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Zusammenfassung Unternehmen im Finanzsektor stehen zunehmend vor der Her-
ausforderung, mehrere Transformationen gleichzeitig zu bewiltigen. Neben der digi-
talen Transformation treten regulatorische Anforderungen, Nachhaltigkeitsziele und
nutzerzentrierte Erwartungen parallel auf und prigen das Handlungsfeld von Robo-
Advisory-Systemen. Vor diesem Hintergrund adressiert der Beitrag die Frage, wie
solche Systeme gestaltet werden konnen, um den vielfiltigen Transformationstrei-
bern gerecht zu werden und zugleich praxisrelevante Losungen bereitzustellen. Me-
thodisch folgt die Arbeit einem Design-Science-Research-Ansatz. Ausgangspunkt
ist ein Literaturreview, der zentrale Herausforderungen und Forschungsliicken iden-
tifiziert. Ergiinzend wurden qualitative Interviews mit potenziellen Nutzenden durch-
gefiihrt, um praxisnahe Anforderungen zu erfassen. Die daraus abgeleiteten Meta-
Requirements wurden in konkrete Designprinzipien und Designfeatures tiberfiihrt,
die durch Visualisierungen illustriert und im Rahmen einer Expert:innenbefragung
evaluiert wurden. Bewertet wurden dabei Praktikabilitit, Vollstandigkeit und Niitz-
lichkeit. Die Ergebnisse zeigen, dass die entwickelten Gestaltungsansitze hohe Zu-
stimmung erfahren und insbesondere im Hinblick auf Nutzerfreundlichkeit, Transpa-
renz und Integration von Nachhaltigkeitsaspekten als zukunftsweisend gelten. Damit
liefert die Arbeit sowohl einen wissenschaftlichen Beitrag, indem sie Robo-Advisory
im Kontext multipler Transformationen theoretisch verortet, als auch einen prakti-
schen, indem sie Anbietenden konkrete Handlungsempfehlungen fiir resiliente und
nutzerzentrierte Systeme bietet.
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Schliisselworter Robo-Advisory - Multiple Transformation - Digitale
Transformation - Nachhaltigkeitstransformation - Design Science Research -
FinTech

Designing Robo-Adyvisory in the Context of Multiple Transformations:
A Design Science Research Approach

Abstract Companies in the financial sector are increasingly confronted with the
challenge of managing several transformations simultaneously. In addition to digi-
tal transformation, regulatory requirements, sustainability goals, and user-centered
expectations shape the design space for robo-advisory systems. Against this back-
ground, this study addresses the question of how such systems can be designed
to respond to multiple transformation drivers while providing practical and future-
oriented solutions. The research follows a design science research approach. A lit-
erature review served as the starting point to identify major challenges and research
gaps. To complement this academic perspective, qualitative interviews with potential
users were conducted in order to capture practice-oriented requirements. The result-
ing meta-requirements were translated into design principles and design features,
illustrated through visualizations, and subsequently evaluated in an expert survey.
The evaluation focused on three dimensions: practicability, completeness, and use-
fulness. The findings show that the developed design principles and features were
positively received and are particularly valuable with regard to user-friendliness,
transparency, and the integration of sustainability aspects. The study contributes to
the academic discourse by positioning robo-advisory within the context of multi-
ple transformations and to practice by providing concrete recommendations for the
development of resilient and user-centered robo-advisory solutions.

Keywords Robo-Advisory - Multiple Transformation - Digital Transformation -
Sustainability Transformation - Design Science Research - FinTech

1 Einleitung

Digitale Technologien veridndern die Finanzbranche in hohem Tempo (Kamuangu
2024). Mit dem Aufkommen sogenannter Robo-Advisors (RA)! hat sich eine Form
der automatisierten, KI-gestiitzten Anlageberatung etabliert, die Anlegenden kos-
tengiinstig und schnell Zugang zu individuellen Portfolioempfehlungen verschafft
(Beketov et al. 2018). Wihrend sich die Nutzung von RAs in Europa kontinu-
ierlich verbreitet (Statista 2024), sehen sich Anbietende nicht nur technologischen
Herausforderungen gegeniiber, sondern zugleich einem Geflecht aus sich iiberla-
gernden Transformationstreibern. Diese ,,Multiple Transformation* geht weit iiber
klassische Digitalisierungsprozesse hinaus (Gomber et al. 2018). Zum einen er-

I RA wird im Folgenden sowohl fiir Robo-Advisor (Systeme) als auch fiir Robo-Advisory (Beratungsan-
satz) verwendet; die jeweilige Bedeutung ergibt sich aus dem Kontext.
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zwingen regulatorische Transformationen, insbesondere die MiFID-II-Novelle? mit
der Pflicht zur ESG-Priferenzabfrage (European Securities and Markets Authority
2023), neue Standards fiir Transparenz und Dokumentation. Zum anderen verstérkt
die Nachhaltigkeitstransformation den Druck, klimafreundliche und sozial verant-
wortliche Anlageoptionen anzubieten (Schiitze et al. 2017). SchlieBlich prégt eine
kulturelle Transformation das Feld des RA, die in diesem Beitrag nutzerzentriert
interpretiert wird?, da potenzielle Anwendende algorithmischen Entscheidungssys-
temen hiufig mit Misstrauen begegnen (Filiz et al. 2022). RA wird damit zu einem
Paradebeispiel fiir das Zusammenspiel multipler Transformationen im Finanzsek-
tor. Anbietende sollten digitale Innovation, regulatorische Compliance, nachhaltige
Wertschopfung und kulturelle Akzeptanz zugleich beriicksichtigen. Obwohl Studien
die Chancen und Risiken von RA als Form der Finanzberatung der Zukunft (Jung
et al. 2018c), die ethische Perspektive von RA-Design (Torno et al. 2022), sowie das
technologische Potential von RAs (Eichler und Schwab 2024) untersuchen, fehlt bis-
lang ein systematischer Gestaltungsrahmen, der Designprinzipien (DPs) explizit und
integriert entlang der vier genannten parallelen Transformationstreiber entwickelt.
Regulatorische Anforderungen (MiFID-II, ESG) werden in Fachkreisen stark disku-
tiert (European Securities and Markets Authority 2023), sind aber bislang kaum mit
nutzerzentrierten DPs verkniipft. Ohne einen integrativen Gestaltungsrahmen ris-
kieren Anbietende fragmentierte Losungen, die regulatorische Anforderungen nur
teilweise erfiillen, Nutzende nicht iiberzeugen und Nachhaltigkeitsziele verfehlen.
Dies kann zu Vertrauensverlust, geringerer Adoption und Nachteilen im Wettbe-
werb mit FinTechs fithren. Daraus ergibt sich die Forschungsliicke, die durch die
folgenden Forschungsfragen (FF) adressiert wird:

FF1 Welche Gestaltungsanforderungen resultieren aus den kulturellen, regulato-
rischen, digitalen und nachhaltigkeitsbezogenen Transformationen fiir Robo-Advi-
sory?

FF 2 Wie lassen sich diese Anforderungen in nutzerzentrierte Designprinzipien
und konkrete Designfeatures iiberfiihren und im Rahmen einer Evaluation tiberprii-
fen?

Zur Beantwortung dieser FF wird ein Design-Science-Research-Ansatz (DSR-
Ansatz) gewihlt. Der Beitrag entwickelt hierzu DPs und Designfeatures (DFs), die
Anbietenden von RA-Systemen als Orientierung im Umgang mit multiplen Transfor-
mationen dienen. DPs benennen abstrakte Gestaltungsaussagen, wihrend DFs diese
in konkrete Systemfunktionen iibersetzen und damit die operative Umsetzung sicher-
stellen (Strohmann und Khosrawi-Rad 2025). Damit wird ein Blueprint geschaffen,
der die Entwicklung resilienter und zukunftsfahiger RA-Losungen unterstiitzt. Das

2 Die iiberarbeitete EU-Finanzmarktrichtlinie MiFID-1I verpflichtet Wertpapierdienstleister seit 2022 da-
zu, Nachhaltigkeitspriaferenzen von Kund:innen systematisch zu erheben und in Anlageempfehlungen zu
beriicksichtigen. Dies macht ESG-KTriterien zu einem verbindlichen Bestandteil des Beratungsprozesses.

3 Die kulturelle Dimension wird im Kontext von RA nutzerzentriert interpretiert, da hier individuelle Wer-
te, Vertrauensfragen und Kompetenzunterschiede im Vordergrund stehen.
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202 F. M. Hettler, F. Teuteberg

Forschungsvorhaben adressiert damit die bestehende Liicke zwischen akademischer
Auseinandersetzung und praktischer Implementierung. Der Artikel leistet zwei we-
sentliche Beitriige. Erstens eroffnet er einen wissenschaftlichen Mehrwert, indem er
eine integrative Perspektive auf RA im Kontext multipler Transformationen entwi-
ckelt. Zweitens leistet er einen praktischen Beitrag, indem er Anbietenden konkrete
Handlungsempfehlungen fiir die Gestaltung und Weiterentwicklung robuster und
nutzerorientierter Systeme bereitstellt.

Abschn. 2 skizziert den theoretischen Hintergrund. Abschn. 3 beleuchtet das me-
thodische Vorgehen. Abschn. 4 berichtet die Ergebnisse der Artefaktentwicklung
sowie die Ergebnisse der Evaluation, bevor Abschn. 5 Implikationen und Limitatio-
nen diskutiert und Abschn. 6 mit einem Fazit und einem Ausblick schlieft.

