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Vorwort 

Die erheblichen Schwankungen der Börsenkurse auf den Aktienmärkten, die nicht zuletzt 
aus den ökonomischen Turbulenzen bzw. der daraus folgenden gegenwärtigen Abwer-
tungen einzelner Länder durch Ratingagenturen resultieren, erschweren es Anlegern und 
Anlageberatern die für sie richtigen Investmententscheidungen vor dem Hintergrund einer 
angemessenen Risikoeinschätzung zu treffen. Bislang erfolgen diese Entscheidungen 
vorwiegend objektiv auf Basis von Kennzahlen. Der Forschungsbereich Behavioral 
Finance verdeutlicht in diesem Zusammenhang, dass dabei jedoch auch persönliche Ein-
flussfaktoren wie Intuition und Rationalität eine große Rolle bei Anlageentscheidungen 
spielen.  

Damit greift der vorliegende Band der FOM Arbeitspapiere einen bisher in der Wirt-
schaftswissenschaft wenig beachteten aber durchaus aktuellen und interessanten For-
schungsbereich auf. Bisher finden emotionale Einflussfaktoren hinsichtlich der Richtlinien 
bezüglich MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) keine Beachtung. Somit fehlt 
sowohl bei der Risikoerfassung als auch bei der Risikowahrnehmung im Hinblick auf In-
vestmententscheidungen ein wichtiger Beurteilungsfaktor. 

Folgerichtig stellt der Autor in seiner hier vorliegenden Analyse zunächst wesentliche 
Themenkomplexe mit Hilfe wissenschaftlich fundierter Theorien bezüglich des Behavioral 
Finance vor. Darauf aufbauend konzentriert er sich auf wissenschaftliche Erkenntnisse 
über Intuition und Entscheidungsverhalten. Mittels einer eigenen durchgeführten empiri-
schen Studie unter Berücksichtigung geschlechtsspezifischer Merkmale, überprüft der 
Autor den Zusammenhang zwischen Risikowahrnehmung und Intuitionsintensität. Dabei 
bedient er sich valider statistischer Methoden, mit deren Hilfe er die Ergebnisse abschlie-
ßend diskutiert. So werden in dieser Arbeit Erkenntnisse generiert, die die bisherige Anla-
gebewertung um notwendige intuitive Einflussfaktoren ergänzt. 

 

Prof. Dr. Sabine Fichtner-Rosada 

FOM Hochschule für Oekonomie & Management 

Wissenschaftliche Schriftenleitung 

 

Essen, November 2011 
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1 Einleitung 

Anleger müssen mittlerweile aus einer Vielzahl von Finanzprodukten auswählen und ent-
sprechende Entscheidungen treffen. Durch die gestiegene Anzahl und auch Komplexität 
dieser Produkte sind Anleger immer stärker auf den Berater, aber auch auf ihre eigene 
Wahrnehmung angewiesen. Es liegt also im eigenen Interesse des Investors, seine In-
vestmentchancen als auch -risiken richtig einzuschätzen. Gerade die Wahrnehmung von 
Risiken und damit verbunden das Risikoverhalten ist aber selten objektiv bzw. kennzah-
lenorientiert sondern subjektiv gefärbt. Subjektive Komponenten, wie der Kontext, die Er-
fahrung als auch die Persönlichkeit können hier eine wichtige Rolle spielen. Vor allem 
persönliche Einflussfaktoren, wie bspw. der Anteil an Intuition bzw. Rationalität, den eine 
Person innehat, sollen im Fokus dieser Studie stehen. So wird analysiert, inwieweit Intuiti-
on einen Einfluss auf die Risikowahrnehmung und somit auf Anlageentscheidungen hat. 
Des Weiteren ist Gegenstand der Analyse, ob es diesbezüglich geschlechtsspezifische 
Unterschiede gibt.  

Die Erkenntnisse der Studie sind auch im Hinblick auf die gesetzlichen Bestimmungen zur 
Risikomessung, wie bspw. die Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente, MiFID (Mar-
kets in Financial Instruments Directive) interessant, wird doch diesbezüglich nicht näher 
auf solche emotionalen Einflussfaktoren eingegangen. Wie die aktuelle finanzpsychologi-
sche Forschung auf den Gebieten der Behavioral Finance und der Neuroökonomie1 zeigt, 
sind aber Erkenntnisse über solche emotionalen Faktoren von zentraler Bedeutung für die 
Analyse von Entscheidungsprozessen. 

 

                                                 
1  Neuroökonomie beschäftigt sich mit dem Verhalten verschiedener Gehirnregionen im Zusammenhang 

mit (finanz-)ökonomischen Fragestellungen; siehe dazu auch Schilke, O. / Reimann, M. (2007), S. 247-
262 sowie Holtfort, T. (2010), S. 31 ff. 
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2 Behavioral Finance und Risikoverhalten 

Ausgehend von den USA hat sich in den letzten Jahren innerhalb der Finanztheorie ein 
neuer und verhaltensorientierter Wissenschaftszweig entwickelt, der als Behavioral 
Finance bezeichnet wird. In einem ersten Schritt kann Behavioral Finance gemäß Weber 
et. al. wie folgt definiert werden: „Behavioral Finance greift neue Erkenntnisse aus der 
Psychologie auf, um das Anlegerverhalten und andere Phänomene in den Kapitalmärkten 
zu erklären“.2 Demnach sind das Individualverhalten und das Marktgeschehen über psy-
chologische und damit auch emotionale Zusammenhänge eng miteinander verknüpft.3 Im 
Zentrum der Behavioral Finance steht der Versuch, durch das Verständnis von menschli-
chen Emotionen und kognitiven4 Fehlern bei der Informationsaufnahme und -verarbeitung, 
Anlageentscheidungen zu optimieren. Innerhalb von Behavioral Finance werden zwei 
wichtige Themenkomplexe unterschieden: Heuristisch bedingte Verzerrungen und Rah-
menabhängigkeiten (Framing). 

 

2.1 Heuristiken 

Miller zeigte in seinen wissenschaftlichen Experimenten, dass das menschliche Gehirn 
bewusst maximal sieben Informationseinheiten gleichzeitig bearbeiten kann.5 Somit ist es 
kaum möglich, alle relevanten Informationen, die für einen Entscheidungsprozess not-
wendig sind, zu erfassen bzw. zu verarbeiten. Da Menschen demnach die auf sie einwir-
kenden Informationen nur beschränkt aufnehmen können, verwenden sie zur Bewältigung 
dieser komplexen Situation sogenannte Heuristiken. Nach Goldberg / von Nitzsch be-
zeichnen Heuristiken dabei Regeln oder Strategien zur Verarbeitung von Informationen, 
die mit wenig Aufwand zu einem schnellen, aber meist suboptimalen Ergebnis gelangen, 
sprich sogenannte Faustregeln.6 Nachfolgend wird auf die wichtigsten Heuristiken, wie die 
Verfügbarkeitsheuristik, die Repräsentativitätsheuristik, die Verankerungsheuristik und die 
selektive Wahrnehmung, eingegangen. 

