperten, die sich nicht im Baseball auskennen, und

glauben alle, daB die auftretenden Gewinnwahrscheinlichkeiten 50% betragen, kénnen folgende

Anteile gebildet werden:

"Kompetenz-Anteil" "Der Anteil ist 100 GE wert, falls die Aktie steigt. Sonst ist der Wert des
Anteils gleich 0 GE."

"Inkompetenz-Anteil" "Der Anteil ist 100 GE wert, falls die Baseballmannschaft y gewinnt.
Sonst ist der Wert des Anteils gleich 0 GE."

Damit in einem Markt Preis-, Umsatz- und Allokationshypothesen getestet werden konnen,

miissen zwei Bedingungen erfiillt sein. Alle Marktteilnehmer miissen sich in dem einem Bereich

% In einem Experiment fanden Eisenberger/Weber (1992), daB sich der Bid-Ask-Spread bei Ambiguitit nicht
vergroBert hat.
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(Aktien) kompetent und in dem anderen Bereich (Baseball) inkompetent fithlen. Weiterhin
miissen fiir alle Teilnehmer die Gewinnwahrscheinlichkeiten fiir alle Anteile gleich sein (50%).
Bei der Beschreibung der durchgefiihrten Versuche werden wir darstellen, wie die Lotterien

individuell definiert wurden, um diese zweite Bedingung zu erfiillen.

Analog zur Untersuchung des Ambiguititseffektes werden zwei Arten von Experimenten
durchgefiihrt. In den Preis/Umsatzexperimenten sind alle Anteile auf einem Markt entweder
"Kompetenz-" oder "Inkompetenz-Anteile". In diesen Experimenten werden die Marktpreise und
Umsitze untersucht. In den Allokationsexperimenten besitzen einige Teilnehmer auf einem
Markt "Kompetenz-", die anderen "Inkompetenz-Anteile". Es wird untersucht, ob die Teil-

nehmer die Mdglichkeit nutzen, durch Handel "Inkompetenz-" in "Kompetenz-Anteile" umzu-

wandeln.

Zur Ableitung der Hypothese fiir Marktpreise kann wiederum auf Ergebnisse von Individual-
experimenten zuriickgegriffen werden. In diesen Experimenten zeigte sich, daB fiir "Kompetenz-
Anteile" deutlich hohere Sicherheitsiquivalente angegeben wurden als fiir "Inkompetenz-
Anteile".” Diese Héherbewertung der "Kompetenz-Anteile” miiSte sich auch in den Markt-

preisen widerspiegeln.

Hypothese K1 (Marktpreis):

Der Marktpreis von "Kompetenz-Anteilen" ist hoher als der Marktpreis von "Inkompetenz-

Anteilen".

Eine Umsatzhypothese kann aus den bisherigen Ergebnissen der Individualexperimente nicht
abgeleitet werden. Es konnte argumentiert werden, daB8 Entscheider bei "Kompetenz-Anteilen”
ahnliche Bid-Ask-Spreads wie bei "Inkompetenz-Anteilen" besitzen. Aufgrund der erhéhten
Kompetenz wiirden sie lieber die "Kompetenz-Anteile" handeln, die so einen gréB8eren Umsatz

erzielen wiirden.

Hypothese K2 (Umsatz):

Der Umsatz von "Kompetenz-Anteilen" ist groBer als der von "Inkompetenz-Anteilen".

Wiederum analog zur Untersuchung des Ambiguititseffektes soll den Teilnehmern auf den

Mirkten die Mgglichkeit gegeben werden, "Inkompetenz-" und "Kompetenz-Anteile" ineinander

Y7 Vgl. Heath/Tversky (1991) und Keppe/Weber (1991).
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umzuwandeln. Die deutliche Priferenz, die in den Individualexperimenten fiir "Kompetenz-
Anteile" gezeigt wurde, 148t vermuten, da8 die "Inkompetenz-" in "Kompetenz-Anteile" trans-

feriert werden.

Hypothese K3 (Allokation):

Die Teilnehmer wandeln "Inkompetenz-" in "Kompetenz-Anteile" um.

3.3 Aufbau der Untersuchung

Die gesamte Untersuchung besteht aus 14 Experimenten.18 Je vier Preis-/Umsatzexperimente
dienen zur Uberpriifung der Preis- und Umsatzhypothesen bei Ambiguitit bzw. Kompetenz.
Diese Experimente werden mit AP1-4 fiir Ambiguitit-Preis bzw. KP1-4 fir Kompetenz-Preis
bezeichnet. Die Allokationshypothesen werden mit je drei Allokationsexperimenten getestet.
Analog bezeichnen wir diese Experimente mit AA1-3 fiir Ambiguitét-Allokation bzw. KA1-3 fiir

Kompetenz-Allokation.