2 Theoretischer Hintergrund
2.1 Digital Finance und Robo-Advisory

Digital Finance bezeichnet die Digitalisierung der Finanzindustrie mit Verbesserun-
gen bestehender Dienste und neuen Angeboten (Gomber et al. 2017, 2018). Das Feld
lasst sich entlang Geschiftsmodell, Technologie und Organisationsform strukturie-
ren (Gomber et al. 2017). Relevant ist die digitale Finanzberatung, einschlielich
RA. FinTechs treiben diese Entwicklung, indem sie internetbasierte Technologien
mit Finanzdienstleistungen verbinden und Strukturen veridndern (z.B. weniger per-
sonlicher Kontakt, vereinfachte grenziiberschreitende Transaktionen, neue Koopera-
tionen; Gomber et al. (2018)).

RA sind automatisierte Anlagelosungen, die Nutzende per Self-Assessment fiih-
ren und mithilfe von Algorithmen Portfolios auf Basis passiver Strategien und Di-
versifikation steuern (Sironi 2016). Unterschieden werden sie u.a. nach Autonomie-
grad und Anpassungsoptionen (Jung et al. 2018a). Als digitalisierte Beratung bieten
RA Kosten- und Skalenvorteile und basieren hiufig auf ETF-Portfolios (Jung et al.
2018a, b). Zu den Vorteilen zihlen geringere Gebiihren bei vergleichbarer Rendite
(Jung et al. 2018b; Beketov et al. 2018), eine hohere Zugénglichkeit fiir einkom-
mensschwichere Kundengruppen (Jung et al. 2018b; Cheng 2023) sowie orts- und
zeitunabhingige Nutzungsmoglichkeiten (Beketov et al. 2018). Datenbasierte Ent-
scheidungen konnen emotionale und kognitive Verzerrungen reduzieren (Jung et al.
2018c). Risiken betreffen Fehlentscheidungen in komplexen/individualisierten Fil-
len (Giudici 2018; Jung et al. 2018c), technische Stérungen (Cheng 2023) und ge-
ringes affektives Vertrauen ohne personlichen Kontakt (Eichler und Schwab 2024).
Viele Nutzende bevorzugen daher hybride Modelle mit optionalem menschlichem
Support (Jung et al. 2018a, b).

2.2 Verwandte Arbeiten
Die Forschung zu RA hat sich seit 2018 stark weiterentwickelt, bleibt jedoch frag-

mentiert. Ein wesentlicher Strang befasst sich mit der technologischen Weiterent-
wicklung. Jung et al. (2018a) sowie Reepu et al. (2024) zeigen, dass RAs durch
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algorithmische Portfoliooptimierung und digitale Schnittstellen einen breiten Zu-
gang zu Finanzberatung ermoglichen. Jiingere Arbeiten betonen die Integration von
KI und Optimierungsverfahren, etwa durch Natural Language Processing oder Si-
mulationstechniken, um die Personalisierung zu verbessern (Bonelli und Déngul
2023). Diese Beitrége liefern wertvolle Impulse, beschrinken sich jedoch meist auf
konzeptionelle Vorschldge ohne systematische Evaluation. Parallel dazu adressiert
ein zweiter Forschungsstrang die Nutzerperspektive. Studien zeigen, dass Vertrau-
en, Transparenz und nachvollziehbare Entscheidungslogiken entscheidend fiir die
Akzeptanz algorithmischer Systeme sind (Cheng 2023; Yi et al. 2023). Auch die
Gestaltung nutzerfreundlicher Interfaces wird als zentraler Erfolgsfaktor hervorge-
hoben, etwa im Kontext digitaler Finanzdienstleistungen (Hidayat-ur-Rehman et al.
2025). Gleichwohl mangelt es an Arbeiten, die diese Erkenntnisse in konsisten-
te, empirisch iiberpriifte DPs {iibersetzen. Zunehmend riicken auch regulatorische
und nachhaltigkeitsbezogene Transformationen in den Fokus. Die jiingste MiFID-
II-Novelle verpflichtet Anbietende dazu, Nachhaltigkeitspriferenzen systematisch
in den Beratungsprozess einzubeziehen, was ESG-Faktoren zu einem integralen Be-
standteil von Anlageentscheidungen macht (Grumann et al. 2025). Parallel zeigen
empirische Analysen, dass Anlegende in RA-Systemen tatséchlich ein wachsendes
Interesse an nachhaltigen Investments haben, wobei Priferenzen stark von indivi-
duellen Faktoren wie Risiko- und Zeithorizont oder demografischen Merkmalen
beeinflusst werden (Faradynawati und Soderberg 2022). Damit wird deutlich, dass
regulatorische Anforderungen und reale Nutzererwartungen im Bereich ESG zuneh-
mend ineinandergreifen und die Gestaltung digitaler Beratungssysteme mafgeblich
priagen. Wihrend bereits mehrere Studien Designanforderungen und Artefakte im
Bereich RA vorgelegt haben (Dietzmann et al. 2023; Namyslo et al. 2025), man-
gelt es bislang an einem integrierten, empirisch fundierten Designrahmen, der die
genannten Transformationstreiber gemeinsam adressiert und in nutzerzentrierte DPs
iiberfiihrt. Um diese Forschungsliicke zu schlielen, folgt die vorliegende Studie ei-
nem DSR-Ansatz, der systematisch Issues, Meta-Requirements (MRs) und darauf
aufbauende DPs sowie konkrete DFs ableitet und evaluiert. Abschn. 3 beschreibt
das methodische Vorgehen im Detail.

3 Methodisches Vorgehen: Design-Science-Research-Ansatz

Zur Beantwortung der FF wurde der DSR-Ansatz gewihlt, da er die systematische
Entwicklung und Evaluation von Gestaltungswissen in Form von Artefakten ermog-
licht (vom Brocke et al. 2020). Im Zentrum steht somit nicht nur die Analyse eines
Problems, sondern auch die Schaffung einer praktischen Losung, hier in Form von
DPs, DFs und Visualisierungen fiir RA-Systeme, die den vielfiltigen Transforma-
tionstreibern im Finanzsektor gerecht werden. Der Ansatz eignet sich besonders,
wenn, wie in dieser Studie, wissenschaftliche Erkenntnisse mit praxisorientierten
Anforderungen aus einem spezifischen Anwendungsfeld verbunden werden sollen
(Hevner et al. 2004).

Der DSR-Ansatz nach Hevner (2007) strukturiert den Forschungsprozess in drei
miteinander verkniipfte Zyklen, die im Three-Cycle-View dargestellt werden (vgl.
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Umwelt Design-Science-Research Wissensgrundlage

Erstellung Artefakt

Anwendungsbereiche:

= Nachhaltige Finanzberatung &
Robo-Advisory

« Regulatorische Anforderungen

Grundlagen:

« Theorien zu Digitaler &
Nachhaltigkeitstransformation
» Studien zu User Experience
& Green Nudging in FinTechs

Rigor-
zyklus

Relevanz-
zyklus

Design-

zyklus
« Nutzerbediirfnisse & Akzeptanz
digitaler Finanzplattformen

o Problemformulierung ° Ableitung von Anforderungen aus ° Ableitung von Anforderungen aus
der Literatur Interviews mit Nutzenden

° Ableitung von Designprinzipien und ° Evaluation durch Befragung von ° Dokumentation der Erkenntnisse
Designfeatures Expert:iinnen

Abb. 1 Forschungsdesign gemif} des Three-Cycle-View nach Hevner (2007)

Abb. 1). Der Relevanzzyklus verbindet das Forschungsprojekt mit seiner Umwelt,
indem er sicherstellt, dass reale Problemstellungen aus den Anwendungsbereichen,
hier den vorgestellten Transformationstreibern, aufgegriffen werden (Hevner 2007).
Der Rigorzyklus stellt den Bezug zur wissenschaftlichen Wissensbasis her, indem
bestehende Theorien, Modelle und empirische Studien integriert werden (Hevner
2007). Dazwischen liegt der Designzyklus, in dem das Artefakt entwickelt und
evaluiert wird (Hevner 2007).

Ausgangspunkt bildet die Problemidentifikation bzw. -formulierung (Schritt 1),
die in der Einleitung (Abschn. 1) und im theoretischen Hintergrund (Abschn. 2)
hergeleitet wurde. Zur Ableitung von Anforderungen aus der Literatur wurde ein
Literaturreview (Schritt 2, Abschn. 3.1) nach den Leitlinien von Webster und Wat-
son (2002) durchgefiihrt. Um diese wissenschaftlich Perspektive um eine praxisnahe
Sicht zu erweitern, wurden ergidnzend qualitative Interviews mit n= 13 potenziellen
Nutzenden (Schritt 3, Abschn. 3.2) durchgefiihrt. Die aus Literatur und Interviews
gewonnenen MRs werden in konkrete DPs iiberfiihrt und in spezifische DFs {iber-
setzt (Strohmann und Khosrawi-Rad 2025), welche die Umsetzung auf funktionaler
Ebene konkretisieren (Schritt 4, Abschn. 3.3). Zur ergédnzenden Validierung und
Reflexion der entwickelten DPs, DFs sowie Visualisierungen wurde zudem eine
Expert:innenbefragung durchgefiihrt (Schritt 5, Abschn. 3.4). Der gesamte Entwick-
lungs- und Evaluationsprozess wurde systematisch dokumentiert (Schritt 6).