Die Verfügbarkeitsheuristik verringert die Komplexität, indem sie Informationen, die 
schlecht verfügbar sind, vernachlässigt, wodurch sich unmittelbare Folgen für die Urteils-
findung ergeben. Dabei bezieht sich die Verfügbarkeit von Informationen vor allem auf die 
Bewusstseinsebene, d.h. auf Erinnerungen. Nach Kahnemann / Tversky7 schätzen Ent-
scheider folglich die Wahrscheinlichkeit, mit der ein bestimmtes Ereignis eintritt, umso 
höher, je verfügbarer die Beispiele für dieses Ereignis sind. Auch andere Faktoren können 
zu Verzerrungen bei der Urteilsbildung führen. Neben der bereits erwähnten subjektiven 
Häufigkeit, mit der Erinnerungen an bestimmte Ereignisse gespeichert werden, sind dies 
die folgenden Faktoren, die nicht mit der tatsächlichen Häufigkeit zusammenhängen: Ak-

                                                 
2  Weber, M. et al. (1999), S. 4. 
3  Behavioral Finance steht damit in einem wissenschaftlichen Widerspruch zur klassischen Kapital-

markttheorie und deren Erkenntnisse. Siehe dazu Fama, E. (1970), S. 383-417 sowie Markowitz, H. 
(1952), S. 77-91. 

4  Unter Kognitionen werden Meinungen, Glaubensweisen bzw. Bewusstseinsprozesse verstanden. 
5  Vgl. Miller, G. (1956), S. 81 ff. 
6  Vgl. Goldberg. J. / von Nitzsch, R. (1999), S. 49. 
7  Vgl. Kahnemann, D. / Tversky, A. (1979), S. 263 ff. 
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tualität, Auffälligkeit und Anschaulichkeit. So sind bspw. aktuelle Ereignisse wesentlich 
leichter verfügbar als weiter zurückliegende. Zu vergleichbaren Ergebnissen kamen De 
Bondt / Thaler bei ihrer Untersuchung zur Informationsverarbeitung an den Aktienmärk-
ten. Sie zeigten, dass auf aktuelle und auffällige Informationen, wie z.B. überraschende 
Neuigkeiten, übertrieben reagiert wird.8 

Repräsentativität bezeichnet allgemein eine bestimmte Beziehung eines Objektes zu ei-
ner Oberklasse.9 Ein Objekt gilt dann als repräsentativ, wenn eine hohe Ähnlichkeit zu 
typischen Vertretern dieser Klasse wahrgenommen wird.10 Repräsentativität lässt sich 
auch als Schema bzw. Denkmuster beschreiben. Demnach ist eine hohe Repräsentativi-
tät gegeben, wenn eine Beobachtung in das Denkmuster passt. Dabei wird das Denkmus-
ter durch Beobachtungen in der Vergangenheit, persönliche Erfahrungen oder durch Ler-
nen geprägt. Repräsentativität ist auch eines der wichtigsten Prinzipien, welches sich auf 
Finanzentscheidungen auswirkt. Ein Beispiel, welches das Problem der Repräsentativität 
auf die Finanzwelt überträgt, ist der sogenannte Winner-Loser-Effekt von De Bondt / Tha-
ler. De Bondt und Thaler stellten fest, dass jene Aktien, die in den letzten drei Jahren eine 
besonders negative Performance aufwiesen, in den folgenden drei Jahren eine über-
durchschnittliche Performance erzielten et vice versa. Als Grund hierfür geben sie an, 
dass Investoren die künftige Performance der extremen Verlierer oft viel zu pessimistisch 
und damit falsch einstufen. 11 Die Verluste der Vergangenheit werden also repräsentativ 
für die Zukunft. 

Die Verankerungsheuristik beschreibt die Neigung von Menschen, sich bei Schätzungen 
oder in der Verwertung von Informationen zunächst an einem ersten Ursprungs- oder 
Richtwert zu orientieren. Anschließend passen sie diesen Wert mit Hilfe von zusätzlichen 
Informationen mehr und mehr dem wahren Wert an. Das wäre so weit auch in Ordnung, 
wenn der Anpassungsprozess zu Ende gebracht werden würde. Empirische Untersu-
chungen zeigen jedoch, dass der Anpassungsprozess häufig zu kurz ausfällt und damit 
sein Ziel verfehlt. Der Ursprungswert (Anker) erhält so ein zu großes Gewicht. Auch an 
den Finanzmärkten ist die Verankerungsheuristik von enormer Bedeutung. So kann jede 
Expertenprognose oder Meinung für den Anleger eine Art „Anker“ begründen.12  

Zahlreiche psychologische Experimente zeigen, dass bei Vorliegen eines umfangreichen 
Informationsangebotes überwiegend die Inhalte wahrgenommen werden, die im Einklang 

                                                 
8  Vgl. De Bondt, W. / Thaler, R. (1985), S. 793 ff.  
9  Z. B. Mann bzw. Frau zu Mensch. 
10  Kahnemann / Tversky illustrieren dies an folgendem Beispiel: Ein junges Paar hat den Wunsch sechs 

Kinder zu bekommen. Welche Geburtenfolge (M für Mädchen; J für Junge) ist wahrscheinlicher: 
MMMMMM oder MJJMMJ? Die Mehrheit der Menschen hält die erste Folge für unwahrscheinlicher als 
die zweite. Richtig ist jedoch, dass beide Folgen gleich wahrscheinlich sind. Seinen Grund findet diese 
Fehleinschätzung in der unterschiedlichen Repräsentativität der beiden Folgen. So gibt es zu der zweit 
genannten Geburtenfolge (MJJMMJ) eine Menge von ähnlichen Geburtenfolgen. Die Unterschiede sind 
jedoch nicht sofort zu erkennen. Dagegen führen Änderungen bei der ersten Geburtenfolge (MMMMMM) 
zu sehr leicht wahrnehmbaren Unterschieden, da die gegebene Regelmäßigkeit verloren geht. Vgl. dazu 
Kahnemann, D. / Tversky, A. (1979), S. 264. 

11  Vgl. De Bondt, W. / Thaler, R. (1985), S. 794. 
12  Wird bspw. für den Deutschen Aktienindex DAX von einem optimistischen Experten ein vergleichsweise 

hoher Prognose- bzw. Ankerwert für den Index gesetzt, so kann dies letztlich auf das Verhalten der 
Marktteilnehmer abfärben, indem diese vermehrt Aktien kaufen. 
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mit bereits vorgefassten Meinungen und Überzeugungen stehen. Dieses Phänomen wird 
als selektive Wahrnehmung bezeichnet. So können Aktienanalysten aufgrund unter-
schiedlicher persönlicher Wahrnehmung bei Vorlage von gleichen Informationen zu ver-
schiedenen Prognosen gelangen. Als weiteres Phänomen in diesem Bereich kann der 
Primat-Effekt genannt werden. Nach Goldberg / von Nitzsch besagt dieser, dass den spä-
teren Informationen bei der Informationsaufnahme weniger Aufmerksamkeit beigemessen 
wird und diese damit bei der Gesamtbetrachtung weniger stark ins Gewicht fallen.13 

 

2.2 Framingeffekte 

Die Form, mit der man ein Entscheidungsproblem beschreibt, wird Rahmen oder Rah-
mung (Framing) genannt. Wenn man von Rahmenunabhängigkeit spricht, wie es die Ver-
treter der traditionellen Finanzierungstheorie machen, so meint man damit, dass die Form 
für das Verhalten unerheblich ist. Der Rahmen ist demnach transparent. Viele Rahmen 
sind aber nicht transparent, sondern eher undurchsichtig. Personen, die Schwierigkeiten 
haben, durch einen undurchsichtigen Rahmen „hindurchzuschauen“, werden ihre Ent-
scheidungen von dem bestimmten Rahmen abhängig machen, durch den sie schauen.14 
Ein Unterschied in der Form bedeutet dann letztlich auch einen Unterschied im Inhalt. Das 
Verhalten zeigt so die Rahmenabhängigkeit. Nachfolgend werden die entscheidenden 
Folgen der Rahmenabhängigkeit, wie die Verlustaversion, und die Bildung von mentalen 
Konten näher beschrieben. 

