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Der Typus des Aktionars

von Lorenz Fischer!

| DasProblem

In welchem Zusammenhang kann es von Interesse sein, welche Merkmale "den Aktionar"
kennzeichnen? Da diese Frage den Gang der folgenden Argumentation ausschlaggebend be-
stimmt (im Sinne des Entdeckungszusammenhangs), soll dieses Forschungsinteresse kurz
skizziert werden. Dabei mdchte ich zwel Perspektiven in den Vordergrund stellen:

1. die psychologische Perspektive mit der Frage, welche psychischen Merkmale kennzeich-
nen den Aktiondr gegeniiber Nicht-Aktionéren, und welche Handlungsstrategien an der Boérse
sind konsequenterweise von ihm zu erwarten?

2. die sozialpolitische Perspektive, die sich mit der Frage beschéftigt, ob Aktionére generell
andere - vielleicht konservativere - Einstellungen in Bezug auf die Gesellschaft haben as
Nicht-Aktionére, ob also gewissermal3en der Aktienbesitz mit einer spezifischen gesellschaft-
lichen Lagerung und mit entsprechenden Werturteilen etc. korrespondiert, und welche gesell-
schaftlichen Konsequenzen sich daraus ergeben kénnen.

Ad 1: Die psychologische Perspektive

Fur eine Analyse der relevanten psychologischen Prozesse an der Bérse ist es erforderlich, zu-
nachst einmal den verhaltensmafligen Ablauf des Geschehens an der Borse in einer solchen
Weise zu beschreiben bzw. zu rekonstruieren, daf spezifisch psychol ogische Probleme er-
kennbar werden. Angesichts des gerade unter nicht-psychologischen Beobachtern der Borse
erkennbaren Trends zur Psychologisierung, also zur Uberbetonung sogenannter psychologi-
scher Effekte (was Ublicherweise lediglich durch eine psychologische Hypostasierung von
Alltagsbegriffen geschieht) sollten wir uns um eine mdéglichst sorgféltige Abgrenzung tatséch-
lich psychologischer Prozesse gegeniiber rein 6konomischen Zwéngen oder ékonomisch-ra-
tionalen Entscheidungen bemiihen. Zudem werden die theoretisch ableitbaren psychologi-
schen Prozesse nur in Abhéngigkeit von den jeweiligen situativen Gegebenheiten, also in
hochst unterschiedlichem Maf3e, wirksam. So diirften massenpsychologische Phanomene un-

1  Dr. Lorenz Fischer ist Gast-Professor am Fachbereich Psychologie, Universitét Gie3en und zur Zeit an der
Padagogischen Hochschule in Glistrow tétig.
Dieser Beitrag basiert auf einem Referat, das auf dem 37. Kongref3 der Deutschen Gesellschaft fir Psycho-
logie im Rahmen des Workshops "Psychologie der Borse" in Kiel 1990 gehalten wurde.




. 2‘ ZA-Information 28 Seite 21

mittelbar unter den - in den Bdrsensilen befindlichen - Handlern stérker wirksam werden ds
unter den - mit eénem erheblichen Time-lag informierten - Kleinanlegern oder gar unter den -
primér nech strategischen Gesichtspunkten anlegenden - Versicherungen. Wenn ich mich hier
ausschlieldich mit dem privat anlegenden Aktionér beschéftigen will, bedeutet das eine Ab-
grenzung einer ganz spezifischen psychologischen und soziaen Problematik, die mdglicher-
weise nur wenig Affinitét zu der psychologischen Lagerung anderer an der Borse beteiligter
Agenten hat.