Tabelle 1: Aufbau der Untersuchung

Bereich Ziel Hypothesen Experimente
Ambiguitit Preis/Umsatz Al, A2a, A%b AP1 bis AP4
Allokation A3 AA1 bis AA3
Kompetenz Preis/Umsatz K1, K2 KP1 bis KP4
Allokation K3 KA1 bis KA3

Als Versuchsteilnehmer dienten Hauptstudiumsstudenten der Wirtschaftswissenschaften an der
Universitit Kiel. Die 14 Experimente sollten mit je acht Teilnehmern durchgefiihrt werden, so
daB insgesamt 112 Teilnehmer erforderlich waren. In einigen Fillen muBten kurzfristig Ersatz-
teilnehmer gefunden werden, so daf auch einige wenige Assistenten der Wirtschaftswissenschaf-
ten und Studenten anderer Fachrichtungen an den Experimenten teilnahmen. Einige Experi-
mente muBten mit weniger als acht Teilnehmern durchgefiihrt werden. Wir werden bei der
Prisentation der Ergebnisse darauf hinweisen. Der Verdienst der Teilnehmer lag erfolgs-
abhingig fiir die jeweils zwei- bis vierstiindigen Experimente zwischen 26 DM und 51 DM mit

einem Mittelwert von 37,76 DM (Varianz 35,41).

8 Im Rahmen der experimentellen Wirtschaftsforschung wird ein Versuch, in dem mehrere Teilnehmer iber
mehrere Perioden handeln, in der Regel als ein Experiment bezeichnet.
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4  Ambiguitdt in Markten

4.1 Preis-/Umsatzexperimente

Aufbau und Durchfithrung

Zur Uberprifung der Preis- und Umsatzhypothesen (A1, A2a und A2b) wurden vier Experi-
mente AP1 bis AP4 durchgefiihrt. Die charakteristischen GroBen dieser Experimente sind in

Tabelle 2 aufgefiihrt.

Tabelle 2: Parameter der Experimente AP1 bis AP41°

Anzahl der Teilnehmer: 8
Anzahl der Mirkte: 2
Anzahl der Vorperioden: 2
Anzahl der Hauptperioden: 8
Anfangsgeldbestand pro Periode: 3000
Anfangsgiiterbestand pro Periode und Markt: 2
Maximale Anzahl von Leerverkiufen pro Markt: 15
1 DM entspricht Spielgeldeinheiten (GE): 1000

In den Hauptperioden wurden auf einem der Mirkte nur "Risiko-Anteile" (Ri) und auf dem
anderen nur "Ambiguitits-Anteile" (Am) gehandelt. Tabelle 3 gibt einen Uberblick iiber das

Design der Preis-/Umsatzexperimente.2

Tabelle 3: Art der Anteile in den Experimenten AP1 bis AP4

Periode 3 4 5 6 7 8 9 10
Experimente AP1 und AP2:

Markt 1 Ri Ri Ri Ri Ri Ri Ri Ri
Markt 2 Am Am Am Am Am Am Am Am
Experimente AP3 und AP4:

Markt 1 Am Am Am Am Am Am Am Am
Markt 2 Ri Ri Ri Ri Ri Ri Ri Ri

9 Im Experiment AP2 sagte ein Student so kurzfristig ab, daB dieses Experiment mit sieben Teilnehmern durch-
gefithrt werden muBte.

20 pa Design ist bis auf die Verwendung des Computerhandelssystems identisch zum Design in Sarin/Weber (1992).
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Als Beispiel sei AP1 noch einmal erldutert. Zu Beginn jeder Periode erhielt jeder der acht
Teilnehmer in Markt 1 zwei "Risiko-Anteile" und in Markt 2 zwei "Ambiguitits-Anteile" sowie
fir beide Markte zusammen 3000 GE. Die Teilnehmer hatten acht Minuten Zeit, die Anteile
mittels des MUDA-Programms zu handeln. In Anschlu8 an jede Periode wurden die Werte der
Anteile durch Ziehen je eines Balls aus einer Risiko-Urne und Ambiguitéts-Urne ermittelt. Am
Ende des Experiments erhielten die Teilnehmer 0,1% der Summe ihrer Endvermégen der

Perioden 3-10 bar ausgezahlt.
Ergebnisse

In Abbildung 1 sind die Preisverldufe im Experiment AP1 dargestellt. Die entsprechenden
Darstellungen von AP2 bis AP4 finden sich im Anhang. Auf der Abszisse sind die Perioden und
auf der Ordinate die Preise abgetragen. Jede Transaktion wird durch einen Punkt gekenn-

zeichnet. Die Punkte werden durch eine Linie miteinander verbunden.
[ Abbildung 1 ungeféhr hier ]
Abbildung 1: Marktpreise im Experiment AP1

Bei Betrachtung der Preisverldufe fillt auf, da88 sich die Marktpreise schon nach sehr kurzer
Zeit auf ein relativ konstantes Niveau einpendeln. Die Schwankung der Marktpreise ist in zwei
Experimenten (AP1, AP4) verschwindend gering, in den beiden anderen Experimenten (AP2,
AP3) auch relativ gering. Im Gegensatz zu Hypothese A1 kann kein Unterschied zwischen den
Preisen auf den beiden Mirkten festgestellt werden. Die Preise der "Ambiguitits-Anteile" sind
in keinem der vier Experimente niedriger als die der "Risiko-Anteile". Die Schwankung der
Preise auf einem Markt war stirker als der Unterschied zwischen den Mirkten 1 und 2. Auch
der Vergleich der in Tabelle 4 dargestellten Durchschnittspreise zeigt deutlich, daB in dieser
Untersuchung kein Unterschied zwischen den Marktpreisen fiir "Risiko-Anteile” oder "Ambi-

guitits-Anteile" besteht.