Kahnemann / Tversky lieferten mit ihren wegweisenden Erkenntnissen zur Prospect-
Theorie Belege für Rahmenabhängigkeit. Als Ausgangspunkt ihrer Arbeit untersuchten 
sie, wie Menschen auf die Aussicht von Verlusten reagieren. 15,16 Sie stellten fest, dass ein 
Verlust einen zweieinhalbmal so großen Einfluss hat als ein Gewinn der gleichen Größe17 
und benannten dieses Phänomen Verlustaversion. Die beiden Psychologen stellten die 
Erkenntnisse der Prospect-Theorie in Form einer sogenannten Wertfunktion dar. 

 

                                                 
13  Vgl. Goldberg, J / von NItzsch, R. (1999), S. 63. 
14  Gerade in der Finanzwelt mit ihren oft undurchschaubaren Produkten, wie bspw. Zertifikaten, existiert für 

den Anleger kaum ein transparenter Rahmen, so dass Risikoprofile falsch eingeschätzt werden. 
15  Vgl. Kahnemann, D. / Tversky, A. (1979), S. 263 ff. 
16  Dazu formulierten sie folgendes Beispiel: Stellen Sie sich vor, Sie haben die Wahl entweder erstens ei-

nen sicheren Verlust von 7.500 $ hinzunehmen oder zweitens ein Risiko einzugehen, wobei es eine 75 
prozentige Wahrscheinlichkeit gibt, dass Sie 10.000 $ verlieren und eine 25 prozentige Chance, dass Sie 
nichts verlieren. Der zu erwartende Verlust beträgt in beiden Fällen 7.500 $. Würden Sie den sicheren 
Verlust akzeptieren oder würden Sie sich für das Risiko entscheiden? Die meisten Menschen wählen das 
Risiko. Warum ist das so? Sie wollen nicht verlieren und die unsichere Wahl bietet zumindest die Mög-
lichkeit, nichts zu verlieren. 

17  Um dies an einem Beispiel zu erläutern, möchte ein Investor für einen Verlust von 1€ eine Gewinnent-
schädigung in Höhe von 2,50 € haben. 
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Abbildung 1: Wertfunktion der Prospect-Theorie 
Quelle: Goldberg, J. / von Nitzsch, R. (1999): S. 86. 

 

Abbildung 1 zeigt, dass Sachverhalte von Menschen relativ bewertet werden. Dabei ge-
hen sie von einem bestimmten Bezugspunkt aus, den es für jede Art von Entscheidung 
gibt. Ergebnisse in Höhe des Bezugspunktes werden als neutral empfunden. Dagegen 
werden Ergebnisse, die oberhalb des Bezugspunktes liegen, als relative Gewinne und 
Werte unterhalb als relative Verluste angesehen. Die Wahrnehmung und Bewertung von 
Gewinnen und Verlusten ist somit bezugspunktabhängig und bei Verschiebung des Be-
zugspunktes, ändert sich auch das Entscheidungsverhalten. Zusätzlich bewertet der 
Mensch Ereignisse, Ergebnisse, Werte etc. mit einer abnehmenden Sensitivität und damit 
emotional, je weiter diese vom Bezugspunkt entfernt sind. Für eine Geldanlage bedeutet 
eine abnehmende Sensitivität im Gewinnbereich, dass man sich über den ersten Euro 
Gewinn mehr freut als über den zweiten und über den zweiten mehr als über den dritten 
etc. Im Verlustbereich tritt dieselbe Wirkung ein: Beim ersten Euro Verlust ist der Ärger 
am größten, über den zweiten Euro Verlust ärgert man sich schon weniger, etc.18 

Eine weitere interessante Verhaltensweise, die sich aus der abnehmenden Sensitivität 
ergibt, ist die Umkehrung der Risikoeinstellung oder Reflection-Effekt genannt. Dieser 
Effekt zeigt, dass aufgrund der abnehmenden Sensitivität z. B. 2.000 Euro nicht doppelt 
so hoch bewertet werden wie ein Gewinn von 1.000 Euro. Der Entscheider wird also die 

                                                 
18  Ein typisches Beispiel von abnehmender Sensitivität ist das häufig an Aktienmärkten anzutreffende Phä-

nomen, wenn ein Anleger, der gerade eine Aktie für bspw. 150 Euro gekauft hat, unmittelbar nach dem 
Kauf feststellen muss, dass diese Aktie deutlich an Wert verliert (z. B. auf 130 Euro). Dieser Verlust wird 
ihn sehr ärgern. Fällt diese Aktie aber nach einem weiteren starken Kursverlust von 80 Euro auf 60 Euro, 
wird den Anleger dieser Verlust kaum noch tangieren. Er wird sich sagen, dass dieser Verlust jetzt auch 
irrelevant ist. 
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sichere Alternative der riskanteren vorziehen und sich damit risikoavers verhalten. Eine 
Wiederholung dieses Experiments mit Verlusten anstatt Gewinnen, kommt zu dem über-
raschenden Ergebnis, dass sich der Entscheider plötzlich risikofreudig verhält. Er ent-
scheidet sich also gegen den sicheren Verlust und für das Spiel, entweder nichts oder 
einen noch höheren Betrag zahlen zu müssen. Es gilt also, dass ein Verlust von 2.000 
Euro nicht doppelt so hoch wie ein Verlust von 1.000 Euro bewertet wird. 

Unterschiedliche Bewertungen von Risiken im Verlust- bzw. Gewinnbereich führen an 
Finanzmärkten zu einem weiteren Effekt, dem Dispositionseffekt. Dieser besagt, dass 
Anleger oft Gewinne zu früh realisieren, d. h. sie entscheiden sich emotional für den si-
cheren Gewinn und gegen die Chance, noch mehr zu gewinnen oder aber gar nichts. Bei 
Verlusten dagegen, entscheiden sie sich dafür, die Wertpapiere zu halten, und verzichten 
damit auf die Verlustrealisation. Dies wäre gleichbedeutend mit einer Entscheidung für 
einen sicheren Verlust, der ja stärker wiegt als die Chance, nichts zu verlieren, mit dem 
Risiko den Verlust zu erhöhen.  

