Multidimensionale Paarvergleiche

Vergleich der Risikowahrnehmung von Kleinanlegern und
Experten
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Theoretischer Hintergrund

Studiendesign
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Uberblick Giber die Studie

Forschungsfrage

Stimmt die subjektive Risikowahrnehmung von Kleinanlegern und Experten (Verkaufer)
hinsichtlich der wesentlichen Risikodimensionen gangiger Finanzanlageprodukte Gberein?

Studiendesign

* Befragung von Kunden und Verkaufern einer dsterreichischen GroBbank mittels
Fragebogen

. Vernachla55|gung der Rendlteerwartungen

Mogliche Schlussfolgerungen und Erkenntnisse

— Diskrepanz konnte Informationsbedarf fir die Kleinanleger und Trainingsbedarf fir die
Verkaufer indizieren

— Fit zwischen Erwartungen und Ergebnissen konnte erhoht werden




Objektives Risiko erkiart das Verhaiten von Anlegern
nicht hinreichend

Objektives Risiko Subjektive Risikowahrnehmung

Gibt Auskunft Gber den erwarteten Wert Durch individuelle und kulturelle

des eintretenden Schadens. Faktoren beeinflusst.

— Schadensausmal * Eintritts- — Kontextabhangigkeit
wahrscheinlichkeit — Multidimensionalitat

Risiko hangt allein von individuellen Individuelle Einfllsse auf die
Faktoren ab, objektives Risiko Risikowahrnehmung werden
existiert nicht akzeptiert, allerdings sollte

— Individuelle Risikomodellierung versucht werden Risiko moglichst
notwendig objektiv zu messen, um das

— Objektive Kennzahlen kénnen das Verhalten von Anlegern zu erklaren
Verhalten von Anlegern nicht — Objektive Risikokennzahlen
erklaren unterstitzen Verhaltensforschung




Objektive Risikokennzahlen kdnnen die subjektive
Risikowahrnehmung nur unzureichend darlegen

Anleger maximieren erwarteten
Nutzen, nicht die erwartete Rendite

Erwarteter Nutzen hangt von
individuellen Praferenzen ab, die idR
nicht bekannt sind

— Kennzahlen zur objektiven
Beurteilung bertcksichtigen nicht die
individuellen Praferenzen

— Anleger kdnnen nicht allein
anhand von objektiven Kennzahlen
entscheiden

— Subjektive Risikowahrnehmung
wird zum Entscheidungskriterium

Risiko eines
hohen
Verlusts

Gewinnrisiko

Informations-

risiko

¢ Value at Risk
e Cash-Flow at Risk

e \olatilitat
e Beta-Faktor
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Ergebnisse ausgewahlter friherer Studien Uber die
subjektive Risikowahrnehmung von Finanzprodukten

MacGregor et
al. (1999)

Diacon, Ennew
(2001)

Diacon (2003)

* Expertenbefragung lber inv.entscheidungsrelevante Faktoren
* Rendite hat grofSen Einfluss, da besser mess- und darstellbar

* Anlagerisiko weniger wichtig, da nur schwer evaluierbar

* Befragung von Kleinanlegern Gber ihre Risikowahrnehmung
* Mittels Faktoranalyse werden flinf Dimensionen errechnet

* Anleger verlangen nicht fur alle Dimensionen Entschadigung

* Vergleich von Experten- und Laienwahrnehmung
e Ubereinstimmung bei Einschitzung der Volatilitat

* Experten haben mehr Vertrauen in systemische Variablen




Bestimmung der Objektkovariaten

Diacon/Ennew (2001) identifizieren fiinf Dimensionen der Risikowahrnehmung

Misstrauen ggu. Gewinnrisiko Fehlende regulative
Produkt/Anbieter Voraussetzungen

Risiko eines hohen Risiko durch un-
Verlusts zureichendes Wissen

j

Diacon (2003) reduziert auf drei Dimensionen

Risiko eines hohen
Verlusts

— Objektkovariaten der verglichenen Finanzprodukte
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Beschreibung der Sample-Group

Insgesamt wurden 355 Bankkunden und Verkaufer von
Finanzanlageprodukten osterreichweit mittels Fragebogens

befragt

Wissen Uber Fonds

Alter

Geschlecht:
e weiblich
e mannlich

Ausbildung:

Matura
Berufsbildende Schule
Lehre

Experten
117

19-59 Jahre
@~ 42,2

37,6 %
61,5 %

41 %
21%
18 %

Laien
147

18-75 Jahre
@~ 44,5

43,5 %
56,5 %

38 %
16 %
26 %

Gesamt

264

@ ~ 43,4 Jahre

40,9 %
58,7 %

39 %
18 %
23 %



Finanzanlageprodukte

Ein Fonds bundelt das Geld vieler Anleger und investiert dieses in unterschiedliche
Alternativen. Das Risiko im Vergleich zu einer Investition in eine einzelne dieser
Alternativen wird so reduziert.