3.1 Literaturreview

Die Ableitung von Anforderungen erfolgte tiber einen strukturieren Literaturreview
nach den Leitlinien von Webster und Watson (2002). Als Datenbasis diente die Da-
tenbank Scopus, da diese eine breite Abdeckung im Bereich Wirtschaftsinformatik
(WI), Finanzwirtschaft und Management gewihrleistet. Vier Suchstrings kombinier-
ten ,,Robo-Advisory* (inkl. Synonyme) mit Schliisselwortern zu den Transformati-
onsdimensionen. Die Suche wurde fiir den Zeitraum 2017 bis 2025 durchgefiihrt, um
sowohl etablierte Grundlagenarbeiten als auch aktuelle Beitrige im Kontext neuer
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regulatorischer und technologischer Entwicklungen zu beriicksichtigen. Die Filte-
rung war zweistufig: Zunzchst wurden Beitrige anhand von Titel und Abstract auf
Relevanz gepriift, anschlieBend erfolgte eine Volltextanalyse der verbleibenden Arti-
kel. Die finale Auswahl der Beitrige folgte einer kombinierten Qualititsstrategie, die
sich an etablierten Rankings (z. B. VHB-JOURQUAL 2024 A/B) sowie anerkannten
Publikationsformaten im Bereich WI, Finanzwirtschaft und Management orientierte.
Berticksichtigt wurden ausschlieBlich peer-reviewte Arbeiten aus qualitéitsgesicher-
ten Journals, hochwertigen Sammelbznden und relevanten Fachkonferenzen. Beitré-
ge aus wissenschaftlich unseridsen Zeitschriften (sogenannten Predatory Journals)
oder mit mangelhafter Qualitdt wurden konsequent ausgeschlossen. Aufgenommen
wurden Beitridge mit klarem Bezug zu RA und der jeweiligen Transformationsdimen-
sion. Die inhaltliche Auswertung folgte einem konzeptionellen Kodieren (Webster
und Watson 2002) zur Identifikation zentraler Themen, Konzepte und Problemstel-
lungen entlang der Konzepte Transparenz, Vertrauen, Regulierung, Nachhaltigkeit,
Digitalisierung und Explainability. Auf dieser Grundlage wurden 12 LIs extrahiert (je
drei pro Transformationsdimension). Suchstrings, initiale Treffer und finale Samples
zeigt Tab. 1.

3.2 Interviews mit Nutzenden

Es wurden dreizehn semi-strukturierte Interviews in Q1/2024 mithilfe eines On-
line-Meeting Tools durchgefiihrt. Semi-strukturierte Interviews erlauben sowohl die
Vergleichbarkeit der Aussagen als auch die Beriicksichtigung individueller Perspek-
tiven und iibergeordneter Zusammenhinge (Mayring 2002). Die Wahl fiel auf ei-
ne Stichprobe unter Studierenden, da jiingere Menschen, die als ,,Digital Natives*
(Prensky 2001) bezeichnet werden, als besonders aufgeschlossen gegeniiber neuen
Technologien gelten. In der Konsequenz konnen sie als Katalysatoren der Digita-
lisierung betrachtet werden (Prensky 2001). Die Teilnehmenden waren zwischen
21 und 31 Jahre alt und hauptséchlich Studierende eines Fachs mit wirtschaftswis-
senschaftlichem Hintergrund, neun waren ménnlich (m), vier weiblich (w). Eine
Ubersicht von Merkmalen der interviewten Nutzenden ist in Tab. 2 dargestellt. Die
durchschnittliche Interviewlénge betrug 16,11 min. Die Interviews wurden durch ei-
ne PowerPoint Prisentation unterstiitzt. Vor der Datenerhebung wurde der Interview-
leitfaden in einem Pretest mit zwei Kolleg:innen erprobt und auf Verstidndlichkeit
sowie Praktikabilitdt gepriift.

Der Interviewleitfaden bestand aus einer Einfithrung, der Frage nach Vorerfah-
rung, einem spezifischen fachlichen Fragenabschnitt, soziodemographischen Fragen,
sowie der Riickfrage nach Ergédnzungen. Im ersten Teil wurde den Teilnehmenden
ein grundlegender Einblick in die drei Basisfunktionalititen eines beispielhaften RA
gegeben. Beginnend mit einem Initialisierungsprozess, indem Ausziige aus einem
Beispiel einer konversationellen RA-Benutzeroberfliche von Hildebrand und Ber-
gner (2021) prisentiert wurden. Der Nutzen besteht hierbei darin, Informationen
tiber die Risikobereitschaft und die Investitionsbereitschaft einer Person zu sam-
meln. Im zweiten Interface werden Informationen zum Portfolio wie aktueller Wert,
erzielte Rendite sowie erwartete und vergangene Entwicklungen dargestellt. Das
dritte Interface zeigt eine Benachrichtigung zu einer Rebalancing-Mafinahme mit

@ Springer



F. M. Hettler, F. Teuteberg

9¢

cl

6y

€C

G8¢

94

081

LT0T> AVAAINd ANV 9107< IvAAdNd ANV ( ( ,yorpunamjewryy,,

JO ,En[eyYoRU , YO ,,ROURLIIAOS [BIO0S [RJUSWUOIIAUS , JO ,,DSH,, O ,USWISIAUL S[qRUIRISNS ,, YO
,uszueuy a8n[eyyoRy , O ,,Q0UBuly JqeureIsns , ) ANV ( ,191810qa3e[uy I9[eN3Ip,, YO ,,F01APL JUSWISIAUL
[ensIp,, YO ,,SumeIoqose[uy dLRISHEWOME,, YO ,,+I0SIAPLOqOI , YO ,,:I0SIAPE-0qOI, ) ) AAN-SAV-HTLLL
L20c>

AVAALNd ANV 910¢< IVAALNd ANV ( ( ,Surueq,, YO ,wiedm, JO ,0nopiod, YO ,pusuiseaut,, ) ANV
(', uaqamnaguarep,, YO ,USALp-eIRp,, JO ,,Sunisisnewone,, YO ,uonewome,, JO ,,A13o[ouyosizueuy, JO
,4OAUY YO ,,USUII] SI[[AUIYISBW , YO ,,SUILIRS] SUIYoRW , YO ,,ZUSSI[[AIUI SYIIPSUZSTHRY,, YO ,,Poudsi[[aut
[eynIe,, YO ,Sunisisiensip,, YO ,uoneziensip,, ) ANV ( ,191e10qade[uy 19[ensip,, YO ,,F01APL JUSWISIAUL
[ensIp,, YO ,,SumeIoqaSe[uy dLRISHEWOME,, YO ,,+I0SIAPEOQOI , YO ,,:I0SIAPE-0qOI, ) ) AAN-SAV-TLIL
LT0T> AVAALNd ANV 910¢< ¥VHALINd ANV ( ( ,eouerdwoo

4O ,Sunjenids3unusiyg , YO , Anigenns,, JO ,Sunidinsai, YO ,VINSH,, JO ,,RAn0a11 sjuswnnsuy [ero
-ueur{ ut sy, YO 11 AN, JO , AN, ) ANV ( ,1eeeqase[uy 1o[ensip,, YO ,AOTAPE JUSUSAUT
[ensIp,, YO ,,SumeIoqaSe[uy dLRISHEWOME,, YO ,,+I0SIAPLOqOI , YO ,,:I0SIAPE-0qOI, ) ) AAN-SAV-TLLL
LTOT> AVAALNd ANV 9107< IVHALINd ANV ( ( ,ouerdadoe,, YO ,zuerdozye,, YO

JAeyreqzinu, YO ,wsiydiowodomyue,, YO ,,uoisioae wipLose,, YO ,Auiqeureidxs , YO ,Q0usadxs 1osn , JO
SAgesn,, 4O ,zuaredsuen , JO |, Aouaredsuen YO ,uenenian,, JO 500, ) ANV ( ,191r1eqasejuy 9[ensip,,
JO ,,Sunieiogase[uy SHSISHRWOINE,, O ,,AOIAPR JUSUNSIAUL [BNSIP,, YO ,SWsAs A1os1ape 0qo1, YO ,,AI0SIADR
0qoI,, YO ,,AO1APR JUSUIISIAUL PABWOIME , YO ,,+10SIAPROqOI,, JO ,,+10SIAPL-0q01, ) ) ATN-SAV-ATLLL

uago0zoq
-SIYSN[eYYOEN

[ensIq

yosHoe3ay

TeIMn3yy

qrdureg
so[eur{

[YezZueId)
-1, d[eniu|

Suwnsyong

uoIsuawiIp
-SUOTBULIOJSURI,

206

uorsuawpsuonewIoysuel], of sojduwreg o[euy pun IojjaIy, oreniur ‘sSumsyons | ‘qel,

pringer

Qs



Gestaltung von Robo-Advisory im Kontext multipler Transformationen: Ein... 207

Tab. 2 Ubersicht von Merkmalen der interviewten Nutzenden

ID Nutzende Per- Studiengang Alter (in Jahren) Geschlecht
son (U)

Ul Master Betriebswirtschaftslehre 29 m
U2 Bachelor Wirtschaftswissenschaften 24 m
U3 Master Chemie & Biologie 31 m
U4 Master WI 23 w
Us Bachelor Wirtschaftswissenschaften 21 m
U6 Bachelor Betriebswirtschaftslehre 24 m
u7 Master Franzosisch & Evangelische 26 w

Theologie

U8 Master Interkulturelle Psychologie 26 w
U9 Bachelor Soziale Arbeit 25 m
ul10 Master Geographie 23 w
Ull Master Betriebswirtschaftslehre 28 w
Ul2 Master Economics 25 m
Ul3 Bachelor Controlling & Finance 25 m

einer Beispielmeldung und dem angepassten, iibernehmbaren Portfolio. Im zweiten
Teil wurden die Teilnehmer zu Gestaltungsaspekten und Funktionalititen eines RA
befragt, gegliedert nach den Kategorien Informationsbereitstellung, Kommunikation,
Eigenstidndigkeit, Sicherheit und Support.