Es zeigt sich ebenfalls, dass ein Anleger nach einem Kursanstieg anfangs einen relativ 
hohen Wertzuwachs im Vergleich zum Einstandspreis erzielt. Bei einem weiteren Kursan-
stieg bewirkt der konkave Verlauf der Wertfunktion im Gewinnbereich einen geringeren 
Wertzuwachs. Deshalb sichert sich der Anleger den Gewinn. Im Verlustbereich dagegen 
hat es der Anleger mit einem gesunkenen Wert seiner Aktien zu tun. Fallen diese weiter, 
führt der konvexe Verlauf der Wertfunktion im Verlustbereich zu einem abnehmenden 
Verlustzuwachs. Dieser macht dem Anleger aber weit weniger aus, als der anfängliche 
Verlust. Getreu dem Motto: Das spielt jetzt auch keine Rolle mehr, bewertet der Anleger in 
dieser Situation sehr emotional. 

Die Bildung von mentalen Konten stellt eine Form der Komplexitätsreduzierung dar, nach 
der Menschen für jedes Vorhaben ein gesondertes, geistiges Konto führen. Dabei erfolgt 
keine ganzheitliche Betrachtung von Projekten und deren Folgen, wodurch Abhängigkei-
ten zwischen verschiedenen Engagements weitgehend ignoriert werden und die Komple-
xität von Sachverhalten enorm vereinfacht wird. Aus dem Blickwinkel der relativen Bewer-
tung hat jedes dieser mentalen Konten einen eigenen Bezugspunkt mit eigener Wert-
funktion. Würde keine Rahmenabhängigkeit vorliegen, könnten die meisten Menschen 
verschiedene Transaktionen oder Entscheidungsprobleme als ein „Gesamtpaket“ wahr-
nehmen. Dem ist aber nicht so. Die Problematik einer solchen Vorgehensweise für finan-
zielle Entscheidungen wird deutlich, wenn man sich die Erkenntnisse der Portfolio Selec-
tion Theory von Markowitz19 bewusst macht, nach der eine Vernachlässigung von Abhän-
gigkeiten eine falsche Risikobewertung zur Folge haben kann.20 

 

                                                 
19  Vgl. Markowitz, H. (1952), S. 77 ff. Markowitz stellt mit seiner Portfoliotheorie folgende Effiziienzregeln 

auf: Ein Portfolio ist effizient, wenn sich bei gegebenem Risiko keine höhere Rendite erzielen lässt, bzw. 
wenn bei gegebener Rendite kein geringeres Risiko möglich ist. 

20  Damit sind Korrelationen zwischen einzelnen Wertpapieren gemeint. 
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2.3 Risikowahrnehmung und Risikoverhalten 

Das Thema Risiko bzw. Risikobewertung spielt innerhalb der Behavioral Finance noch 
eine andere wichtige Rolle. So zeigen Kaufmann et al.21, dass das Risikoverhalten eines 
Investors von verschiedenen Faktoren beeinflusst wird. Erstens von subjektiven Rendite-
erwartung, die ein Anleger an sein Investment hat. Zweitens von der Risikoeinstellung des 
Anlegers, womit die Abwägung zwischen der Rendite und dem Risiko einer Anlage ge-
meint ist (Risikofreudigkeit bzw. Risikoaversion). Drittens von der subjektiven Risikowahr-
nehmung des Investors, welche in dieser Ausarbeitung eine wichtige Rolle einnimmt. 

Des Weiteren analysieren Nosic / Weber in ihrer Studie die Kontextabhängigkeit des Risi-
koverhaltens. Sie zeigen, dass Menschen, die einen riskanten Beruf ausüben, nicht 
gleichzeitig auch bei Finanzanlagen das Risiko suchen. Je nach Kontext entscheiden sich 
Personen demnach unterschiedlich. Ebenso macht die Studie deutlich, dass sogar inner-
halb eines Kontextes, wie bspw. Finanzanlageentscheidungen, Personen Risiken diffe-
renziert bewerten.22 

Hierzu wurden künstlich generierte Alternativen (auch Lotterieentscheidungen genannt) 
verwendet, um das Verhalten von Investoren bei ihren Anlageentscheidungen vorherzu-
sagen. Diese Lotterieentscheidungen als auch Aktienanlageentscheidungen wurden dann 
dem breit gefassten Kontext der Finanzentscheidungen zugeordnet. Es zeigte sich, dass 
Anleger, die bei der Lotterie riskant anlegten, bei Aktienanlagen sehr risikoscheu sein 
können und umgekehrt. 

Bevor mittels einer eigenen empirischen Studie auf den Einfluss von Intuition auf die Risi-
kowahrnehmung und das Investmentverhalten näher eingegangen wird, soll zunächst der 
Begriff der Intuition sowie seine Anwendungsbereiche und dessen Einfluss auf das Ent-
scheidungsverhalten eingehender dargestellt werden. 

 

                                                 
21  Vgl. Kaufmann, C. et al. (2009), S. 5 ff. 
22  Vgl. Nosic, A / Weber, M. (2008), S. 4 ff. 



FOM Arbeitspapier Nr. 24, Holtfort: Behaviorale Einflussfaktoren auf das Risikoverhalten priv. Anleger 
 

 

8

 

Enterisches 

Nerven- 

 

Spiegel- 

neuronen
 

Fraktale 

Affektlogik

 

Somatische 

Marker 

Unbe-

wusste 

Wahrneh-

 

Erfahrungs-

wissen 

 

 

IInnttuuiittiioonn  

3 Intuition als behavioraler Einflussfaktor bei Entscheidungen 

3.1 Wissenschaftliche Erkenntnisse über Intuition 

Wenn man sich mit Intuition beschäftigt, lassen sich etliche Anwendungsfelder aus der 
Forschung beobachten, wie bspw. intuitive Wahrnehmung, intuitive Meinung, intuitive 
Kreativität, intuitives Verhalten und intuitives Entscheiden. Bevor im weiteren Verlauf der 
Untersuchung auf einzelne Anwendungsfelder von Intuition eingegangen wird, soll nach-
folgend zuerst ein allgemeines Modell der Intuition beschrieben werden.  

Um ein Modell von Intuition zu beschreiben, muss definiert werden, was man unter Intuiti-
on versteht. Nach Zeuch ist Intuition „eine nicht bewusst herbeigeführte Form der Urteils-
bildung oder Erkenntnis, welche im Nachhinein nicht vollständig erklärt werden kann“.23 
Weitere Merkmale von intuitiven Prozessen sind begleitende körperliche und/oder emoti-
onale Wahrnehmungen sowie das plötzliche Auftreten im Bewusstsein. Was aber genau 
unter Intuition zu verstehen ist, lässt sich nur über ein allgemeines Modell von Intuition, 
unterstützt von wissenschaftlichen Erkenntnissen, erläutern. Demnach haben sich bisher 
sechs verschiedene Ansätze in der wissenschaftlichen Literatur herauskristallisiert (Abbil-
dung 2). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 2: Allgemeines Modell der Intuition 
Quelle: Holtfort, T. (2011), S. 507. 
 

                                                 
23  Zeuch, A. (2006), S. 1. 
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Der erste Ansatz sieht Intuition als Erfahrungswissen oder implizites Wissen. Demnach 
sammeln sich über die Jahre verschiedenste Erfahrungen (z. B. berufliche), die nicht nur 
bewusst, sondern vor allem unbewusst verarbeitet werden. Aufgrund dieser gemachten 
Erfahrungen wird dann aus dem Bauch heraus effizienter und schneller als durch langes 
Nachdenken bzw. rationale Analyse agiert. 