Tabelle 4: Durchschnittspreise

Experiment AP1 AP2 AP3 AP4 Durchschnitt

Risiko 58,25 56,38 58,75 48,88 56,53
Ambiguitit 58,75 59,25 58,75 49,38 56,56
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Diese Ergebnisse stehen im Gegensatz zu den Resultaten fritherer Experimente, in denen ein
deutlicher Preisunterschied zwischen "Ambiguitits-" und "Risiko-Anteilen" festgestellt wurde.2!
Dies ist besonders bemerkenswert, da in Sarin und Weber (1992) ein identisches Design
verwendet wurde. Dieser Unterschied kénnte darauf zuriickzufiithren sein, daB die Experimente

von Sarin und Weber (1992) miindlich und nicht mit einem Computer durchgefiihrt wurden.

Hingewiesen werden soll noch auf die iiber dem Erwartungswert liegenden Preise in den
Experimenten AP1-AP3. Ahnliche Werte wurden auch in anderen Experimenten mit miindli-

cher wechselseitiger Auktion gefunden.?

Bei den Umsitzen kann zwischen einem Brutto-, einem Netto- und einem Differenzumsatz un-
terschieden werden. Als Bruttoumsatz wird die Summe aller Handelsabschliisse bezeichnet,
wihrend der Nettoumsatz nur die Handelsabschliisse umfaBt, die mindestens nétig sind, um bei
gegebenen Anfangsbestinden die Periodendbestinde zu erreichen. Der Differenzumsatz
(Brutto- minus Nettoumsatz) ergibt sich dadurch, daB Teilnehmer Anteile kaufen und wieder-

verkaufen. Diese spekulativen Umsitze schlagen sich nicht in den Endbestinden nieder.

Tabelle 5: Durchschnittliche Umsétze pro Periode

Bruttoumsatz Nettoumsatz Differenz
Exp. Ri Am Ri Am Ri Am
AP1 59 54 43 40 16 14
AP2 50 59 35 34 15 24
AP3 49 60 29 32 19 27
AP4 45 68 30 42 15 26
Durch. 51 60 34 37 16 23

Im Durchschnitt iiber alle Experimente ist der Bruttoumsatz auf dem Markt fiir "Ambiguitits-
Anteile" groBer als auf dem Markt fiir "Risiko-Anteile". Dieses Verhailtnis findet sich in drei der
vier Experimente. Um die Hypothese A2b, die sich auf den Bruttoumsatz bezieht, statistisch zu
testen, ist die Stichprobe von vier Experimenten zu klein. Es miissen daher entweder die

Perioden oder die Teilnehmer einzeln betrachtet werden.

21 vgl. Sarin/Weber (1992) und Weber (1989).

22 vy, Rietz (1991).
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Der Bruttoumsatz war in 24 der 32 Perioden auf dem Ambiguititsmarkt groBer. Ein Test der
Hypothese A2b anhand dieser Daten ist nicht méglich, da die Ergebnisse fiir Perioden in-
nerhalb eines Experimentes voneinander abhingig sind. Zum Test der Umsatzhypothese sollen
daher die Umsitze der einzelnen Teilnehmer iiber alle acht Perioden betrachtet werden. Ein
Vorzeichen-Rang-Test ergibt, daBl auf dem Ambiguitdtsmarkt signifikant mehr Umsitze getitigt
wurden als auf dem Risikomarkt (p < 5%). Durch die Ergebnisse wird die Hypothese A2b ge-
stiitzt, die besagt, daB die Umsitze bei Ambiguitit groBer als bei Risiko sind.

Die Umsatzunterschiede treten stirker beim Differenz- als beim Nettoumsatz auf. Die "Ambi-
guitits-Anteile” werden eher aus spekulativen Griinden gehandelt, ohne daB sich dieser Handel
in den Endbestinden niederschligt. Der bedeutende Differenzumsatz spricht gegen ein breite-*

res Nichthandelsintervall bei Ambiguitdt (Hypothese A2a).

Die Resultate zum Umsatz miissen unter der Restriktion gesehen werden, daB die maximale
Anzahl von Leerverkiufen pro Teilnehmer auf 15 beschrinkt war. Diese Restriktion sollte
verhindern, daB die Teilnehmer bei unglicklichem Ausgang der Lotterien Geld an die Ver-
suchsleiter zahlen miissen. Im Vergleich zum Anfangsbestand von 2 Anteilen war die Grenze
von 15 Leerverkiufen pro Teilnehmer sehr weit gefaB8t. Trotzdem wurde sie in 51 der insgesamt
64 Perioden von mindestens einem Teilnehmer erreicht. Die Marktpreise scheinen durch
die Leerverkaufsgrenze nicht beeinfluBt worden zu sein. In den Perioden, in denen mehrere
Teilnehmer an die Leerverkaufsgrenze gestoBen sind (vorwiegend in AP1, vgl. Abbildung 1)
sind die Preise gegen Ende der jeweiligen Perioden nicht signifikant verschieden von denen zu

Periodenbeginn erzielten Marktpreisen.