Welche Randbedingungen mdgen nun fir die Analyse des Verhdtens von Privataniegern in
besonderer Weise von Bedeutung sein? Ich halte es fir erforderlich, dald wir uns zunéchst die-
< Situation vergegenwaértigen, um dann ihre spezifisch psychologischen und sozialen Anfor-
derungen an den einzelnen Aktiondr zu préziseren. Zunéchst einmal hat dieser Ublicherweise
ein Depot, das er bal einer Bank unterhdt, wobei en nicht unerheblicher Tell dieser Depotin-
haber sch bei Kéufen oder Verkéufen von Papieren von Bankangestellten beraten [8%. Aus
rein 6konomischer Sicht kann man die Frage stellen, warum es Uberhaupt Klenanleger gibt,
dieihr Ged in Aktien anlegen. Der permanente - dlerdings mittlerweile auch wieder von

drel "crashs’ unterbrochene - Andtieg der Aktienkurse im letzten Jahrzehnt hat etwas den
Blick dafir verstellt, dal3 die Aktien in der Vergangenheit Uber lange Phasen hin bel stagnie-
renden Kursen unter Renditegesichtspunkten (hier definiert s Dividende plus Steuergut-
schrift) gegenliber festverzindichen Papieren eindeutig nachteilig waren. Wer ausschliellich
Aktien besitzt, muR dies also aus 6konomischer Pergpektive in erster Linie durch die Hoff-
nung auf steigende Kurse legitimieren. Es mag allerdings fir manchen Anleger noch die Er-
fahrung eine Rolle spielen, dal3 sch in der deutschen Geschichte die Aktie a's das gegentiber
Inflation und Wéhrungsreformen unempfindlichere Anlagevermégen erwiesen hat ds festver-
zindiche Papiere oder gar verbretetere Sparformen.

Das Kaufen und Verkaufen von Aktien in der Hoffnung auf steigende Kurse wird ds speku-
lieren bezeichnet und besitzt in weiten Kreisen der Bevdlkerung einen gewissen Geruch des
Illegitimen. Selbst Al Capone, der beriichtigte Gangsterbofd aus Chicago, soll sich mit der Be-
merkung "das it doch eine einzige Gaunerel™ bewul3 von der Borse ferngehaten haben. Td-
sachlich erflillt dieses Spekulieren dlerdings zundchst gesamtwirtschaftlich eine aulRerordent-
lich wichtige positive Funktion: es bewirkt eine gewisse Mobilitdt am Markt, die berhaupt
erst eine optimale Allokation der Ressource Kapita in den Unternehmen ermdglicht. Expan-
dierende Unternehmen, die verheifungsvolle Produkte an den Markt bringen, werden fir mo-
bile, gut informierte Investoren attraktiver, ihre Aktien aus diesem Grunde zu htheren Kur-
%N gehanddt und kénnen dann - etwa tber eine Kapitaerhhung - zu glinstigeren Bedingun-
gen an neues Kapita fir ihre notwendigen Investitionen gelangen.
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Der einzelne Wertpapierinhaber Seht sch dlerdings im Regdfdl einer aul3erordentlich un-
Ubersichtlichen Situation gegentiber. Eine rationde Entscheidung zum Kauf von Aktien -
etwa aufgrund der jéhrlich verdffentlichten Bilanzen - ist mdglicherweise gar nicht der typi-
sche Fall. Geschonte Bilanzen einerseits, wie auch ein tbertriebenes Understatement bezlig-
lich des Geschéftsverlaufes (typische Formulierung: befriedigender Geschéftsverlauf) ande-
rersaits sind eher die Rege ds die Ausnahme, well die Wirkungen dieser Bilanzverdffentli-
chung nicht nur von der Borse bzw. den Anlegern, sondern auch von anderen, am Zustande-
kommen des Ergebnisses interesserten Gruppierungen (Gewerkschaften usw.) antizipiert
werden. Eine sehr positive Darstellung wird z.B. die Anleger ermutigen, aber gleichzeitig den
Arbeitnehmervertretern zeigen, dal3 noch erhebliche Spielraume fiir Forderungen seitens der
Mitarbeiter bestehen etc. So wird die Informationspolitik der Unternehmen sehr stark von be-
stimmten Kommunikationszielen beeinfluf®, weshab sie fir den Aktion& nur einen begrenz-
ten Informationswert hat. Auch die grofe Anzahl von Borsenbriefen, Anlageempfehlungen
der verschiedenen Banken, Wirtschaftszeitschriften und -zeitungen etc. ist bestimmt von ei-
nem schwer durchschaubaren Gemenge objektivierbarer Tatsacheninformationen, Wunsch-
denken oder Geltungssucht der Autoren aber auch bewul¥ falscher Beginflussung des anle-
genden Publikums, um - gerade in engen Mérkten - den eigenen Vortell zu sichern. Es diirfte
keine gewagte Formulierung sein, wenn man davon ausgeht, dal an der Bérse nicht sdten ge-
wichtige Marktteilnehmer zu finden sind, deren Verhdten die Grenzen der Legalitét eindeu-
tig Uberschreitet. Allerdings ist dies angesichts der Anonymitét des Borsengeschehens nur in
wenigen Fdlen nachweishar; auch dies ist ein wesentliches Merkma der Situation, mit der
sch en Privatanleger konfrontieren muf3.