Der zweite Ansatz verknüpft Intuition mit unbewusster oder subliminaler Wahrnehmung. 
Subliminal bedeutet, dass Menschen auch unterhalb ihrer Bewusstseinsschwelle wahr-
nehmen, sogar wesentlich mehr als ihnen bewusst ist. So werden unsere Sinnesorgane 
mit 11 Mio. Bits pro Sekunde konfrontiert, wovon nur maximal 50 Bits pro Sekunde be-
wusst verarbeitet werden können. Unsere unbewusste Wahrnehmung und Informations-
verarbeitung schafft demnach ein Vielfaches des bewussten Verstandes. Gerade aber die 
unbewussten Daten sind so enorm wichtig für intuitive Prozesse. 

Ein weiterer Ansatz, die sogenannten „somatischen Marker“, stammt von Da-masio. 
Demnach lenken Körpergefühle24 die Aufmerksamkeit auf bestimmte Ereignisse, die für 
eine Entscheidung von Bedeutung sind. Solche somatischen Marker sind funktionsspezi-
fische Affekte und werden als Intuition wahrgenommen. Sie bieten Hinweise, die bewuss-
te oder unbewusste Entscheidungen unterstützen.25 

Ciompi und seine Erkenntnis der „fraktalen Affektlogik“ ist ein vierter Ansatz zur Erklärung 
von Intuition. Gemäß Ciompi sind Affekte, wie z.B. Intuition, die wesentliche Grundlage 
des Denkens26, wodurch auch eine enge Verknüpfung zum Ansatz von Damasio gegeben 
ist. Affekte sind verantwortlich für den Fokus der Aufmerksamkeit, sie sind gleichsam eine 
Verbindung zu den Gedächtnisspeichern, verknüpfen Denkinhalte und führen zu einer 
Reduzierung der Komplexität von Wahrnehmungsinhalten. Kurz gesagt: Kein Denken 
ohne Affekte. 

Ein relativ neuer wissenschaftlicher Ansatz leitet Intuition aus dem Vorhandensein von 
Spiegelneuronen ab. Rizzolatti fand bei seinen Forschungen heraus, dass bei Menschen-
affen, die einen anderen Affen beobachten, die gleichen Hirnareale aktiviert sind, wie 
beim beobachteten Affen.27 Ähnliche Ergebnisse wurden bei Menschen gefunden und 
dienen als Erklärungsmodell für intuitive Empathie. Dies bedeutet: Wenn man einen ande-
ren Menschen weinen sieht, dann fühlt man ähnlich bzw. kann sich in ihn hinein verset-
zen. 

Der sechste und damit letzte Ansatz wendet sich nicht nur im übertragenen Sinne, son-
dern auch ganz physisch dem Bauch zu. Dieser Ansatz beschäftigt sich mit dem enter-
ischen Nervensytem, sprich dem sogenannten Bauchgehirn. In den letzten Jahren fand 
die Wissenschaft ein selbständiges Nervengeflecht im Bauchbereich, welches unabhän-
gig vom zentralen Nervensystem arbeitet. Dies könnte der physische Sitz des „Bauchge-
fühls“ sein, das als häufige körperliche Wahrnehmung im Zusammenhang mit Intuition 
genannt wird. 
                                                 
24  Wie bspw. erhöhter Herzschlag, leichte Schweißtätigkeit oder ein verspannter Rücken. 
25  Vgl. Damasio, A. (1997), S. 238. 
26  Vgl. Ciompi, L. (1997), S. 45 ff. 
27  Vgl. Rizzolatti, G. (2008), S. 91 ff. 
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3.2 Anwendungsbereiche von Intuition 

Im folgenden Abschnitt werden einige Anwendungsfelder von Intuition beschrieben. Das 
erste Anwendungsfeld ist die unbewusste Wahrnehmung. Was sieht oder hört man, ohne 
dass das Bewusstsein davon Kenntnis hat, und welche Auswirkungen hat dies? Beim 
zweiten Anwendungsfeld, der unbewussten Meinung, geht es um die unbewussten Vor-
stellungen und Gefühle hinsichtlich bestimmter Dinge. Wie echt ist die Meinung einer Per-
son? Ein drittes Anwendungsfeld beschäftigt sich mit der Beziehung zwischen dem Un-
bewussten und der Kreativität. Was passiert bei einem Aha-Erlebnis, wenn man plötzlich 
die Lösung eines Problems vor seinem geistigen Auge sieht?28 

Nach Dijksterhuis macht die Verarbeitungskapazität des Bewusstseins nur einen geringen 
Bruchteil der Verarbeitungskapazität der Sinnesorgane aus.29 Man nimmt mit seinen Sin-
nen (sehen, hören, fühlen etc.) wesentlich mehr auf als nur den kleinen Teil der bewuss-
ten Wirklichkeit. Das Bewusstsein kann immer nur eine Information nach der anderen 
verarbeiten, was auch Aufmerksamkeit genannt wird. Die übrigen Wahrnehmungen und 
andere psychische Prozesse laufen unbewusst ab. 

Dieses Vorgehen des Unbewussten ist aber äußerst nützlich. Bei so alltäglichen Dingen 
wie Autofahren, hilft das Unbewusste, gerade wenn man eine schon bekannte Strecke (z. 
B. der Weg zur Arbeit) fährt. Während der Fahrt kümmert sich das Unterbewusste um 
viele Dinge und somit hat man mehr Zeit für das Bewusstsein, wie bspw. über den Ta-
gesablauf bei der Arbeit nachzudenken. Fährt man hingegen eine neue Strecke, muss die 
Aufmerksamkeit bewusst auf den vorliegenden Weg gerichtet sein. 

Menschen lassen sich auch in ihrer subliminalen Wahrnehmung beeinflussen. So zeigt 
das Experiment von Debner / Jacoby30, dass verschiedene Wörter, die nur sehr kurz (und 
damit nicht bewusst wahrnehmbar) auf einem Computerbildschirm eingeblendet werden, 
trotzdem vom Unterbewusstsein realisiert werden. Menschen können demnach Sachver-
halte unbewusst sehen, die sie aber nicht bewusst sehen, weil sie zu unterschwellig sind, 
als dass ihr Bewusstsein sie wahrnehmen könnte. 