Die qualitative Inhaltsanalyse nach Gldser und Laudel (2010) ergab zwolf induk-
tiv gebildete Kategorien, darunter Informationsbereitstellung, Transparenz, Entschei-
dungsunterstiitzung, Sicherheit, Kommunikation, Support, Kontrolle und Usability.
Diese Kategorien dienten als Basis fiir die in Abschn. 4.1 dargestellten User-Issues
(Uls).

3.3 Artefaktentwicklung

Die Artefaktentwicklung folgt den DSR-Grundsitzen und operationalisiert die iden-
tifizierten Problemstellungen (Issues) schrittweise zu MRs, DPs und DFs. Grundlage
bildet der Ansatz von Chandra et al. (2015), der eine systematische Ableitung von
DPs aus Problemstellungen empfiehlt. Dabei wurden zunéchst Issues aus Literatur
und Nutzendeninterviews erhoben und in MRs iiberfiihrt, die die zugrunde liegen-
den Gestaltungsanforderungen beschreiben. Anschlie3end erfolgte die Formulierung
der DPs als abstrakte, aber handlungsleitende Gestaltungsregeln. Die Strukturierung
orientiert sich an Gregor et al. (2020), wonach DPs eine Zielsetzung (purpose),
die intendierte Wirkung (mechanism) sowie Kontextbedingungen (context) spezifi-
zieren. So wurde sichergestellt, dass die DPs sowohl theoretisch fundiert als auch
praktisch anschlussfahig sind. Aufbauend darauf wurden konkrete DFs entwickelt,
die die DPs in funktionale Bausteine fiir die Systemgestaltung iibersetzen. DFs
fungieren als Bindeglied zwischen abstrakten Prinzipien und real umsetzbaren In-
terface- und Prozesskomponenten und stellen damit die operative Umsetzbarkeit
sicher (Strohmann und Khosrawi-Rad 2025). Die entwickelten DFs wurden zudem
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Tab. 3 Ubersicht von Merkmalen der befragten Expert:innen

ID Ex- Position Forschungsschwer- Forschungs- Alter (in Geschlecht

pert:in punkt erfahrung Jahren)

(E) (in Jahren)

El Wiss. MA WI KI Systeme 3 29 m

E2 Wiss. MA WI KI und Nachhaltig- 1 27 w
keit

E3 Wiss. MA WI Digital Finance, 4 31 m
Green Finance

E4 Wiss. MA WI KI Systeme 15 40 w

E5 Wiss. MA WI KI Systeme 4 28 w

E6 Wiss. MA WI Digitale Innovatio- 0 29 w
nen

E7 Wiss. MA WI eHealth 5 32 w

E8 Postdoktorandin Business Analytics 9 42 w

WI
E9 Wiss. MA WI eHealth 3 30 w

durch Visualisierungen konkretisiert, um ihre Struktur und Anwendungslogik nach-
vollziehbar darzustellen.

3.4 Befragung von Expert:innen

Zur Evaluation der DPs und DFs wurde im Q3/2025 eine schriftliche Ex-
pert:innenbefragung (n=9) via LimeSurvey (2025) durchgefiihrt. Ziel war es,
Praktikabilitat, Vollstandigkeit und Anwendbarkeit systematisch zu iiberpriifen und
Verbesserungsvorschldge aufzunehmen. Das Vorgehen entspricht einer ex-ante-
Evaluation im DSR-Sinne (Venable et al. 2016) und folgt Prinzipien nach Pries-
Heje et al. (2008) zur rigorosen und relevanzorientierten Evaluation von IT-Arte-
fakten. Die Expert:innen waren 27 bis 42 Jahre alt, tiberwiegend wissenschaftliche
Mitarbeitende (wiss. MA) bzw. Promovierende im Bereich WI (Fokus: KI, di-
gitale Innovationen, datenbasierte Finanz-/Entscheidungssysteme). Sieben waren
weiblich (w), zwei minnlich (m); die Forschungserfahrung variierte zwischen 0 und
15 Jahren. Die Mehrheit verfiigte iiber theoretische Kenntnisse zu RA, erginzt durch
vereinzelte praktische Erfahrung und unvoreingenommene Perspektiven ohne spezi-
fische Vorerfahrung. Eine Ubersicht von Merkmalen der befragten Expert:innen ist
in Tab. 3 dargestellt. Vorab wurde der Fragebogen in einem Pretest mit zwei Kol-
leg:innen erprobt, um Verstindlichkeit und Praxistauglichkeit sicherzustellen. Den
Teilnehmenden wurden DPs, DFs sowie Visualisierungen in Form einer PowerPoint-
Prisentation bereitgestellt.

Der Fragebogen gliederte sich in drei Teile. Im ersten Teil wurden soziodemo-
grafische Angaben gesammelt. Im zweiten Teil wurden Bewertungen spezifischer
Dimensionen sowie eine Gesamtbewertung auf einer fiinfstufigen Likert-Skala ein-
geholt. Beriicksichtigt wurden dabei drei Dimensionen: Praktikabilitit, d. h. die Um-
setzbarkeit der DPs und DFs in realen Anwendungskontexten sowie ihre Anschluss-
fahigkeit an bestehende Systeme (Sonnenberg und vom Brocke 2012; Venable et al.
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2016). Vollstindigkeit, verstanden als Abdeckung zentraler Herausforderungen im
Kontext multipler Transformationen sowie die Konsistenz der Verkniipfung zwi-
schen literatur- und nutzerbasierten Anforderungen (Gregor und Hevner 2013). An-
wendbarkeit/Niitzlichkeit, bezogen auf den erwarteten Nutzen fiir Anbietende von
RA-Systemen, die Forderung von Transparenz und Vertrauen bei Endnutzenden so-
wie die Verstindlichkeit der Visualisierungen (Davis 1989; Brooke 1996). Der dritte
Teil beinhaltete offene Fragen zu gelungenen Elementen, Verbesserungspotenzialen
und fehlenden Aspekten.

Die Auswertung erfolgte deskriptiv (arithmetisches Mittel) und durch qualitative
Inhaltsanalyse der Freitextangaben. Die Kombination aus quantitativen und qualita-
tiven Elementen ermoglicht eine differenzierte Bewertung der Artefakte und bildet
die Grundlage fiir mogliche Anpassungen in der Weiterentwicklung.

4 Ergebnisse

Zunichst werden die identifizierten Issues, MRs und DPs beschrieben sowie die da-
raus abgeleiteten DFs erldutert (Abschn. 4.1). AnschlieBend werden die Ergebnisse
der Evaluation prasentiert, die sowohl quantitative als auch qualitative Riickmeldun-
gen der Expert:innen umfasst (Abschn. 4.2). Ziel ist es, die Nachvollziehbarkeit der
Artefaktkonstruktion zu gewihrleisten und die Validitéit der entwickelten DPs und
DFs zu iiberpriifen.

4.1 Ergebnisse der Artefaktentwicklung

Identifiziert wurden 24 Issues (12 LlIs, 12 Uls*), 8 MRs und 4 DPs. Abb. 2 zeigt
die Ubersicht nach Transformationstreibern. In Tab. 4 sind den DPs entsprechend
DFs zugeordnet. Ein ,,X* markiert, welche DFs welches DP adressieren, und zeigt
somit, wie die DPs praktisch instanziiert und im System verankert werden. Abb. 3,
4,5, 6 und 7 zeigen die Visualisierungen der jeweiligen DFs.

4.1.1 Kulturelle Transformationsdimension

Fehlende Transparenz und mangelnde Nachvollziehbarkeit algorithmischer Emp-
fehlungen mindern die Akzeptanz von RA (K.LI1 (Jung et al. 2018b)). Begrenzte
Finanz- und Digitalkompetenzen erschweren den Zugang zu RA insbesondere fiir
weniger erfahrenen Nutzergruppen (K.LI2 (Kwon et al. 2022)). Anthropomorphe
Elemente konnen Vertrauen fordern, wirken jedoch kulturabhingig (K.LI3 (Baek
und Kim 2023)). Ein fehlender Zugang zu menschlichem Support erschwert das
Vertrauen in den RA (K.UI1) und unzureichende Sicherheitsmechanismen wie das
Fehlen einer Zwei-Faktor-Authentifizierung erhohen wahrgenommene Risiken und
hemmen die Nutzung (K.UI2). Zudem fiihrt der Verlust von Entscheidungsgewalt
im Anlageprozess zu Vorbehalten gegeniiber der automatisierten Beratung (K.UI3).