Auch wenn in diesem Beitrag primér die Perspektive der Aktiondre behandelt wird, soll nicht
vollig Ubergangen werden, dal3 auch "die andere Seite”, aso die Emittenden von Aktien und
die Berater - angesichts der immer von einer gewissen Unsicherheit geprégten wirtschaftli-
chen Entwicklung und der damit zusammenhéngenden Verantwortung fir das Ubernommene
Kapital - Ambivaenzen empfinden. Da Se diese aber niemas (oder nur sehr sdlten) direkt au-
[3ern kdnnen, kommen sie nur in witzigen oder ironischen Bemerkungen zum Ausdruck. So
etwain einem dem leitenden Bankier der Berliner Handdls-Gesdllschaft Carl Flrstenberg zu-
geschriebenen Spruch: " Aktionére sind dummund frech; dumm, weil sieihr Geld fiir Aktien
ausgeben; frech, weil siedafiir noch Dividende erhaltenwollen". Ahnlichist die Wendung:
"Die Ausgabe von Aktien dient dazu, gutes Geld in wertloses Papier zu tauschen" in man-
chen Borsenbriefen zu eéinem gefliigelten Wort geworden.

Man wird hier nicht ohne weiteres von Zynismus sprechen kénnen, der etwa auf die Blofstel-
lung von Aktiondren abzielt. Daflr Snd (waren) die hier zitierten Autoren viel zu sehr ange-
wiesen auf die Gruppe der Aktionédre. Gerade der Spruch Furstenbergs 18% die Witzform ei-
ner "Dargtelung durch das Gegenteil (Widersinn)" (vgl. Freud 1973, 121) erkennen, diee-
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ner subjektiven Erlechterung des Gewissens der wirtschaftenden Akteure angesichts einer
trotz ungewisser Risken Ubernommenen Verantwortung dienen kann.

In Hinblick auf diese Risiken, denen sich der Privatanieger gegenibersient, stellt sich die Fra-
ge, welche Merkmale die Personen kennzeichnen, die Aktien besitzen. Die psychologische
Betrachtung des Aktionérs bezieht insbesondere Fragen der Motivation, der Informationsver-
arbeitung, der emotionadlen Verarbeitung von Hoffnungen, Pessmismus etc. in Betracht. Die
Komplexitét und prinzipielle Widerspriichlichket der fir Entscheidungen erforderlichen In-
formationen machen Flexibilitét und ein reges Informationsverhdten erforderlich. AulRerdem
ist zu vermuten, dal3 ein gewisser Spald am Risiko eine giingtige Voraussetzung firr Aktionére
ist. Abgesehen von den so beschriebenen persinlichkeitsbezogenen Voraussstzungen ist na
turlich auch der Zeitaufwand zu berlicksichtigen, der erforderlich ist, um die notwendigen In-
formationen aufzunehmen und in Kauf- oder Verkaufshandlungen umzusetzen. Es stellt Sch
waeiterhin die Frage, ob nicht schon aufgrund vorhandener deskriptiver Daten fUr die Bundes
republik Anhatspunkte gdliefert werden kdnnen, um eine solche Typisierung von Aktionédren
zu ermdglichen. Dabei ist natirlich zu berlicksichtigen, was v. Rosenstiel 2 gchon erwahnt
hat, ndmlich dal3 sich hinter "dem Aktion&" in Wirklichkeit recht unterschiedliche Strategien
des Anlageverhdtens verbergen, und in Abhangigkeit davon auch ein vollig unterschiedli-
ches Informationsverhaten erforderlich ist.