In Tabelle 6 sind die durchschnittlichen Leerverkiufe pro Periode dargestellt. In allen Experi-
menten lagen die Leerverkiufe mit 3,44 bzw. 3,74 Anteilen iiber dem Anfangsbestand von zwei
Anteilen. Ein deutlicher Unterschied in der Anzahl der Leerverkiufe zwischen den beiden
Mirkten tritt nur im Experiment AP4 auf. Uber alle vier Experimente hinweg besteht kein

Unterschied.

Tabelle 6: Leerverkiufe pro Person und Periode

Experimente AP1 AP2 AP3 AP4 Durchschnitt
Risiko 4,38 3,95 2,72 2,70 3,44
Ambiguitat 3,89 3,96 3,02 4,08 3,74

23 In 31 Perioden erreichte ein Teilnehmer die Grenze, in 17 Perioden zwei Teilnehmer und in drei Perioden drei
Teilnehmer.
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Die groBe Anzahl von Leerverkiufen und die hohen Umsitze zeigen, daB auf den Mirkten ein
starker Anreiz zum Handeln bestand, obwohl die Anteile sich nur unter Risiko- bzw. Risiko-
und Ambiguititsgesichtspunkten unterschieden.

4.2 Allokationsexperimente

Aufbau und Durchfithrung

In Tabelle 7 sind die Parameter der Experimente AA1 bis AA3 aufgefiihrt.

Tabelle 7: Parameter der Experimente AA1 bis AA3

Anzahl der Teilnehmer: 8
Anzahl der Mirkte: 2
Anzahl der Vorperioden: 4
Anzahl der Hauptperioden: 8
Anfangsgeldbestand pro Periode: 4000
Anfangsgiiterbestand pro Periode und Markt: 30
Maximale Anzahl von Leerverkiaufen pro Markt: 0
1 DM entspricht Spielgeldeinheiten (GE): 2000

In diesen Experimenten wurden die Teilnehmer, ohne daB sie es wuBten, zufillig in zwei Grup-
pen A und B eingeteilt. Die Gruppen bekamen in den einzelnen Perioden unterschiedliche
Informationen dariiber, wie fiir sie der Wert der Anteile am Ende der Perioden auf den beiden
Mirkten ermittelt wurde. Wihrend fiir eine Gruppe der Wert auf dem ersten Markt mit der
Risiko-Urne R (bekannte Zusammensetzung) bestimmt wurde, wurde er auf demselben Markt
fir die zweite Gruppe mit Hilfe der Ambiguitits-Urne A (unbekannte Zusammensetzung) er-
mittelt. Auf dem zweiten Markt wurden die Werte fiir die beiden Gruppen mit dem jeweils
anderen Verfahren bestimmt. Wurde ein Anteil zwischen den Gruppen gehandelt, so wurde aus
einem "Ambiguitits-" ein "Risiko-Anteil" oder umgekehrt. Beim Handel innerhalb einer Gruppe

inderte sich das Bestimmungsverfahren fiir den Wert des gehandelten Anteils nicht.

Tabelle 8: Art der Anteile in Experimenten AA1 bis AA3

Periode S 6 7 8 9 10 11 12
Gruppe A

Markt 1 Am Am Am Am Ri Ri Ri Ri

Markt 2 Ri Ri Ri Ri Am Am Am Am
Gruppe B

Markt 1 Ri Ri Ri Ri Am Am Am Am

Markt 2 Am Am Am Am Ri Ri Ri Ri
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Ergebnisse

Die Hypothese A3 wird von den Resultaten bestitigt (Tabelle 9). In allen drei Experimenten
war der Endbestand an "Risiko-Anteilen" deutlich groBer als an "Ambiguitits-Anteilen". Von
den insgesamt 24 Teilnehmern haben 19 iiber alle Perioden betrachtet einen gré8eren Endbe-

stand an "Risiko-" als an "Ambiguitits-Anteilen” (Vorzeichen-Rang-Test, p < 1%).

Tabelle 9: Endbestand an "Risiko-" und "Ambiguitits-Anteilen”

Experimente AAl AA2 AA3 Summe
Risiko 2131 2275 2228 6634
Ambiguitit 1709 1565 1612 4886

4.3 Zusammenfassung der Ambiguititsexperimente

Aufgrund der Resultate fritherer Experimente war erwartet worden, daB "Ambiguitéits-Anteile”
zu einem niedrigeren Preis gehandelt werden als "Risiko-Anteile". Im Gegensatz zu diesen
Ergebnissen konnte hier keine Differenz in den Marktpreisen gefunden werden. Es kénnte
sein, daB dieser Unterschied auf den Einsatz des Computerhandelssystems zuriickzufiihren ist.
Bei der Betrachtung der Preise fillt auf, da sich die Preise innerhalb eines Experimentes von
Periode zu Periode kaum unterscheiden. Zwischen den vier Experimenten gibt es hingegen
deutliche Unterschiede sowohl in der absoluten Hohe der Preise als auch in der Schwankung
der Preise. Die Unterschiede spiegeln sich jeweils in dhnlichem AusmaB im Markt, in dem

"Ambiguitits-Anteile", und im Markt, in dem "Risiko-Anteile" gehandelt werden, wider.