4 Zur Verbesserung der Lesbarkeit sind die Verweise auf die ID der nutzenden Person (U) hinter den Uls
lediglich in Abb. 2 dargestellt.
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Vertrouensdefisite und wangeinde Transparenz in
sigurithenischen  Emafehiungen mindem  die
Hlezeptans von R (hang et al. 20188)

Fablende  Finanz- und _ Digalkompecenzen
arschweren die NUtZLAg von RA, insbesandere fdr
weniger erfahiena Gruppen von Nutzenden [Kwon
&t 31, 20221,

Ainthiogomarphe  Gestahungsslemente [z
Chalbols, Mvatare) kGmnen Verlssuen ferdern,
wirken aber kuituashingiy unterschiedich (Bock
&Kim 2023).

Felienter mensehiicher Kundensupport ersshwert

e ProbieniiEsung und den Aulbed von Verlrauen

{U1-us, U, Ui2). Jaderzsit  zughingiiche  Umterstitzung 2ur
Vertrauensstiriung.

Dos Febien eines Zwei-Fakiar-Authentiizierung
wird sls Sizhermeitsfisio wangenomanen (U1, U2,
U4, U7-U8, U, 13,

Ein vollstdniger Autanamieverlust wird sbgelchnt;
heidungsgava

Nuzence macnten e Vertrauen & Nutzsrkontrols
beibehaiten {U1-US, L5, U10, U12, U1,

Ra-Systemen wird flr Mutzende eine
uace Unterstitaungeisung mit einblendbarem

med
Wirksame Absichorung von identithe, Zugr# und Fitip-&-Support Widget bereitgestelt, erginzt durch
Fragmentieris reguistarsche Rahmenbedingungen Entscheidungshahoit, Zwei-FakiorAutheniifizirung und viswell markerts

schalfen  Unsicherbeil ung  erschwersn  dié Keatolpunkte. o kdnnen  Nutzende siuativ
Welterertwicking von RA (kpouieas & Seretaks
2021)

Trauhsndpflichlen und  Anforderungen sa die ngsgowali, hénore
EignungspDlung sisfen habe Anlerderungen an Aicraptan s goringare ABSHCNE.
as Design von RA-Sysieanen (Steennot 2021).

Fenlange  Intemationale  Harmonisiening  una)
eibische  Siandards  mindemn  Vertrauen  und|
Marktrtegmi {Kafman 2025}

Ungursichende  Transparenz  lier  anfallende
Kasten fibet zu Unsicherheit ud Missirauen (U4, Eindeutige, regelkonforme  Offenlegung  van
s, uta, Uit} Kosten,  Aisiken und  produstspesiischen
Informatianen.

Fenlende Detalmformationsn 2u den vam Ro0o-
Artviser e estitansproduiten
erschwaren nformienia Enlscheidungen (U1, UT,
U4, UB, U10, U1,

erh
Zuvedssige  Erfdlung  wnd  sichibara Conpliance
Kommun kation astenschuti- wd Leerdensich, gestirkies. Vertrouen und e
sicherneitsbazogener Anfarderungen

Fenlende _Benachichtigungen  iber 2, B, MFID-N, DSGVO]

Indiviguel
relevante Peetfolioarelgnisse Kentralle
i ReaktionefShigusil (U114, UG-US, UTT, U12).

Die mangeinde Erkiarbarkell kompiaser  Ki-
Algoritnmen  schafft  Variravensbarriersn  ung
eduziert die Akzepianz von RAs (Tsmwildaris
025).

Digitale Transparenz & Nutzerireundiichkeit

Fybrkle Beratungsmodeln  (Rombinatian aus
Mensch arg 1) sind zwar akzeptanzibems
erfardem jedosh kamplexes Schnitistallendesgn

oge
fordedt, erw:

Enischedingen der Muzenden  onddurch] anet
Vertraiion und weniger Fehler bzw, Abriche

en_besintrachigl, die nur
BUB | en sigiae  Mudging-Ansitze  abgemildort
31,2018}

18],
un | Fehiende Performancekennzaien verhindern eine
objektiva Bewartung des R (U1, US).
reeh

n

Das Fehien von Kandemezensione

DRz | Viericsuen i die Verlassichken und Akieptan: des
Sysems (U8, U10)

Nerstsndiiche, nsciwolzienbare Darstelung von
o | Avsaeentsenzioungen  uno
kernzshien

y . Datenschutz & ESG
Einfache, intuitive Bedienung mit flexiblen n dighalen RA-Systemen arfaigt fUr Nutzende dle
EiNaten zu perstiicnen Praferenzen. Datanethebung  Gber . granalare  Opt-n-Dialoge,
winreno  stanaardisierta  ESG-erafenénzantracan
ndivicuelle Nachhsligheitsziele erfassen und in die

persciiche Bemutzeroveriichen Kontorme  erarbetung - GewEnreRIst  Erwartet

beeiniichigen,  Ge  Gageniares

Nz e 102-U5, 05, U5, D0-Ut3) Sowih ing Desaare. PRERLN 13 AVTEDHANE 0&r
T Anlageempleniungen.

Uniare Offenlegung des Entscheidungsprazesses
DU | erschert g% NEChvallzishDAie uno mindsrt
Vertrsuen (U1-U3, US, UE, US, UTH-UN3)

Systematische Erfassung von Nachhafigeits-
und Beorlicksichtigung in cer
Portiolourstellang,

iond Mogilchialian zur erwaltarian Anpasseng|
und Eingaba zusitzlichar Informationsn werden als
OUB | £ nschrankung wahegensmman (U1, US, UE, UE,

Legende:

(Cnen et L. 20250,

Trsuparente  Dacstslung von  Zislkoalikien
Ol imtegraton  von  ESO-Kmeden  In ‘wischen Renclite un Nac itz
Nan | Portioioamplehungen ist unzureichand umgesatzt

Ethische Hesaustarderungen wie Bias-Vermeidun
ML | Un DSIEnsEhUIz Sing ZENUElE ANforoerungen &n)
nachhaitige RA-System (Ghosn 2025)

digitaler Transformationstreiber

Konflkte  zwischen  Proflabiiit  und
Muta | Hachnalligket werden unzureichend adressier
IMohaatra et al. 2028]

nachhaltiger Transformationstreiber

Unkiare  oder  mient  DSGVO-kanformy
Nun | Datennutzung  reduziert Vertauen in
Anwendung [U3-UB, U8, UN-UT3).

Literatur-lssue (LI
iteraturissue (L) Meta-Requirement (MR) Designprinzip (DP)

Abb. 2 Ubersicht iiber Literatur-Issues, User-Issues, Meta-Requirements, sowie Designprinzipien

Daraus resultieren K.MR1 (Jederzeit zugingliche Unterstiitzung zur Vertrauensstir-
kung) sowie K.IMR2 (Wirksame Absicherung von Identitit, Zugriff und Entschei-
dungshoheit).

K.DP (Vertrauen & Nutzerkontrolle) lautet (Adressierung durch DF3, DF4,
DF5, DF6) In digitalen RA-Systemen wird fiir Nutzende eine modulare Unter-
stiitzungslosung mit einblendbarem Help-&-Support-Widget bereitgestellt, ergénzt
durch Zwei-Faktor-Authentifizierung und visuell markierte Kontrollpunkte. So kon-
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Tab. 4 Instanziierung von Designprinzipien via Designfeatures

Designfeatures Designprinzipien
K.DP R.DP D.DP N.DP
Vertrauen & Regulatorische  Digitale Trans- Datenschutz
Nutzerkon- Transparenz parenz & Nutzer- & ESG
trolle freundlichkeit
DF1  Kostenrechner & - X X -
Gebiihren-Overlay
DF2  Performance- & - - X -
Entscheidungs-Dash-
board
DF3  Kundenrezensionen X - X -
& Erfahrungsberichte
DF4  Risiko- & Modell- X X X -

grenzen-Hinweis
(mit Confirmations)

DF5 Help-&-Support-Hub X - X -
& 2FA/Control Gates

DF6  Datenschutz- & Ein- X X - X
willigungsmanager
(DSGVO)

DF7  ESG-Priferenzab- - - X X
frage & Trade-off-
Visualizer

Uber uns Kosten Kontakt

Kostenrechner, Performance-Kennzahlen, Kundenrezensionen

Erfahren Sie alle notwendigen Informationen
vor der Eingabe personlicher Daten

@ o ors
7 -

Kostenrechner Performance & Benchmark Erfahrungen verifizierter
(vor Eingabe persdnlicher Daten) Nutzer
Anlagesumme (€) Robo 1
. @ \ 5,99% |
Anlagehorizont (Jahre) Sehr benutzerfreundlich
® Robo 2 i
i ) Leon K., 10.08.2025
Gebuhrenmodell ‘ 5,__9&% ‘ Ich bin begeistert!
L/ Marktdurchschnitt Max R, 18.08.2025
Gesamtkosten (p.a.): — Suchen nach... Erfahrung W
O]
++ Randio . ;Ao (o]
Basis: Gebiihrenstruktur vom 01.09.2025 o i
okl & A iworan Wanum disser vorschiag?