Aktienfonds

A4

Immobilienfonds

Y

Voraussetzung: jeder Fonds
muss mindestens einmal
gewadhlt werden

Rohstofffonds

A4

A4

Wahrungsfonds




Fragebogen Design

4 Objekte:

e Aktienfonds

* Immobilienfonds
* Wahrungsfonds
e Rohstofffonds

Objektkovariate:

e Hoher Verlust

* Informationsrisiko
e Gewinnrisiko

Subjektkovariate:
* Experte
* Laie

1. Frage

Bei welchem der folgenden Fonds schatzen Sie das
Risiko einen hohen Verlust (mehr als ein Drittel des
Kapitals) zu erleiden héher ein?

2. Frage

Welcher Fonds birgt Ihrer Meinung nach die groRere
Gefahr ausgehend von fehlenden/falschen
Informationen oder Unverstandlichkeit des Produkts?

3. Frage

Bei welchem der folgenden beiden Fonds sehen Sie ein
hoheres Risiko, dass der Gewinn hinter den gesteckten
Erwartungen zurtickbleibt, oder ein geringer Verlust
erzielt wird?
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LLBT-Modell

Modellrechnung ohne Dependencies

Wahrscheinlichkeit, dass Objekt i dem Objekt j bei
Attribut a vorgezogen wird:

P{Oi>aO}=— "2

(7Z'|a + 7Z]a)

Loglineare Darstellung:

IN Mija1 = thja + Aia + Aja
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Modell Verlustrisiko

> summary(res.verlust_exp_vgl)

Call:

gnm%ﬁ%ﬁﬂ%ﬁ%jﬁé&d}éﬁﬁiﬁﬂ;+ Immobilien + Rohstoff + Waehrung + (Aktien + Immobilien + Rohstoff +

eliminate = mu:exp_verlust, family = poisson, data = des.verlust_exp)

Deviance Residuals:
Min 13 Median 38 Max
-0.868404 -0.27795 -0.006159 0.39023 0.788729

Coefficients of interest:
Estimate Std. Error z value Pr(> z&%

Aktien 0.27148 0.07280 3.729 0.000192 **=*
Immobilien -0.34518 0.07254 -4.759 1.95e-06 ***
Rohstoff -0.18741 0.07076 -2.649 0.008082 **
Waehrun NA NA NA NA
exp_verlust2:Aktien _ -0.23831 0.09720 -2.452 0.014219 *
exp_verlust2: Immobilien -0.25053 0.09943 -2.520 0.011743 *
exp_verlust2:Rohstoff -0.25010 0.09649 -2.592 0.009540 **

exp_verlust2:Waehrung NA NA NA NA

Signif. codes: 0 “***” 0.001 “**” 0.01 “*” 0.05 “.” 0.1 < ” 1
(Dispersion parameter for poisson family taken to be 1)
Std. Error is NA where coefficient has been constrained or is unidentified

Residual deviance: 4.9215 on 6 degrees of freedom
AIC: 181.59

Number of iterations: 2

> anova(res.verlust_exp,res.verlust_exp_vgl)
Analysis of Deviance Table

Model 1: y ~ Aktien + Immobilien + Rohstoff + Waehrung
Model 2: y ~ Aktien +_Immobilien + Rohstoff + Waehrung + exp_verlust:Aktien +
exp_verlust:Immobilien + exp_verlust:Rohstoff + exp_verlust:Waehrung
Resid. Df Resid. Dev Df Deviance
1 9 14.6876
2 6 4.9215 3 9.7661
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Wahrnehmung Verlustrisiko Experten-Laien

Aktienfonds werden am
riskantesten eingestuft.

Laien nehmen

Wahrungsfonds riskanter

wahr als Experten.
Rohstoff- und

Immobilienfonds werden

ahnlich wahrgenommen.

Verlustrisiko

@Aktien
0.40-
0.35-
0.30-
0.25- g®
0.20
®Rohstoff
0.15-
Immo @
]
Experte

Experte-Laie

®Aktien

®Rohstoff

Immo @

|
Laie
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Modell Gewinnrisiko

> summary(res.gewinn_exp_vgl)