In drei der vier Preis-/Umsatzexperiemte lagen die Preise in der Regel deutlich iiber dem
Erwartungswert von 50 GE. Dieses Resultat ist erstaunlich, da es darauf hindeutet, daB es in
fast allen Experimenten risikofreudige Teilnehmer gegeben hat. Diese Teilnehmer haben den
Marktpreis bestimmt, obwohl andere Teilnehmer die Mdglichkeit hatten, durch Leerverkiufe
von einem solchen Verhalten zu profitieren. Uber dem Erwartungswert liegende Marktpreise
wurden auch in anderen in der Literatur beschriebenen Marktexperimenten gefunden. In
Individualexperimenten liegen die Durchschnitte der Sicherheitsiquivalente fiir Kaufpreise fiir
Risiko- bzw. Ambiguititslotterien in der Regel unter dem Erwartungswert.?* Wir kénnen

diese Bewertungsdifferenz zum jetzigen Zeitpunkt nicht erkldren.

Die Ergebnisse der Allokationsexperimente belegen, daB zwischen den beiden Anteilsarten

24 vgl. 7. B. die Ergebnisse in Keppe/Weber (1991).
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deutlich differenziert wurde. Die Priferenz fiir "Risiko-Anteile", die in vielen Individualexpe-
rimenten nachgewiesen worden ist, konnte auch hier gezeigt werden. Die "Ambiguitéts-" wurden
in "Risiko-Anteile" umgewandelt. In unseren Experimenten scheint der Bewertungsunterschied
zwischen beiden Anteilsarten nicht groB genug gewesen zu sein, um sich in Preisen widerzuspie-

geln - im Allokationsexperiment tritt er deutlich zutage.

Der signifikant héhere Umsatz bei den "Ambiguitits-Anteilen" zeigt wiederum, daB die Teil-
nehmer zwischen beiden Anteilsarten Unterschiede gemacht haben. Der erhéhte Umsatz bei
"Ambiguitits-Anteilen" beruht hauptsichlich auf dem erhohten Differenzumsatz. Es wird
interessant sein, dieses Phianomen in zukiinftigen experimentellen Untersuchungen zu replizie-

ren und gegebenenfalls auf eine theoretische Basis zu stellen.
5 Kompetenz in Mirkten
5.1 "Kompetenz-Anteile"

Bei der Bildung der "Kompetenz-" und "Inkompetenz-Anteile” miissen alle Teilnehmer sich in
dem einem Wissensbereich kompetent und in dem anderen inkompetent fiihlen. Weiterhin
miissen die Gewinnwahrscheinlichkeiten aller Anteile von allen Teilnehmern als 50% gesehen

werden.

Die erste Bedingung konnte in den Experimenten nicht eingehalten werden. Es war nicht
moglich, mit den Teilnehmern der Experimente ein Vorexperiment durchzufithren, um fiir
jeden Teilnehmer zwei Wissensgebiete zu ermitteln, in denen er sich unterschiedlich kompetent
fuhlt. Wir betrachteten stattdessen die Wissensgebiete "Deutsche Geographie” und "Inter-
nationaler Aktienmarkt". In einem fritheren Individualexperiment hatte sich gezeigt, daBl die
meisten Teilnehmer sich im Bereich "Deutsche Geographie" kompetenter fithlen als im Bereich
"Internationaler Aktienmarkt"> Auch von den 54 Teilnehmern dieser Experimente gaben 36
an, daB sie im Bereich "Deutsche Geographie" ein groBeres Wissen als im Bereich "Inter-
nationaler Aktienmarkt" haben. Wir setzen die "Kompetenz-Anteile" mit "Geographie-Anteilen”
und die "Inkompetenz-Anteile" mit "Aktien-Anteilen” gleich.

Um Anteile mit einer einheitlichen Gewinnwahrscheinlichkeit zu erhalten, wurden den Teil-

nehmern vor dem eigentlichen Experiment aus jedem der beiden Wissensgebiete neun Auf-

% vgl. Keppe/Weber (1991).
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gaben vorgelegt.?6 Ziel der Aufgaben war es, fiir jeden Teilnehmer individuelle 50-50 Lotte-

rien zu erzeugen.?’ Zwei Beispiele sollen die Aufgaben erliutern:

Deutsche Geographie:
"Die Luftlinienentfernung Bremen-Miinster liegt im Intervall [SO km bis 200 km]. Geben
Sie einen Wert x an, so daB die richtige Antwort mit gleich groBer Wahrscheinlichkeit in
einem der beiden Intervalle [50 km bis x] und {x bis 200 km] liegt."

Internationaler Aktienmarkt:
"Der Kurs von Boeing lag am 17.12.1991 im Intervall [0 DM bis 100 DM]. Geben Sie einen
Wert x an, so daB die richtige Antwort mit gleich groBer Wahrscheinlichkeit in einem der
beiden Intervalle [0 DM bis x] und [x bis 100 DM] liegt."

Schitzte z. B. der erste Teilnehmer die Entfernung Bremen-Miinster auf 160 km, so sollte er
die zwei gleichwahrscheinlichen Teilintervalle [50 bis 160 km] ("unteres Intervall”) und [160 bis
200 km] ("oberes Intervall") bilden.