Abb. 3  Visualisierung eines Kostenrechners (DF1), eines Performance- und Benchmark-Dashboards
(DF2), sowie verifizierter Nutzerbewertungen (DF3)
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‘ Benachrichtigung & Verwaltung D Zusitzliche Praferenzen mitteilen
_ R ; Teilen Sie uns mit, welche weiteren Aspekte wir bei der
Marktvolatilitat gestiegen vor 2 Std. Portfolio-Erstellung  beriicksichtigen  sollen.  Ihre
Ihr Portfolio kinnte stirker schwanken =] Angz{be_n helfen uns, Ihr Portfolioc noch besser an Ihre
persénlichen Vorstellungen anzupassen.
Beispiel: “Bitte beriicksichtigen Sie nachhaltige
Zielrendite erreicht jetzt Investments (ESG) und meiden Sie Aktien aus der
Rastungsindustrie.”
Eine A hat die erreicht

Volatilitatsschwelle einstellen

| ! |
I I |
5%

Eingabe speichern

Eingabe speichern

Abb. 4 Visualisierung eines Prototyps fiir Risikohinweise und Ereignisbenachrichtigungen (DF4) sowie

eines Moduls zur Erfassung individueller Anlage- und ESG-Priferenzen (DF7)

I Risiken & Modellgrenzen
- bitte bestatigen -

@

Bei jeder Geldanlage besteht grundsatzlich ein Risiko fiir Verluste.

Zusatzlich kdnnen weitere Risiken aus technischen Li

der eingesetzten Algorithmen entstehen.
« Kursverluste durch Marktschwankungen
« Mogliche Modellfehler bei Prognosen

» Eingeschrénkte Datenbasis

__| Ich habe die Hinweise gelesen und verstanden

mitationen

Abbrechen

Abb. 5 Visualisierung eines verpflichtenden Bestitigungsdialogs zu Risiken und Modellgrenzen (DF4)
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Hilfe & Support (jederzeit) [ors

Alles, was Sie fiir einen sicheren und informierten
Umgang mit unserem Robo-Advisor bendétigen.

>

Schritt-flr-Schritt Haufige

Tutorials

Fragen (FAQ) Live-Kontakt

+ Wie funktioniert der Robo-Advisor?
Der Robo-Advisor erstellt auf Basis ihrer

+ Live-Chat mit einem Berater

Angaben zu Risiko, Zielen und Zeitrahmen
ein individuelles Portfolio und verwaltet

+ Onboarding

« Kosten

« Risiken

dieses automatisch

« Hotline: XJOOOOKXKX

Welche Kosten entstehen?
Es fallen
Verwaltungsgebihren an, die Sie jederzeit

nur  transparente + Support: ...@support.com

im Kostenrechner einsehen konnen

* Wie sicher sind meine Daten?
Ihre Daten werden verschilisselt ge$heitherl‘

streng

nach
wverarbeitet und Sie entscheiden selbst, woflr

Datenschutzrichtlinien

sie genutzt werden

Q, Frage hier eingeben...

Abb. 6 Visualisierung eines Help- & Support-Centers (DF5)

@

ﬁ Transparenter Datenschutz

Um passende Anlagevorschldge zu erstellen, bendtigen
wir bestimmte persénliche Informationen.

Sie entscheiden ob und in welchem Umfang diese
Daten zusatzlich fiir externe Zwecke freigegeben
werden dirfen

Zugriffsverwaltung

Personliche Daten ®

(Name, Geburtsdatum) (D
Finanzdaten ®

(Einkommen, Vermagen) (D

Nutzungsdaten ®
(App-Werhalten, Klickstatistiken)

Marketingfreigabe @
(Newsletter, externg Partner)

Sie kdnnen diese Einstellungen jederzeit in Inrem Benutzerprofil dndern

Einwilligungen speichern & fortfahren

Einwilligung widerrufen

lhr Portfolio-Vorschlag

Unter Beriicksichtigung Ihrer ESG-Préferenzen

@ Aktien
@ Anleihen
Crypto
ESG-Score: | |
0 100
v, ervartate (2025-2035)
-
5.l
|
el
L

Weiter mit diesem Vorschlag

Einstellungen anpassen

Abb. 7 Visualisierung eines Datenschutz- und Einwilligungsmanagers (DF6) sowie eines Portfolio-Vor-

schlags mit ESG-Einflussanzeige (DF7)
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nen Nutzende situativ Unterstiitzung abrufen und zentrale Schritte bewusst und
abgesichert bestitigen, um wahrgenommenen Kontrollverlust und Misstrauen zu
verringern. Erwarteter Effekt sind gestérkte Entscheidungsgewalt, hohere Sicherheit
und Akzeptanz sowie geringere Abbriiche.

4.1.2 Regulatorische Transformationsdimension

Fragmentierte Vorgaben hemmen RA und erzeugen Unsicherheit (R.LI1 (Avgou-
leas und Seretakis 2021)). Treuhandpflichten und Eignungspriifungen erh6hen den
Gestaltungsaufwand (R.LI2 (Steennot 2021)). Zudem schwichen die fehlende Har-
monisierung/Standards Vertrauen und Marktintegritit (R.LI3 (Kofman 2025)). Eine
unzureichende Transparenz bei der Offenlegung von Kosten vor der Nutzung fiihrt
zu Unsicherheit und Misstrauen (R.UI1). Fehlende tiefgehende Informationen zu
den vom RA ausgewihlten Finanzprodukten erschweren eine fundierte Entschei-
dungsfindung (R.UI2). Das Fehlen von Benachrichtigungen bei relevanten Ereignis-
sen beeintrichtigt die Wahrnehmung von Kontrolle und Aktualitit (R.UI3). Diese
Aspekte fithren zu R.MR1 (Eindeutige, regelkonforme Offenlegung von Kosten,
Risiken und produktspezifischen Informationen) sowie R.MR2 (Zuverlissige Erfiil-
lung und sichtbare Kommunikation datenschutz- und sicherheitsbezogener Anfor-
derungen (z. B. MiFID-II, DSGVO)).

R.DP (Regulatorische Transparenz) lautet (Adressierung durch DF1, DF4, DF6)
In digitalen RA-Systemen werden fiir Nutzende regulatorisch relevante Informa-
tionen in standardisierten Informationsboxen dargestellt, die Kosten, Risiken und
produktspezifische Details mit hervorgehobenen Schliisselwerten und kontextbezo-
genen Hinweisen biindeln. Dies ermoglicht das schnelle Priifen, Vergleichen und
informierte Bestitigen wesentlicher Fakten und reduziert regulatorische Unsicher-
heit. Erwartet werden nachvollziehbare Compliance aus Nutzendensicht, gestérktes
Vertrauen und erhohte Marktintegritit.

4.1.3 Digitale Transformationsdimension

Die fehlende Erklarbarkeit komplexer KI-Algorithmen stellt eine zentrale Akzep-
tanzbarriere dar (D.LI1 (Tahvildaria 2025)). Hybride Beratungsmodelle gelten zwar
als akzeptanzfordernd, erfordern aber anspruchsvolles Schnittstellendesign (D.LI2
(Barile et al. 2024)). Verhaltensverzerrungen konnen Nutzerentscheidungen beein-
flussen, die nur durch digitale Nudging-Ansitze reduziert werden konnen (D.LI3
(Adam et al. 2019)). Es fehlen verstindliche Performancekennzahlen zur Bewer-
tung der Anlageentscheidungen (D.UI1), und glaubwiirdige Orientierungshilfen in
Form von Kundenrezensionen (D.UI2). Dariiber hinaus wird bemingelt, dass die
Benutzeroberfliche hiufig uniibersichtlich gestaltet ist (D.UI3). Ebenso mangelt es
an Transparenz im Entscheidungsprozess, was die Nachvollziehbarkeit der Algo-
rithmen erschwert (D.UI4). SchlieBlich sind die Eingabemoglichkeiten zu starr und
lassen keine erginzenden, individuellen Angaben iiber standardisierte Informationen
hinaus zu (D.UIS). Daraus ergeben sich D.MR1 (Verstindliche, nachvollziehbare
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Darstellung von Anlageentscheidungen und Performancekennzahlen) sowie D.MR2
(Einfache, intuitive Bedienung mit flexiblen Eingaben zu personlichen Priferenzen).

D.DP (Digitale Transparenz & Nutzerfreundlichkeit) lautet (Adressierung
durch DF1, DF2, DF3, DF4, DFS, DF7) In digitalen RA-Systemen machen
klare Strukturen, verstindliche Visualisierungen und kurze erkldarende Overlays die
zugrundeliegende Entscheidungslogik sichtbar. Nutzende konnen Risikoabschétzun-
gen und Performancekennzahlen nachvollziehen, zentrale Schritte vergleichen und
kompaktes Feedback geben. Ziel ist eine erkldrbare, intuitive Interaktion, die kog-
nitive Last senkt und informierte Entscheidungen fordert, erwartet werden hohere
Nutzungsqualitit, Vertrauen und weniger Fehler bzw. Abbriiche.

4.1.4 Nachhaltigkeitsbezogene Transformationsdimension

Die ESG-Integration ist in Portfolioempfehlungen bislang unzureichend umgesetzt
(N.LI1 (Chen et al. 2025)). Ethische Anforderungen wie Bias-Vermeidung und Da-
tenschutz stellen weitere zentrale Herausforderungen dar (N.LI2 (Ghosn 2025)).
Zielkonflikte zwischen Profitabilitit und Nachhaltigkeit werden unzureichend be-
riicksichtigt (N.LI3 (Mohapatra et al. 2025)). Nutzende bemingeln, dass ihre indi-
viduellen Nachhaltigkeitspriaferenzen nicht systematisch erfasst und berticksichtigt
werden und ob ihre Daten DSGVO-konform verarbeitet werden (N.UI1). Daraus
resultieren N.MR1 (Systematische Abfrage und Integration von Nachhaltigkeitspra-
ferenzen in die Portfolioerstellung) sowie N.MR2 (Transparente Darstellung von
Zielkonflikten zwischen Rendite- und Nachhaltigkeitszielen).

