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In diesem Projekt untersuchen wir die Frage, ob die Rendite- und Risikoeinschidtzungen von
Kapitalmarktteilnehmern durch ihre emotionale Einstellung gegeniiber einem Unternehmen
beeinflusst werden. Im Rahmen eines Laborexperimentes werden die Versuchspersonen gebeten,
jedes der DAX30 Unternehmen anhand der ,,.Semantic Differential Scale* nach Osgood, Suci,
Tannenbaum (1975) zu bewerten. Anhand dieser Skala konnen wir die emotionale Einstellung
einer Versuchsperson gegeniiber den Unternehmen feststellen. AnschlieBend schitzen die
Versuchspersonen die erwartete Rendite und das Risiko der Unternehmen fiir die nichsten 12
Monate. Es zeigt sich, dass auch nach Kontrolle fiir demographische Variablen sowie
Unternehmens- und Teilnehmercharakteristika ein signifikanter Zusammenhang zwischen den
Emotionen der Versuchspersonen beziiglich der Unternehmen und der Einschitzung iiber
Rendite- und Risikoerwartungen in den nichsten 12 Monaten bestehen. Dabei fithren positive
Emotionen zu einer hoheren Renditeerwartung und zu einer geringen Einschitzung des Risikos,
wihrend negative Emotionen zu einer niedrigeren Renditeerwartung und zu einer hoheren
Einschitzung des Risikos fiithren. Dieses Ergebnis widerspricht den Aussagen der klassischen
Kapitalmarktheorie, die eine positive Korrelation zwischen erwarteter Rendite und Risiko
postuliert. Unsere Ergebnisse sind stérker fiir Versuchspersonen mit geringem Vorwissen iiber
Finanzmérkte und fiir Versuchspersonen, die meinen, ein bestimmtes Unternehmen sehr gut
einschitzen zu konnen.

Unsere Ergebnisse haben wichtige Implikationen fiir die Asset Allocation von Anlegern, deren
Rendite- und Risikoschédtzungen emotional beeinflusst sind. Die Portfolios dieser Anleger konnen
extrem verzerrt sein, da sie nur Aktien mit positiver emotionaler Bewertung beinhalten, wihrend
in Aktien mit negativer emotionaler Bewertung nicht investiert wird.