Beim Thema unbewusste Meinung ist es wichtig, zwischen bewusster und unbewusster 
Meinung zu unterscheiden. Bewusste Meinungen werden geäußert, sobald man von einer 
anderen Person etwas gefragt wird. Damit eine bewusste einer unbewussten Meinung 
entspricht, sind nach Dijksterhuis zwei Voraussetzungen notwendig: Erstens sollte man 
seine unbewusste Meinung zumindest ansatzweise kennen (Zugang haben) und zweitens 
sollte man wissen, warum man eine bestimmte Meinung hat (Beeinflussung der bewuss-
ten Meinung).31 

Ein Experiment von Schwarz / Clore zeigt, dass bei einer so grundsätzlichen Frage, wie 
„Wie zufrieden sind Sie mit Ihrem Leben?“, Personen bei der Beantwortung dazu neigen, 

                                                 
28  Weitere Anwendungsfelder von Intuition sind „unbewusstes Verhalten“ und „unbewusste Entscheidun-

gen“. 
29  Vgl. Dijksterhuis, A. (2010), S. 62. 
30  Vgl. Debner, J. / Jacoby, L. (1994), S. 304 ff. 
31  Vgl. Dijksterhuis, A. (2010), S. 91. 
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sich von äußeren Umständen, wie dem Wetter, beeinflussen zu lassen und damit nicht 
ihre unbewusste Meinung kundtun.32 

Ein letztes Anwendungsfeld, was in dieser Ausarbeitung beschrieben werden soll, ist die 
unbewusste Kreativität. Der Prozess des unbewussten Denkens, auch Inkubation ge-
nannt, ist für die Kreativität von besonderer Bedeutung. So kann man sich bewusst in ein 
Problem vertiefen, um die gesammelten Informationen gegeneinander abzuwägen, letzt-
lich entscheidet aber das Unbewusste, wann es einen kreativen Gedanken findet.  

Die Frage, die sich aber stellt ist, wann entscheidet das Unterbewusste, ob es Informatio-
nen bzw. Ideen an das Bewusstsein weitergibt? Häufig erfolgt dies, wenn Raum dafür 
vorhanden ist, wie z. B. auf einer längeren Autofahrt. Diese Momente werden oft auch als 
Tagträume bezeichnet und stehen für eine nicht vorhandene Fokussierung der Aufmerk-
samkeit. Trotzdem lässt sich das Unbewusste nicht zu kreativen Lösungen zwingen und 
agiert oft sehr eigen-sinnig, indem es vorhandene Antworten an das Bewusstsein eben 
nicht einfach so weiterleitet.  

 

3.3 Intuition und Entscheidungsverhalten 

Der Bereich des Entscheidens spielt gerade in der Finanzwelt eine wichtige Rolle. Täglich 
müssen Investoren Entscheidungen unter Unsicherheit, sprich bei Nichtvorliegen aller 
relevanten Informationen, treffen. Hier kann die Forschung des intuitiven Entscheidens 
weitreichende Hilfestellungen bieten, wie mit dem vorhandenen Nichtwissen umgegangen 
werden soll. 

Der Zusammenhang zwischen Intuition und Entscheidungsverhalten nimmt deshalb einen 
Schwerpunkt in der wissenschaftlichen Forschung ein. Die Frage, wie Entscheidungen 
vorgenommen werden und welches der beste Weg ist, wird in einer globalisierten und 
schnelllebigen Welt immer wichtiger. Erstens wird man mit immer mehr Entscheidungen 
konfrontiert und zweitens existiert eine immer größere Anzahl von Entscheidungsalterna-
tiven. So gibt es heute zig verschiedene Varianten diverser Konsumprodukte (wie z. B. 
Zahnpasta, Müsli etc.). Aber auch bei der Geldanlage gibt es eine Vielzahl von Produkten 
und Anlagemöglichkeiten, die es dem Verbraucher erschweren eine optimale Auswahl zu 
treffen. 

Wozu eine große Zahl von Wahlmöglichkeiten führt, zeigen Tversky / Shafir in ihrem Ex-
periment. Die Forscher machen deutlich, dass eine Zunahme von Wahlmöglichkeiten bei 
der Kaufentscheidung eines Produktes dazu führt, dass letztlich alle Produkte an Attrakti-
vität verlieren. Die negativen Aspekte, die man beim Fehlen einer Alternative nicht sieht, 
fallen bei Zunahme der Alternativen stärker auf.33 

Die Frage, die sich deshalb ergibt ist, wie gelangt man am besten zu einer Entscheidung? 
Der Wissenschaftler Dijksterhuis hat drei verschiedene Arten von Entscheidungskatego-
rien untersucht. Die erste Kategorie ist eine schnelle Entscheidung, ohne lange über In-

                                                 
32  Vgl. Schwarz, N. / Clore, G. (1983), S. 513 ff. 
33  Vgl. Tversky, A. / Shafir, E. (1992), S. 358 ff. 



FOM Arbeitspapier Nr. 24, Holtfort: Behaviorale Einflussfaktoren auf das Risikoverhalten priv. Anleger 
 

 

12

formationen nachzudenken. Bei der zweiten Kategorie spricht man von unbewusstem 
Entscheiden. Man nimmt demnach in einem ersten Schritt relevante Informationen bzgl. 
eines Problems auf, um sich anschließend in einem zweiten Schritt abzulenken bzw. et-
was komplett anderes zu machen und sich nicht mehr mit dem Problem zu beschäftigen, 
um dann später zu entscheiden. Die dritte Kategorie betrifft das bewusste Entscheiden, 
sprich Abwägen und Analysieren aller relevanten Informationen.34 Das Experiment35 von 
Dijksterhuis zeigt, dass das unbewusste Entscheiden bei einer komplexen Problemstel-
lung am besten abschneidet. 

Ist demnach bewusstes Denken überholt? Die Antwort lautet natürlich nein. Welche Art 
von Denken aber in welcher Situation vorteilhaft ist, hängt von der Komplexität der Prob-
lemstellung ab. Bewusstes Denken hat den Vorteil, dass es klaren Regeln folgt und sehr 
genau ist. Es hat aber den Nachteil einer geringen Kapazität der Informationsaufnahme. 
Hier spielt das unbewusste Denken seine Vorteile aus, weshalb es sich besser für kom-
plexe Entscheidungen eignet (Abbildung 3). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Abbildung 3: Nachdenken-ohne-Aufmerksamkeit Effekt 
Quelle: in Anlehnung an Dijksterhuis, A. (2006), S. 1005. 

 

                                                 
34  Vgl. Dijksterhuis, A. (2004), S. 586 ff. 
35  Bei diesem Experiment erhielten die Teilnehmer in schneller Abfolge Informationen über vier Wohnungen 

mit jeweils 12 verschiedenen positiven und negativen Aspekten (z. B. schlechte Küche, schöne Aussicht 
oder kein Aufzug im Haus) und sollten herausfinden, welche der vier Wohnungen die eindeutig Beste ist. 
Es galt demnach 48 Informationseinheiten zu verarbeiten. 

Unbewusstes Denken 

Bewusstes Denken

Komplexität der 

Entscheidung 
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4 Empirische Studie 

 

4.1 Dataset 

Zur Durchführung der Studie wurden 103 Wirtschaftsstudenten im fortgeschrittenen Se-
mester befragt. Davon 65 männliche und 38 weibliche Studenten. Wirtschaftsstudenten 
wurden ausgewählt, weil sie eine hohe Affinität zum Thema Finanzwirtschaft und damit 
auch Anlageentscheidungen besitzen.  

 

4.2 Methodik 

Zur Messung des Grades der Intuition wurde ein von der Psychologin Betsch36 entwickel-
ter Fragebogen (s. Anhang 1) ausgewählt. Die Fragen wurden anschließend nach Intuiti-
onsintensität bewertet, so dass eine Frage, die stärker intuitionsbejahend beantwortet 
wurde, mehr Punkte erhielt. Antworten, die stärker in Richtung Rationalität beantwortet 
wurden, erzielten demnach entsprechend weniger Punkte. 