N.DP (Datenschutz & ESG) lautet (Adressierung durch DF6, DF7) In digita-
len RA-Systemen erfolgt fiir Nutzende die Datenerhebung iiber granulare Opt-in-
Dialoge, wihrend standardisierte ESG-Préferenzabfragen individuelle Nachhaltig-
keitsziele erfassen und in die Portfolioerstellung integrieren. So werden informier-
te Einwilligungen und eine zweckgebundene, DSGVO-konforme Verarbeitung ge-
wihrleistet. Erwartet werden hohere Transparenz und Vertrauensbildung sowie eine
bessere Passung und Akzeptanz der Anlageempfehlungen.

4.2 Ergebnisse der Evaluation

Alle Mittelwerte liegen deutlich oberhalb des Skalenmittelwerts (vgl. Tab. 5). Die
Ergebnisse der Evaluation verdeutlichen somit, dass die entwickelten DPs und DFs
sowohl konsistent als auch anschlussfihig fiir die praktische Umsetzung sind.

Die qualitativen Riickmeldungen konkretisieren diese Befunde und benennen so-
wohl Stirken als auch gezielte Verbesserungspotenziale der Artefakte. Auf Ebene
einzelner DFs/DPs wurde DF2 (Performance- & Entscheidungs-Dashboard; D.DP)
fiir seine klare Struktur und unterstiitzende Farbkodierung positiv hervorgehoben
(E4). Kritisch angemerkt wurde jedoch der Bedarf an einer eindeutigen Definition
der Vergleichsbasis und an einem transparenten Umgang mit Vergleichsportfolios
(E1); dies deckt sich mit der Einschitzung: ,,Bei Performance- und Benchmarkdaten
sollte die Vergleichsbasis eindeutig definiert sein* (E3). Zudem wurden erweiterte
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Tab. 5 Mittelwerte je Evaluationsdimension (1= stimme iiberhaupt nicht zu, 5= stimme voll und ganz
zu)

Evaluationsdimension Mittelwert (M) Standardabweichung (SD)
Praktikabilitit 4,22 0,65
Vollstandigkeit 4,19 0,49
Anwendbarkeit/Niitzlichkeit 4,48 0,54
Gesamtbewertung 4,44 0,58

Benchmark-Funktionen angeregt (E1). DF5 (Help-&-Support-Hub & 2FA/Control
Gates; K.DP, D.DP) wurde als vertrauens- und einsteigerfreundlich bewertet, da
es Unsicherheiten reduziert und den Einstieg erleichtert (E5, E7). Als konkrete
Optimierungen wurden eine prominenter platzierte Suchleiste sowie ein ein- und
ausklappbares Fragenset genannt, um Informationszugriff und Orientierung wei-
ter zu verbessern (E9). DF7 (ESG-Préferenzabfrage & Trade-off-Visualizer; D.DP,
N.DP) iiberzeugte durch die innovative, motivierende Integration von Nachhaltig-
keitsaspekten (E2, ES); zur Erhohung der Nachvollziehbarkeit wurden zusitzliche
Hintergrundinformationen zu ESG-Scores und Berechnungslogiken empfohlen (E8).
Auf Ebene des K.DP (Vertrauen & Nutzerkontrolle) wurde die Option menschlichen
Supports als sicherheits- und vertrauensstiftend bewertet (E6, E7). Gleichzeitig soll-
te die Entscheidungsgewalt der Nutzenden visuell noch deutlicher hervorgehoben
werden (E7).

Ubergreifend lassen sich aus den Riickmeldungen vier Themen ableiten. Erstens
unterstiitzt eine klare, konsistente Navigations- und Onboarding-Struktur insbeson-
dere neue Nutzende: ,,Eine klare Meniifiihrung oder ein Dashboard erleichtern ge-
rade den Ersteinstieg” (E5). Zweitens besteht ein hoher Bedarf an Transparenz der
Bewertungs- und Berechnungslogiken, der sowohl ESG-Ergebnisse (E8) als auch
Performance- und Benchmarktiefe betrifft (E3). Gefordert werden eindeutige Ver-
gleichsgrundlagen und nachvollziehbare Herleitungen. Drittens werden partizipative
Kontroll- und Feedbackmechanismen als vertrauensfordernd eingeschétzt. Neben der
Mbglichkeit, menschliche Unterstiitzung in Anspruch zu nehmen (E6, E7), gelten
Funktionen zur aktiven Riickmeldung, etwa ein expliziter Button bei als unpassend
wahrgenommenen Empfehlungen (E1), als geeignet, Akzeptanz und Begriindbar-
keit algorithmischer Vorschlige zu stirken. Viertens spiegelt die im Vergleich etwas
niedriger bewertete Vollstandigkeit (M=4,19) den Wunsch nach mehr Tiefe in aus-
gewihlten Bereichen wider, etwa durch detailliertere ESG-Erlduterungen, erweiterte
Benchmarks und einen ausgebauten Hilfebereich; gleichzeitig wurde betont, dass
diese Vertiefungen die Nutzbarkeit nicht beeintrachtigen sollten.

5 Diskussion
Es werden zunéchst die theoretischen Beitridge der Studie im Hinblick auf den DSR-

Ansatz und das Verstindnis multipler Transformationen diskutiert (Abschn. 5.1).
Anschliefend folgen praxisorientierte Implikationen fiir die Gestaltung von RA-
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Systemen (Abschn. 5.2). Abschliefend werden die Limitationen der Studie reflektiert
(Abschn. 5.3).

5.1 Theoretische Implikationen

Aus Sicht der gestaltungsorientierten WI liefert die Studie mittels eines DSR-An-
satzes operationalisierte, dominenspezifischer DPs und DFs. Das Artefakt {iberfiihrt
eine heterogene Problemstruktur (kulturelle, regulatorische, digitale und nachhaltig-
keitsbezogene Transformationstreiber) in anschlussfahiges Designwissen. Als Proof-
of-Concept (Venable et al. 2016) zeigt es die Ubersetzung literatur- und nutzerba-
sierte Anforderungen in konkrete Mechanismen. Die Evaluation schirft die Gel-
tungsbedingungen der Artefakte: hohe Anwendbarkeit und Praktikabilitit belegen
Transferpotenzial, wihrend die relativ geringere Vollstdndigkeit einen zentralen Ge-
staltungs-Trade-off markiert. Damit erweitert die Arbeit die DSR-Perspektive im
digitalen Finanzkontext um eine integrative, auf multiple Transformationen ausge-
richtete Designrationale.

Theoretisch lenken die einzelnen DPs die Umsetzung multipler Transformationen
iiber spezifische Wirkmechanismen. D.DP (Digitale Transparenz & Nutzerfreund-
lichkeit) operationalisiert digitale Transparenz und Vergleichbarkeit, indem sie die
Vergleichsbasis von Benchmarks expliziert und Berechnungslogiken nachvollziehbar
macht. Dadurch wird die Begriindbarkeit algorithmischer Empfehlungen gestarkt,
ein Kernmechanismus fiir Akzeptanz in datengetriebenen Diensten. R.DP (Regula-
torische Transparenz) adressiert regulatorische Unsicherheit iiber standardisierte In-
formationsboxen mit Schliisselwerten und Kontexthinweisen zu Kosten, Risiken und
Produktspezifika. So wird Compliance fiir Nutzende nachvollzieh- und tiberpriifbar
und Vertrauen sowie Marktintegritit gestirkt. K.DP (Vertrauen & Nutzerkontrolle)
adressiert die kulturelle Dimension von Vertrauen und Kontrolle, indem partizipative
Kontrollpunkte und menschlicher Support die Schnittstelle zwischen algorithmischer
und menschlicher Autoritit gestalten. Solche Mechanismen legen nahe, dass Nutzer-
kontrolle nicht nur Compliance erfiillt, sondern als sozio-technische Briicke wirkt,
die Perceived Risk senkt und Lernprozesse im Nutzungskontext ermoglicht. N.DP
(Datenschutz & ESG) verankert Nachhaltigkeit und Regulierung, indem ESG-Prife-
renzen nicht nur abgefragt, sondern durch Erkldarung von Scoring- und Ableitungs-
logiken interpretierbar gemacht werden. Dadurch wird die regulatorische Pflicht zur
ESG-Beratung in einen wahrnehmbaren Mehrwert transformiert (komprehensible
Priferenz-Folgen), was die Anschlussfahigkeit an strategische Nachhaltigkeitsziele
erhoht. Zusammenfassend bildet das Artefakt dieses DSR-Ansatzes ein kohérentes,
tiber Treibergrenzen fundiertes Set an Gestaltungsmechanismen.