Im Marktexperiment bildete von Periode zu Periode abwechselnd das individuelle "untere" bzw.
"obere" Teilintervall die Basis einer Lotterie, die den Rickkaufwert der Anteile bestimmte. Die
Teilnehmer wurden zu Beginn jeder Periode schriftlich tiber ihre individuellen "Geographie-"
und "Aktien-Anteile" informiert. Am Periodenende wurden die korrekten Entfernungs- bzw.
Kurswerte bekanntgegeben und damit der Wert der Anteile ermittelt. Der erste Teilnehmer
hatte beispielsweise in einer bestimmten Periode den folgenden "Geographie-Anteil" zu
beurteilen:

"Jeder Anteil auf diesem Markt ist 100 GE wert, wenn die Entfernung Bremen-Miinster im

Intervall [50 km bis 160 km] liegt. Sonst nichts.”
Hatte ein zweiter Teilnehmer das Intervall beispielsweise bei 100 km geteilt, so gewann er,
wenn der korrekte Wert im Teilintervall 50 bis 100 km lag. Im Beispiel betrug die korrekte
Entfernung 150 km. Damit waren die Anteile im Besitz des ersten Teilnehmers, Gewinninter-
vall: [50 bis 160 km)], 100 GE wert, wihrend die Anteile im Besitz des zweiten Teilnehmers,

Gewinnintervall: [S0 bis 100 km], wertlos waren.

26 Deq Teilnehmern waren diese Zusammenhénge nicht bekannt.

er Damit die Teilnehmer sich Miihe gaben, wirklich 50-50 Lotterien zu erzeugen, wurde ein Anreizmechanismus
geschaffen. Eine der neun Lotterien wurde am Ende des Vorexperimentes ausgespielt. Ein zweiter Teilnehmer
durfte wihlen, auf welches der beiden Teilintervalle er setzen wollte, um 20 DM zu gewinnen. Durch diesen
Anreiz war es fiir jeden Teilnehmer rational, nach bestem Wissen die beziiglich der Wahrscheinlichkeit subjektive
Intervallmitte anzugeben.
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5.2 Preis-/Umsatz-Experimente
Aufbau und Durchfithrung

Die vier Experimente (KP1 bis KP4) dienten zur Uberpriifung der Hypothesen K1 (Marktpreis)
und K2 (Umsatz). Sie unterscheiden sich von den Preis-/Umsatzexperimenten zum Ambigui-
titseffekt nur in den gehandelten Anteilen.? Auf einem Markt wurden "Geographie-" (Geo),
auf dem anderen "Aktien-Anteile" (Akt) gehandelt.

Tabelle 10: Art der Anteile in den Experimenten KP1 bis KP4%
Periode 3 4 5 6 7 8 9 10
Experimente KP1 und KP2:

Markt 1 Geo Geo Geo Geo Geo Geo Geo Geo
Markt 2 Akt Akt Akt Akt Akt Akt Akt Akt

Experimente KP3 und KP4:

Markt 1 Akt Akt Akt Akt Akt Akt Akt Akt
Markt 2 Geo Geo Geo Geo Geo Geo Geo Geo
Ergebnisse

In Abbildung 2 sind die Verldufe der Marktpreise fiir die "Geographié-" und "Aktien-Anteile"
im Experiment KP1 dargestellt (KP2 bis KP4 im Anhang). Es fillt zunéchst auf, daB die Markt-
preise stark schwanken und in einigen Experimenten auch von Periode zu Periode unter-
schiedlich sind. Die Verldufe der Marktpreise deuten darauf hin, daB sich in den Experimenten
noch keine Gleichgewichtspfeise eingestellt haben3? Die Verliufe der Marktpreise zeigen
auch, daB Hypothese K1 nicht unterstiitzt werden kann. Der Preis der "Geographie-Anteile"
liegt nicht iiber dem der "Aktien-Anteile". Erstaunlich sind die hohen Marktpreise und die
Unterschiede zwischen einzelnen Perioden innerhalb desselben Experimentes. Sie kénnten

dadurch erklirt werden, daB einige Teilnehmer sich trotz der urspriinglichen Halbierung des

2 7y den Parametern der Experimente sei daher auf Tabelle 2 (Preis-/Umsatz-Experimente) und Tabelle 7
(Allokations-Experiment) verwiesen.

¥ Am Experiment KP1 nahmen nur sechs Studenten teil.
30 Ex-post wire es vielleicht sinnvoller gewesen, jeweils zwei bis vier Perioden dieselben Lotterien zu handeln (vgl.

Camerer, Loewenstein, Weber 1989 zu einer solchen Vorgehensweise). Wir haben diesen Weg nicht gewéhit, da
sonst durch Kumulation iiber zwei bis vier Perioden die riskanten Positionen zu groB geworden wiren.



20

Intervalls sicher(er?) waren, in welchem Teilintervall der korrekte Wert lag. Wir werden diesen

Erkldrungsansatz in Abschnitt 5.4 genauer untersuchen.

[ Abbildung 2 ungefihr hier ]
Abbildung 2: Marktpreise im Experiment KP1
Die Durchschnittspreise sind in Tabelle 11 dargestellt. Sie liegen im Sinne von Hypothese K1
bei Geographie hoher als bei Aktien; dieser Unterschied ist jedoch aufgrund der starken
Schwankungen nicht signifikant. Der Preisunterschied beruht zudem stark auf den ersten drei

Perioden des Experimentes K3.31 Hypothese K1 kann auch anhand der Durchschnittspreise

nicht bestitigt werden.