Des Weiteren beantworteten die Studenten zwei Fragen zum Kontext einer Anlageent-
scheidung. Einmal in Form einer Lotterieentscheidung (s. Anhang 2) und zum anderen als 
echte Anlageentscheidung (s. Anhang 3). Damit wird gezeigt, inwieweit das Risikoverhal-
ten innerhalb des Kontextes Finanzanlageentscheidungen stabil ist und welchen Einfluss 
Intuition auf den jeweiligen Bereich hat. 

Um einen möglichen Zusammenhang zwischen dem Grad der Intuition einerseits und der 
Höhe der Lotterie / Aktienanlage sowie dem Risiko der Lotterie / Aktienanlage anderer-
seits zu messen, wurde auf den Korrelationskoeffzienten37 zurückgegriffen. Die statisti-
sche Signifikanz des Korrelationskoeffizienten wurde mit einem t-Test38 gemessen. Für 
die Anwendung des t-Tests wurde wiederum geprüft, ob die zugrundeliegenden Daten der 
Intuition normalverteilt39 sind. Dazu wurde der Kolmogorov-Smirnov Test40 angewandt. 

 

                                                 
36  Vgl. Betsch, C. (2004), S. 179 ff. 
37  Der Korrelationskoeffizient misst den statistischen Zusammenhang zwischen zwei Größen innerhalb 

einer Bandbreite von -1 (stark negativer Zusammenhang) bis +1 (stark positiver Zusammenhang).  
38  Der t-test ist ein statistischer Test und prüft u.a. ob die Mittelwerte zweier Datenreihen einander gleich 

sind oder signifikant verschieden. 
39  Die Normalverteilung unterstellt eine symmetrische Verteilungsform numerischer Daten. Sie wird auch 

Gaußsche Glockenkurve genannt. 
40  Der Kolmogorov-Smirnov Test misst, inwieweit eine Zufallsvariable einer angenommenen Wahrschein-

lichkeitsverteilung (z. B. Normalverteilung) folgt. 
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4.3 Ergebnisse der Studie 

Tabelle 1: Ergebnisse der Studie: Männer und Frauen gesamt 

Ø Wert Intuition 48,38 

Ø Wert Lotterie 3.982,52 

Ø Wert Risiko Lotterie 6,34 

Ø Wert Aktienanlage 3.627,75 

Ø Wert Risiko Aktienanlage 5,27 

p-Wert41: Lotterie / Aktienanlage 0,0490** 

p-Wert: Risiko Lotterie / Risiko Aktienanlage 0,0000*** 

Korrelation: Intuition / Lotterie 0,119 

Korrelation: Intuition / Risiko Lotterie 0,024 

Korrelation: Intuition / Aktienanlage  -0,116 

Korrelation: Intuition / Risiko Aktienanlage 0,113 

Statistische Signifikanz: * 10 %; ** 5 %; *** 1 % 

Die Ergebnisse von Tabelle 1 zeigen, dass der Durchschnittswert des Grades der Intuition 
für alle Studenten bei 48,38 Punkten liegt und damit unter dem Mittelwert von 54 Punkten 
(18 Punkte Minimumwert; 90 Punkte Maximumwert). Die Verteilung des Grades der Intui-
tion macht Abbildung 4 deutlich. Wie auf der Grafik zu erkennen ist, sind die Daten annä-
hernd normalverteilt. Eine Überprüfung mit dem Kolmogorov-Smirnov Test bestätigt die 
Vermutung, dass die Daten einer Normalverteilung folgen. 

Der durchschnittliche Wert der Lotterieanlage liegt bei 3.982,52 Euro und damit signifikant 
(5 % Niveau) höher als der entsprechende Wert für die Aktienanlage. Somit wird eine 
Festgeldanlage deutlich bevorzugt. Trotzdem zeigen diese Ergebnisse eine klare Kon-
textabhängigkeit bei Finanzanlageentscheidungen. Das durchschnittliche Risiko der Lotte-
rieanlage liegt bei 6,34 ggü. 5,27 für die Aktienanlage (Signifikanz 1 % Niveau).  

Die Korrelation von 0,119 (Tabelle 1) zeigt einen schwachen Zusammenhang zwischen 
dem Grad der Intuition und dem Wert der Lotterieanlage (s. Abbildung 5). Gleichzeitig 
existiert fast Unabhängigkeit zwischen der Risikoeinschätzung der Lotterie und der Intuiti-
onsintensität. Im Bereich der Aktienanlage gibt es einen schwach negativen Zusammen-
hang zwischen dem Grad der Intuition und der Höhe der Aktienanlage sowie einen leicht 
positiven Zusammenhang zum Risiko der Aktienanlage. Diese Daten zeigen erneut die 
Kontextabhängigkeit bei Finanzanlageentscheidungen. Der persönliche Faktor der Intuiti-
on hat demnach einen leicht positiven, wenn auch keinen signifikanten, Einfluss auf die 
Höhe der Lotterieanlage, während es sich bei der Aktienanlage umgekehrt verhält. 
                                                 
41  Der p-Wert ist eine Kennzahl zur Auswertung statistischer Tests. Er zeigt die Wahrscheinlichkeit unter 

Gültigkeit der Nullhypothese, das erhaltene Ergebnis oder ein extremeres zu bekommen. Hierbei gilt: je 
kleiner der p-Wert, desto mehr verliert die Nullhypothese (z. B. Gleichheit von Mittelwerten) an Gültigkeit. 
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 Abbildung 4: Verteilung des Grades der Intuition 

 

 Abbildung 5: Intuition und Lotterie 

In einem weiteren Analyseschritt sollen Männer und Frauen getrennt voneineinander un-
tersucht werden, um herauszufinden ob es hinsichtlich des Einflusses der Intuition ge-
schlechtsspezifische Unterschiede gibt. Tabelle 2 macht deutlich, dass der durchschnittli-
che Grad der Intuition mit 50,16 Punkten bei den Frauen signifikant (5 % Niveau) höher 
liegt als für die Männer (47,34 Punkte). Dafür legen die Männer sowohl bei der Lotterie- 
als auch bei der Aktienanlage signifikant (10 % Niveau; 1 % Niveau) höhere Beträge an, 
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sehen das durchschnittliche Risiko aber jeweils als geringer an (bei der Aktienanlage mit 
einem Signifikanzniveau von 5 %).  