Im Verhiltnis zur bestehenden Literatur, die einzelne Transformationstreiber hiu-
fig isoliert behandelt (z.B. Trust, Explainability, ESG, Regulierung), prézisiert die
vorliegende Arbeit die Interdependenzen und macht sie als integrierbare Designent-
scheidungen fassbar. Sie ergéinzt damit Befunde, die auf die Notwendigkeit kom-
binierter Treiber hinweisen (Linnér und Wibeck 2021), und erweitert Arbeiten zu
RA, die primér technologische oder nutzungsbezogene Teilaspekte fokussieren (Jung
et al. 2018c; Torno et al. 2022; Eichler und Schwab 2024). Fiir zukiinftige Forschung
ergeben sich daraus zwei Anschlusslinien: Erstens sollten die postulierten Wirkme-
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chanismen der DPs kausal gepriift werden (z.B. Feldexperimente zu Effekten klar
definierter Benchmarks, partizipativer Kontrolloptionen und ESG-Erkldrungen auf
Vertrauen, Verstdndnis und Adoption). Zweitens sind Boundary Conditions und Tra-
de-offs zu identifizieren, insbesondere wie viel Erklirtiefe ohne Usability-Verlust
tragfahig ist und wie sich dies je nach Nutzungsphase, Regulierungskontext und
Nutzersegment unterscheidet.

5.2 Praktische Implikationen

Die Ergebnisse legen nahe, RA-Systeme nicht entlang einzelner Transformations-
treiber, sondern als integriertes sozio-technisches System zu gestalten. Praktisch
konnten die vier DPs als kohdrentes Set umsetzbar sein und entlang eines pha-
senweisen, risikobewussten Vorgehens operationalisiert werden. Funktionsiibergrei-
fende Teams aus Produkt, Compliance, Risiko, Data/Al, UX und Nachhaltigkeit
sollten hierfiir einen gemeinsamen Gestaltungs- und Messrahmen etablieren. Insbe-
sondere aus Sicht der IT-Organisation und des Servicebetriebs empfiehlt sich ein
phasenweises, risikobewusstes Vorgehen: schlanke Prozesse, friihe Nutzentests und
gezielte Automatisierung im Betrieb, ein Ansatz, der KMU-Erfahrungen mit Digi-
talisierung aufgreift und auf FinTech-Kontexte iibertragbar ist (Lindner und Leyh
2019).

5.2.1 Digitale Transparenz und Nutzerfreundlichkeit (D.DP):

Anbietende sollten eine verbindliche Benchmark-Policy definieren (Referenzindizes
pro Risikoklasse, Umgang mit Vergleichsportfolios, Rebalancing- und Kostenan-
nahmen) und diese im Performance- und Entscheidungs-Dashboard (DF2) sichtbar
verankern. Erklarungs-Overlays zu Berechnungslogiken sowie modulare Dashboards
erhohen Nachvollziehbarkeit, ohne die Oberfliche zu iiberfrachten. Verifizierte Kun-
denrezensionen (DF3) konnen als soziale Orientierung dienen, wobei Moderations-
und Priifprozesse dabei essenziell sind. Fiir die Usability sind konsistente Naviga-
tionsmuster, klare Informationshierarchien und einheitliche Visualisierungen priori-
siert umzusetzen.

5.2.2 Regulatorische Transparenz (R.DP):

Standardisierte Informationsboxen mit Schliisselwerten zu Kosten, Risiken und pro-
duktspezifischen Details (DF1, DF4) sollten als ,Layered Disclosure® (Kurzfak-
ten, Detail, Rechtsgrundlagen) ausgestaltet werden. Ex-ante/-post-Kosteninforma-
tionen, Ereignisbenachrichtigungen und Bestidtigungsdialoge zu Modellgrenzen er-
hohen Priif- und Nachvollziehbarkeit. Logging und Versionierung sichern Audi-
tierbarkeit. Ein DSGVO-konformer Einwilligungs- und Priferenzmanager (DF6)
biindelt Datenschutzentscheidungen zentral. So werden Compliance-Anforderungen
nicht nur erfiillt, sondern fiir Nutzende verstindlich.
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5.2.3 Vertrauen und Nutzerkontrolle (K.DP):

Ein Help-&-Support-Hub mit Self-Service, klaren Eskalationspfaden und optiona-
lem menschlichem Support (DF5) adressiert unterschiedliche Unterstiitzungsbedar-
fe. Sicherheitsmechanismen wie 2FA und Control Gates schaffen spiirbare Kon-
trolle. Ein expliziter Gegensteuerungsweg (z.B. , Empfehlung passt nicht®) sollte
nicht nur Ablehnung erméglichen, sondern eine Begriindung anstoflen und in einen
Lern-Loop fiir Modell- und Regelwerksanpassungen miinden. Dark Patterns soll-
ten konsequent vermieden werden, stattdessen sind reversible Entscheidungen und
transparente Defaults vorzusehen.

5.2.4 Datenschutz und ESG (N.DP):

Die ESG-Priferenzabfrage (DF7) ist granular und evidenzbasiert auszugestalten
(z.B. Ausschlusskriterien, Mindestquoten), inklusive knapper Erkldrungen zu Sco-
ring- und Ableitungslogiken sowie sichtbaren Portfolioauswirkungen (Trade-off-
Visualizer). Priferenzénderungen miissen riickwirkend nachvollziehbar sein (Ver-
sionierung) und Empfehlungen entsprechend aktualisieren. Datenschutzseitig sind
Datensparsamkeit, Zweckbindung und versténdliche Opt-ins (DF6) konsequent um-
zusetzen.

Zusammengefasst liefern die DPs/DFs einen umsetzbaren Blueprint: klare Bench-
mark- und Disclosure-Standards (D.DP, R.DP), sichtbare Kontroll- und Unterstiit-
zungsmechanismen (K.DP) sowie eine erklidrbare ESG-Integration mit Datenschutz-
by-Design (N.DP). Wer diese Elemente integriert und kontinuierlich misst, kann Ak-
zeptanz, Compliance und Nutzenwahrnehmung zugleich steigern und RA nachhaltig
marktfihig ausbauen.

5.3 Limitationen

Die Arbeit weist mehrere Limitationen entlang des DSR-Prozesses auf, die bei der
Einordnung der Ergebnisse beriicksichtigt werden sollten.

Ausgangspunkt war ein Literaturreview mit ausgewihlten theoretischen Perspek-
tiven, die die vielschichtigen Transformationsprozesse im Finanzsektor zwangsldu-
fig nur in reduzierter Form abbilden konnte. Die Interviews mit Nutzenden lieferten
wertvolle Einblicke, basierten jedoch auf einer kleinen, relativ homogenen Studie-
rendengruppe und spiegeln daher nur eingeschrinkt die Heterogenitit der realen
Anlegerlandschaft wider.

Inhaltlich sind die entwickelten DPs bewusst allgemein gehalten, um breite An-
wendbarkeit zu ermoglichen. Gleichzeitig fehlt dadurch die Spezifizitit, sodass in
der praktischen Umsetzung weitere Konkretisierungen notig sind. Gleiches gilt fiir
die DFs und Visualisierungen, die lediglich als statische, nicht-interaktive Prototy-
pen vorliegen. Ein naturalistischer Usability-Test unter realen Nutzungsbedingungen
sowie die empirische Uberpriifung tatsichlichen Nutzerverhaltens standen auBerhalb
des Rahmens dieser Arbeit.

Hinsichtlich der Evaluation erfolgte eine schriftliche Expert:innenbefragung. Dies
ermoglichte fundierte Riickmeldungen zu Praktikabilitit, Vollstandigkeit und Niitz-
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lichkeit, liel jedoch die direkte Erprobung mit Endnutzenden oder realen Systemen
auflen vor.

AbschlieBend ist der DSR-Zyklus in dieser Arbeit explorativ angelegt. Iterative
Validierungen iiber mehrere Zyklen hinweg fanden nicht statt. Der Beitrag bleibt
damit auf der Ebene eines Proof-of-Concept, der wertvolle Impulse fiir Forschung
und Praxis liefert, jedoch noch keine abschlieende Gestaltungslosung darstellt.

6 Fazit und Ausblick

Die vorliegende Arbeit hat ein Artefakt in Form von DPs und DFs fiir RA-Sys-
teme im Kontext multipler Transformationen entwickelt und explorativ evaluiert.
Die Ergebnisse zeigen, dass eine integrative Gestaltung, die digitale, regulatorische,
nachhaltige und kulturelle Anforderungen zusammenfiihrt, sowohl wissenschaftlich
als auch praktisch relevante Impulse liefert.

Kiinftige Arbeiten konnten durch eine breitere empirische Fundierung ansetzen.
Quantitative Studien mit Endnutzenden wiirden die Wirkung der vorgeschlagenen
Ansitze systematischer erfassen, wihrend eine prototypische Umsetzung Einbli-
cke in Usability, technische Machbarkeit und reales Nutzerverhalten ermoglicht.
Ergidnzend bietet sich eine iterativere Evaluation iiber mehrere Zyklen hinweg an,
die neben Expert:innen auch weitere Stakeholder wie Regulierungsbehorden, Prak-
tiker:innen und Endnutzende einbezieht. So liefle sich die Anschlussfahigkeit der
entwickelten Konzepte stidrken und ein integrativer Gestaltungsrahmen fiir RA im
Kontext multipler Transformationen weiterentwickeln.

Insgesamt leistet die Arbeit einen Beitrag zum Verstindnis, wie RA-Systeme im
Spannungsfeld multipler Transformationen gestaltet werden konnen, und eréffnet
Perspektiven fiir ihre nachhaltige Weiterentwicklung.
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