Tabelle 11: Durchschittspreise

Experimente KP1 KP2 KP3 KP4 Durchschnitt
Geographie 64,63 56,13 80,38 63,25 66,09
Aktien 62,13 51,13 64,88 60,50 59,66

Wie in Tabelle 12 dargestellt, sind in allen Experimenten die Bruttoumsitze bei den "Geogra-
phie-Anteilen" groBer als bei den "Aktien-Anteilen". Ein Vorzeichen-Rank-Test bestitigt
Hypothese K2. Die 30 Teilnehmer haben mehr "Geographie-" als "Aktien-Anteile" gehandelt
(p < 1%). Die Unterschiede in den Bruttoumsitzen basieren in erster Linie auf den Net-

toumsitzen.

Tabelle 12: Umsitze der "Geographie-" und "Aktien-Anteile"

Bruttoumsatz " Nettoumsatz Differenzumsatz
Exp. Geo Akt Geo Akt Geo Akt
KP1 22 14 18 13 4 1
KP2 40 36 21 17 19 19
KP3 49 45 33 31 16 14
KP4 48 26 39 21 9 5
Dur. 40 30 28 21 12 9

Die maximale Anzahl von Leerverkiufen eines Teilnehmers auf einem Markt war wiederum auf

31 Betrachtet man nur die letzten fiinf Perioden in jedem Experiment, so betragen die Durchschnittspreise 65,50 DM
fiir Geographie und 63,05 DM fiir Aktien. In zwei der vier Experimente ist der Durchschnittspreis der letzten
Perioden fiir Aktien hoher als der fiir Geographie.
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15 beschrinkt. Insgesamt wurde diese Schranke in 25 von 64 Perioden erreicht.32 Auf dem
Geographiemarkt wurden mit 2,65 Leerverkéufen pro Teilnehmer und Periode wesentlich mehr

Leerverkiufe getitigt als auf dem Aktienmarkt mit nur 1,70 Leerverkdufen (Vorzeichen-Rang-

Test, p < 5%).

5.3 Allokationsexperimente

Aufbau und Durchfithrung

Analog zu den Allokationsexperimenten bei Ambiguitit wurde in weiteren drei Experimenten
(KA1 bis KA3) iiberpriift, ob die Teilnehmer die Méglichkeit nutzten, durch Handel "Aktien-"

in "Geographie-Anteile" umzuwandeln. Die Teilnehmer wurden hierzu wiederum in zwei

Gruppen eingeteilt. Tabelle 13 stellt den Aufbau dieser Experimentserie dar.

Tabelle 13: Art der Anteile in Experimenten KA1 bis KA3

Periode 5 6 7 8 9 10 11 12
Gruppe A '

Markt 1 Akt Akt Akt Akt Geo Geo Geo Geo

Markt 2 Geo Geo Geo Geo Akt Akt Akt Akt
Gruppe B ,

Markt 1 Geo Geo Geo Geo Akt Akt Akt Akt

Markt 2 Akt Akt Akt Akt Geo Geo Geo Geo

Ergebnisse

Hypothese K3 besagt, daB am Ende der Perioden mehr "Geographie-" als "Aktien-Anteile"
vorliegen. Sie wird von den Resultaten (vgl. Tabelle 14) bestitigt. In allen drei Experimenten
war der Endbestand an "Geographie-Anteilen” deutlich gréBer als an "Aktien-Anteilen". 17 der
24 Teilnehmer hielten iiber alle Perioden mehr "Geographie-" als "Aktien-Anteile" (Vorzeichen-

Rang-Test, p < 1%).

Tabelle 14: Endbestand an "Geographie-" und "Aktien-Anteilen"

Experimente KA1 KA2 KA3 Summe
Geographie 2224 2263 2275 6762
Aktien 1616 1577 1565 4758

32 In 18 Perioden erreichte ein Teilnehmer die Grenze, in 6 Perioden zwei Teilnehmer und in einer Periode drei
Teilnehmer.
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5.4 Kompetenz vs. Wahrscheinlichkeiten

Das Design der Experimente erforderte, daB alle Anteile aus Sicht aller Teilnehmer eine
Gewinnwahrscheinlichkeit von 50% besaBen. Wie schon angedeutet, ist es denkbar, da8 einige
Teilnehmer ihre Ansichten iiber die Gewinnwahrscheinlichkeiten ihrer Anteile revidierten.
Beispielsweise konnte ein Teilnehmer seine Schitzung iiber die Entfernung Bremen-Miinster
korrigieren. Er hatte sie zuerst auf 160 km geschitzt, und angegeben, daB8 die Entfernung mit
gleicher Wahrscheinlichkeit in den Intervallen [50 bis 160 km] und [160 bis 200 km] liegt. Im
Verlauf des Marktexperimentes konnte sich seine Meinung z. B. dahingehend édndern, daB er
glaubt, die Entfernung betrigt genau 150 km. Durch diese Korrektur steigt die Gewinnwahr-
scheinlichkeit des "unteren" Intervalls [SO bis 160 km] auf 100%, wihrend sie fiir das "obere"
Intervall [160 bis 200 km] auf 0% sinkt. Er wird bis zu 100 GE fiir das "untere" Intervall und 0

GE fiir das "obere" Intervall bieten bzw. fordern.