Call:
gnm(formula = y ~ Aktien + Immobilien + Rohstoff + Waehrung + ) 3
Aktien + Lmmobilien +-Rohsto§f + Waehrung):exp_gewinn, eliminate = mu:exp_gewinn, family =
poisson, data = des.gewinn_exp
Deviance Residuals:
i Median 3 Max

imn
-1.25118 -0.48078 -0.01039 0.51969 1.04384

Coefficients of interest: _
Estimate Std. Error z value Pr(>lzg%
01588 *

Aktien 0.16820 0.06975 2.412 O.
Immobilien -0.09024 0.06903 -1.307 0.19116
Rohstoff -0.16216 0.06944 -2.335 0.01954 *
Waehrung ) NA NA NA NA
exp_gewinn2:Aktien _ -0.12617 0.09321 -1.354 0.17587
exp_gewinn2: Immobilien -0.25790 0.09350 -2.758 0.00581 **
exp_gewinn2:Rohstoff -0.05199 0.09302 -0.559 0.57621

exp_gewinn2:Waehrung NA NA NA NA

Signif. codes: 0 “***” 0.001 “**” 0.01 “*” 0.05 “.” 0.1 < * 1
(Dispersion parameter for poisson family taken to be 1)
Std. Error is NA where coefficient has been constrained or is unidentified

Residual deviance: 9.1721 on 6 degrees of freedom
AIC: 187.12

Number of iterations: 2

> anovg(res.gewinn_exg,res.gewinn_exp_vgl)
Analysis of Deviance Table

Model 1: y ~ Aktien + Immobilien + Rohstoff + Waehrung ) )
Model 2: y ~ Aktien + Immobilien + Rohstoff + Waehrung + exp_%eW|nn:Akt|en +
exp_gewinn:Immobilien + exp_gewinn:Rohstoff + exp_gewinn:Waehrung
Resid. DF Resid. Dev DF Deviance
1 9 17.8373
2 6 9.1721 3 8.6651
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Wahrnehmung Gewinnrisiko Laien-Experten

» Deutlicher Bewertungs- 035-
unterschied bei
Wahrungsfonds.
» Experten bewerten 0.30-
Immobilienfonds
riskanter als Laien. E
éoza—
0.20-

Gewinnrisiko

®Aktien
®Aktien
ANr “-_::.
AN “-_::.
®|mmo
®Rohstoff
Rohstoff @
Immo @
Experte Laie

Experie-Laie 15



Modell Informationsrisiko

> summary(res.info_exp _vgl)

Call:
gnmﬁﬁ%ﬂ?ﬁﬁﬁjﬁé&p;fﬂ?%le%iﬁmEHQ'%'?'%%:EQ%“?%ﬁ%ff + Waehrung + (Aktien + Immobilien + Rohstoff +
family = poisson, data = des.info_exp)

Deviance Residuals:
in 10 Median 3 Max
-0.557019 -0.240060 -0.001211 0.235702 0.530252

Coefficients of interest:

) Estimate Std. Error z value Pr§>£zgg
Aktien 0.08023 0.06879 1.166 0.2434
Immobilien -0.08933 0.06868 -1.301 0.193383
Rohstoff -0.09405 0.06870 -1.369 0.171014
Waehrung NA NA NA NA
exp_info2:Aktien -0.08023 0.09257 -0.867 0.386091
exp_info2: Immobilien -0.31027 0.09368 -3.312 0.000927 ***
exp_info2:Rohstoff -0.13616 0.09262 -1.470 0.141522

exp_info2:Waehrung NA NA NA NA

Signif. codes: 0 “**** 0_001 “*** 0.01 “*” 0.05 “.” 0.1  ” 1

(Dispersion parameter for poisson family taken to be 1)

Std. Error is NA where coefficient has been constrained or is unidentified

Residual deviance: 2.4333 on 6 degrees of freedom
AIC: 180.54

Number of iterations: 2

> anova(res. info_exp,res. info_exp_vgl)
Analysis of Deviance Table

Model 1: y ~ Aktien + Immobilien + Rohstoff + Waehrung 3 )
Model 2: y ~ Aktien + Immobilien + Rohstoff + Waehrung + exp_info:Aktien +
exp_info: Immobilien + exp_info:Rohstoff + exp_info:Waehrung
Resid. Dg Resid. Dev Df Deviance

2 6 2.4333 3 11.7863

16



Wahrnehmung Informationsrisiko Experten-Laien

Informationsrisiko

GrolSer
Bewertungsunterschied . ®asten
bei allen Fondstypen.
Laien unterschatzen
Immobilienfonds und Wahrung®
liberschdtzen 2
Wahrungsfonds deutlich. s
Rohstoff@1mmo
.
.

I
Experte
Experte-Laie

®Rohstoff

Immo @

|
Laie

17



Risikoprofil Aktienfonds

» Experten nehmen Verlustrisiko
und Gewinnrisiko starker wahr als
Laien = Informationsliicke
schlielSen.