Tabelle 2: Ergebnisse der Studie: Männer und Frauen getrennt 

 Männer Frauen p-Wert 

Ø Wert Intuition 47,34 50,16 0,0370** 

Ø Wert Lotterie 4.226,15 3.565,79 0,0780* 

Ø Wert Risiko Lotterie 6,26 6,47 0,2564 

Ø Wert Aktienanlage 3.962,67 3.054,87 0,0020*** 

Ø Wert Risiko Aktienanlage 5,11 5,54 0,0386** 

p-Wert: Lotterie / Aktienanlage 0,1797 0,0530* X 

p-Wert: Risiko Lotterie / Risiko Aktienanlage 0,0000*** 0,0013*** X 

Korrelation: Intuition / Lotterie 0,039 0,351** X 

Korrelation: Intuition / Risiko Lotterie 0,040 -0,039 X 

Korrelation: Intuition / Aktienanlage  -0,137 0,055 X 

Korrelation: Intuition / Risiko Aktienan- lage 0,066 0,123 X 

 Statistische Signifikanz: * 10 %; ** 5 %; *** 1 % 

 

 Abbildung 6: Grad der Intuition Männer und Frauen 
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Im Einklang mit dem höheren durchschnittlichen Grad der Intuition für die Frauen ist auch 
Abbildung 6, welche die durchschnittlichen Antworten der männlichen und weiblichen 
Studenten für die 18 Fragen des Fragebogens zeigt. Es wird deutlich, dass bei den meis-
ten Fragen (15 von 18; s. auch Tabelle 3) die Frauen intuitionsbejahender antworten. Vor 
allem bei Frage 12 und 15 liegen die Unterschiede zwischen den Geschlechtern deutlich 
auseinander. Des Weiteren fällt auf, dass bei den Männern nur 2 von 18 Fragen einen 
überdurchschnittlichen Wert (> 3) haben, während es bei den Frauen 7 sind. Der höchste 
Punktwert wird von den Frauen bei Frage 15 mit 3,53 Punkten erzielt. Bei den Männern ist 
es mit 3,28 Punkten Frage 8. 

Tabelle 3: Antworten: Fragebogen zur Intuition 

 Ø Männer Ø Frauen Differenz 

Frage 1 2,14 2,16 -0,02 

Frage 2 2,89 3,18 -0,29 

Frage 3 2,26 2,53 -0,26 

Frage 4 2,78 2,82 -0,03 

Frage 5 3,02 2,87 0,15 

Frage 6 2,22 2,34 -0,13 

Frage 7 2,35 2,50 -0,15 

Frage 8 3,28 3,24 0,04 

Frage 9 2,82 3,18 -0,37 

Frage 10 2,40 2,45 -0,05 

Frage 11 2,03 2,16 -0,13 

Frage 12 2,98 3,50 -0,52 

Frage 13 2,40 2,45 -0,05 

Frage 14 2,26 2,45 -0,19 

Frage 15 2,95 3,53 -0,57 

Frage 16 2,68 2,66 0,02 

Frage 17 2,98 3,00 -0,02 

Frage 18 2,98 3,13 -0,15 

 

Tabelle 2 kann entnommen werden, dass bei den Frauen die Korrelation zwischen dem 
Grad der Intuition und der Höhe der Lotterie 0,351 beträgt, welche signifikant auf dem 5 % 
Niveau ist. Demnach hat die Intuitionsintensität bei den Frauen einen positiven Einfluss 
auf den Wert der Lotterieanlage. Bei den Männern ist ein derart signifikanter Zusammen-
hang nicht festzustellen (Korrelation: 0,039). 
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4.4 Diskussion der Ergebnisse 

Die Ergebnisse der Studie belegen, dass Frauen sich im Durchschnitt als intuitiver be-
trachten als Männer. Gleichzeitig führt dieser höhere Grad an Intuition dazu, dass weniger 
Geld in Lotterie- bzw. Aktienanlagen investiert wird als bei den Männern und das jeweilige 
Risiko höher eingeschätzt wird. Demnach führt der höhere Grad an Intuition zu einer an-
deren Risikowahrnehmung zwischen Männern und Frauen. Betrachtet man allerdings die 
Gruppe der Frauen intensiver, lässt sich feststellen, dass innerhalb dieser Gruppe ein 
höherer Grad an Intuition signifikant positiv mit der Höhe der Lotterieanlage korreliert. 
Andererseits wird das Risiko der Lotterie je geringer eingeschätzt, desto höher der Grad 
der Intuition (Korrelation: -0,039). Obwohl Frauen also bei Investment-entscheidungen 
grundsätzlich vorsichtiger agieren als Männer, führt eine hohe intuitive Einschätzung zu 
größerer Risikobereitschaft. 

Des Weiteren zeigt die Studie eine bereits in Kapitel 2.3 beschriebene Kontextabhängig-
keit sowohl bei den Männern als auch bei den Frauen. So sind gemäß Tabelle 2 drei von 
vier Kriterien (Lotterie / Aktienanlage; Risiko Lotterie / Risiko Aktienanlage) bei den Män-
nern und Frauen signifikant unterschiedlich (zwischen 10 % und 1 % Niveau). Der Faktor 
Intuition hat aber auch hier einen Einfluss auf die Kontextabhängigkeit. Bei den Männern 
ist bspw. die Korrelation zwischen Intuition und Lotterie leicht positiv (0,039), während sie 
zwischen Intuition und Aktienanlage leicht negativ ist (-0,137). Bei den Frauen zeigen sich 
solche Unterschiede bei der Risikobewertung. So ist die Korrelation zwischen Intuition 
und dem Risiko der Lotterie leicht negativ (-0,039), zwischen Intuition und dem Risiko der 
Aktienanlage dagegen leicht positiv (0,055). Somit besteht bei Männern und Frauen nicht 
nur eine allgemeine Kontextabhängigkeit im Bereich der Finanzanlageentscheidungen, 
sondern diese wird wiederum von persönlichen Einflussfaktoren, wie bspw. der Intuition, 
geprägt. 
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5 Fazit und Ausblick 

Diese Ausarbeitung hat deutlich gemacht, dass private Anleger sich in ihrer Risikowahr-
nehmung und in der Folge auch bei ihren Investmententscheidungen von persönlichen 
Einflussfaktoren, wie dem Grad an Intuition bzw. Rationalität leiten lassen. So lässt sich 
tendenziell sagen, je höher der Grad an Intuition desto höher die Risikoaversion und des-
to geringer das riskante Anlagevolumen.  

Der Forschungsbereich der Behavioral Finance kann somit um neue Erkenntnisse hin-
sichtlich der Risikowahrnehmung erweitert werden. Bisherige Erkenntnisse zeigten, dass 
das Risikoverhalten (Investmententscheidung) u.a. von der subjektiven Risikowahrneh-
mung abhängig ist. Die subjektive Risikowahrnehmung wiederum wird von persönlichen 
Faktoren beeinflusst. Eines dieser individuellen Einflusskriterien ist der Grad an Intuition. 

Diese Erkenntnisse sollten auch im Hinblick auf die bisherige Risikoerfassung in der Pra-
xis der Anlageberatung eine größere Rolle spielen. Eine Erfassung rein objektiv messba-
rer Kriterien ist zu ungenau, da sie zum einen wichtige Bestandteile der Risikowahrneh-
mung aussen vor lässt und zum anderen emotionale Faktoren (wie Intuiton) der Persön-
lichkeit ignoriert. 
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Anhang 1: Fragebogen Intuition 
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Anhang 2: Frage Lotterie / Festgeld 
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Anhang 3: 

 

 

 

 

Wie hoch schätzen Sie das jeweilige Risiko der sechs Aktienanlagen aus Frage 2 auf ei-
ner Skala von 0 (überhaupt nicht) bis 10 (sehr hohes Risiko) ein? 

Risiko (Chart 1 Daimler): 
Risiko (Chart 2 McDonald´s): 
Risiko (Chart 3 Microsoft): 
Risiko (Chart 4 RWE): 
Risiko (Chart 5 Allianz): 
Risiko (Chart 6 General Electric): 
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