In einer Befragung im AnschluB} an die Experimente gaben viele Teilnehmer zu ihrer Strategie
beim Handeln an, daB sie gekauft und verkauft hitten, wenn sie sich "sicher" waren, daB die
Anteile wertvoll bzw. wertlos sind. Diese Aussagen deuten auf eine Revision der Urteile hin.
Fiir eine erfolgreiche Revision spricht, da8 die Teilnehmer am Periodenende verhiltnismiBig
viele Anteile hielten, die sich im Nachhinein als wertvoll erwiesen. In den Preis-/Umsatzexperi-
menten wurde auf den Geographiemirkten in 52% der mdéglichen Fille der Wert der Anteile
mit dem Teilintervall bestimmt, in dem a posteriori der "wahre Wert" lag. Hingegen waren 74%
der insgesamt an den Periodenenden gehaltenen Anteile wertvoll. Die Teilnehmer hatten die
Anteile untereinander so umgeschichtet, daB aus wertlosen wertvolle Anteile wurden. Bei den
Aktien waren 66% der Anteile urspriinglich korrekt, nach dem Handel erhohte sich der
Prozentsatz auf 75%. Ahnliche Resultate gelten auch in geringerem AusmaB fiir die Alloka-

tionsexperimente.

6 Zusammenfassung

In der Zusammenfassung wollen wir zunichst die Ergebnisse der Experimente zum Ambigui-
titseffekt mit denen zum Kompetenzeffekt kurz darstellen und vergleichen. AnschlieBend
werden wir auf einige offene Frage hinweisen, die sich aus unseren Experimenten ergeben

haben.

Die Marktpreise liegen in den Kompetenzexperimenten mit 66,09 GE (Geographie) und 59,66
GE (Aktien) deutlich iiber 50 GE und hoher als die durchschnittlichen Preise auf dem Ambi-
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guitdtsmarkt (56,56 GE) und dem Risikomarkt (56,53 GE). Diese hoheren Preise kénnten

durch Revision subjektiven Schitzungen der korrekten Werte bei den "Geographie-" und
"Aktien-Anteilen" gut erklirt werden. Ein weiteres Indiz fiir die Revision sind die von Periode
zu Periode schwankenden Marktpreise in den Kompetenzexperimenten, wihrend die Preise in
den Ambiguitatsexperimenten verhaltnismiBig konstant waren. Gegen eine Revision der Urteile
sprechen die im Vergleich zu den Risiko- und Ambiguititsexperimenten niedrigen Umsiitze in
den Kompetenzexperimenten (vgl. Tabelle 15). Wihrend bei den Ambiguititsexperimenten der
Handel nur durch die Risiko- und Ambiguitétsneigung der Teilnehmer induziert wird, miiSten
durch die unterschiedlichen Erwartungen bei den Kompetenzexperimenten hohere Umsitze

auftreten.

Tabelle 15:  Durchschnittliche Bruttoumséitze pro Periode

Ambiguitat 60 Geographie 40
Risiko 50 Aktien 30

Die Analyse zeigte auch, daB die Hypothesen, die sich auf Ambiguitits- und Kompetenzeffekte
in den Marktpreisen bezogen, nicht bestitigt werden konnten. Die Allokationsexperimente
bestatigten jedoch deutlich, da Anleger "Ambiguitits-" und "Aktien-Anteile” in "Risiko-" und

"Geographie-Anteile" umwandelten und damit eine Priferenz fiir diese Anteile besafen.

Wie in Tabelle 15 ersichtlich, konnte ein Ambiguitits- und Kompetenzeffekt auch in den durch-
schnittlichen Bruttoumsitzen nachgewiesen werden. Im Gegensatz zu den Ergebnissen der
Allokationsexperimente bieten die Ergebnisse der Umsatzuntersuchungen jedoch kein ein-
heitliches Bild. Die Umsitze bei Ambiguitdt sind groBer als die bei Risiko. Entsprechend
miBten die Umsitze (im Gegensatz zu den Daten) bei Aktien (niedrige Kompetenz) hoher als
bei Geographie (hohe Kompetenz) sein. Interessanterweise tritt der Mehrumsatz bei Ambi-

guitit bei den Differenzumsitzen, der Mehrumsatz bei Geographie jedoch bei den Nettoumsit-

zen auf.

Fir die Umsatzergebnisse liegt zur Zeit noch keine theoretisch fundierte Erklirung vor.
Vielleicht kénnen Einsichten dadurch gewonnen werden, daB die mégliche Revision der Urteile
bei den Kompetenzexperimenten weiter untersucht wird. Auch die relativ hohen Marktpreise
in fast allen Experimenten bieten einen interessanten Ansatz fiir weitere Forschung. Die
Eindeutigkeit der Ergebnisse der Allokationsexperimente fordert, auch in (realen) Kapital-
marktdaten nach analogen Effekten zu suchen. Fiir die aktuelle Diskussion iiber das optimale

Borsensystem (Parkettborse vs. Computerborse) konnten die im Experiment erzielten, unter-
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schiedlichen Marktpreise fiir beide Systeme - sollten sie sich in weiteren Experimenten bestiti-

gen - von erheblicher Bedeutung sein.
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Anhang
Marktpreise in Experimenten AP2 bis AP4

Marktpreise in Experimenten KP2 bis KP4
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