Woarth

Risikoprofil Aktienfonds

®\/erlustrisiko

Verlustrisiko®

Gewinnrisiko®

®Gewinnrisiko

Informationsrisiko @

®Informationsrisiko

|
Experte Laie

Experte-Laie 18



Risikoprofil Immobilienfonds

Risikoprofil Immobilienfonds

®nformationsrisiko

o Verlustrisiko wird
grundsatzlich als gering
eingeschatzt. s

Gewinnrisiko @

» Experten orten vor allem
Informations- und 0.18-
Gewinnrisiko. £
» Risikowahrnehmung von Laien .
deutliche unterschiedlich. [

Informationsrisiko @
0.14-

®\erlustrisiko

012-

Verlustrisiko®

| |
Experte Laie

Experte-Laie 19



Risikoprofil Rohstofffonds

* Informationsrisiko wird hoch
eingeschatzt.

» Bewertungsunterschiede vor
allem bezuglich Gewinn- und
Verlustrisiko.

Worth

021-

0.20-

0.18-

0.18-

0A17-

0.16-

0.15-

Risikoprofil Rohstofffonds

®|nformationsrisiko

Informationsrisiko @

®Gewinnrisiko

Gewinnrisiko®

®\/erlustrisiko

Verlustrisiko®

Explerte Laie 20

Experte-Laie



Risikoprofil Wahrungsfonds

» Experten weisen aulSerst
homogene
Risikowahrnehmung auf.

e Laien beurteilen
Wahrungsfonds auf allen
Risikodimensionen als
riskanter.

e Verlustrisiko wird von Laien

am starksten wahrgenommen.

Worth

Risikoprofil Wahrungsfonds

Verlustrisiko®

0.34-
®Informationsrisiko
0.32-
Gewinnrisiko @
0.30-
0.28-
0.26- ®Informationsrisiko
Verlustrisiko®
®Gewinnrisiko
Experte Laie
Experte-Laie
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Wahrnehmung alle Risikodimensionen

Vergleich alle Risikodimensionen

@®Aktien
0.40-
®Aktien
0.35- ®Aktien Lol
®Aktien
Aktien ®Wahrung
0.30- Wahrung @ ®/ktien
iy
=
2
= o wahrung @ Wahrung @
0.25- Wahrung @ .
=toff ) Immo
® immo Ronstoff® ®Rohsior
0.20- ®Rohstoff LIl
Rohstoff@ .
®Rohstoff
£ Immo @ g
0.15 Immo @ ®Rohstoff
Immo @
Immo @
. (N | . | I . [ | .
Gewinnr. Experte Gewinnr. Laie Infor. Experte Infor. Laie Verlustr. Experte Verlustr. Laie

Experte-Laie
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Risikoprofil aller Fonds

Risikoprofil aller Fonds

®/erlustrisiko

0.40-
Verlustrisiko®
0.35- Gewinnrisiko ® Verlustrisiko®

®Gewinnrisiko

Informationsrisiko ® ®|nformationsris
0.30- ®nformationsrisiko Gewinnrisiko @
~
e
2
e s Informationsrisiko
0.25- *er'“:’t”b'ko'I:;e-.'-r-|nn|'|3|k::n
GP,._,inm_isik:_"”formatlonsrlsm ®informationsrisiko
0.20- Informat|0nsr|5|k0.,3,.:._._r.i|m|.isiki,
I13e-.'-r-in|'|risik::ns,_ -
Verlustrisiko
£_ Gewinnrisiko @ -
RE . - \ =
0.1 ®Informationsrisiko Verlustrisiko®

®Verlustrisiko
Verlustrisiko®

| |
A

| | | I | |
Aktien-Experte Aktien-Laie Immo-Experte Immo-Laie Rohstoff-Experte Rohstoff-Laie Wahrung-Experte Wahrung-Laie
Experte-Laie
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3D-Darsteliung der Worth-Parameter anhand der
.Risikodimensionen

¥
k3
A1
Wihrupg_Laie ®  @Aktien_laie
Aktien_Exp
Fehlende Infa
Wahruhg_Exp@
Immo_Exp @
Rohstoff_Lai¢@@Rohstoff_Exp
Immo_Laie
|
HH“‘-——%L
| .
?__:_h_-—-_:h
R%H
il
Kein Gewinn
Haher Werlust




Zusammenfassung der Ergebnisse

o Aktienfonds und Wahrungsfonds werden am riskantesten
eingestuft.

e GrolSter Informationsbedarf:

= Aktienfonds: Verlust- und Gewinnrisiko

= Immobilienfonds: Gewinn- und Informationsrisiko
e Rohstofffonds werden ahnlich wahrgenommen
 Wahrungsfonds: Laien haben ,,Angst” vor diesen Fonds, Experten

sollten Laien ausfuhrlich Gber das tatsachliche Risiko derartiger
Fonds informieren.
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