Es gibt meines Wissens noch keine etablierte Typologie von Aktiondren. Aufgrund dlgemein-
psychologischer Vorannahmen kénnte man alerdings z.B. drel Typen unterscheiden:

1. den "Spieler”, der die schwankenden Kurse versucht zu seinen eigenen Gunsten auszunut-
zen. Er mul3 Uber Risikobereitschaft verfligen verbunden mit intensiven Kenntnissen der
"Hintergrundprozesse" der Borse.

2. den " gewi ssenhaften Ergebnismaximierer”, der eher langfristig denkt, fir den kurzfristige
Gewinne ebenso zéhlen wie langfristige Renditeerwagungen. Im Gegensatz zum Spieler sind
fur ihn die regelmé3igen Ertrége usw. bei Anlageentscheidungen von besonderer Bedeutung.
3. den"konservativen Renditeempfanger", der sichere, extrem langfristige Alternativen sucht.
Er wird keine groRere Kapitdinvestition wagen, wenn keine langfristige Renditeerwartung
gerechtfertigt erscheint, bzw. erkennbare Risiken die langfristige Rendite beeintréchtigen kon-
nen.

2 Inseinem Vortrag wéhrend des Workshops.
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Ad 2: Die sozialpolitische Per spektive

Esist noch gar nicht lange her, dal3 die begiingtigte Ausgabe von "Volksaktien" aus Griinden
einer Beteiligung moglichst breiter Schichten der Bevdlkerung am Produktivvermdgen for-
ciert wurde. Ein wichtiger Hintergrund fir diese Mal3nahmen war die letztlich in der Ausain-
andersetzung mit dem Marxismus zentrale Zielsetzung, dal3 nicht ein kleiner Kreis an Kapitar
listen einem Grofeil von ausgebeuteten Arbeitern gegentiberstehe. Es ist durchaus nicht klar,
inwieweit dieses Zidl gegenwartig erreicht ist. Der objektive Anteil der Aktionére an der Ge-
samtbevdlkerung [in der BRD zwischen 7% (Dialoge 2, Soll & Haben 3) und 15,7% (Ver-
braucheranalyse '89)] spricht Uber dieses Problem noch kein endguiltiges Urtell. In der Euro-
barometer-Studie von 1985 lag die BRD mit 14% Aktionéren nach Belgien (18,5%) und
Frankreich (15,2%), vor Grof3oritannien (12,9%), Italien (11,3%) und den Niederlanden
(9,9%) im vorderen Feld. Allerdings erreicht die Verbreitung der Aktiein Europabel weitem
nicht das Niveau der USA. Dort besitzen ca. 60% der Bevdlkerung ein mehr oder minder gro-
f3es Aktiendepot.

Die oben skizzierte sozia politische Fragestellung beinhdltet die These, dal3 sich moglicher-
weise ein gravierendes sozidpolitisches Problem auftun wiirde, wenn sich Aktiondre in ihrer
soziden Lagerung deutlich von den Nicht-Aktiondren unterscheiden sowiein wesentlichen
gesamtgesdlIschaftlichen Aspekten ganz andere Einstellungen haben wiirden als Nicht-Aktio-
nére.

Dies betrifft zum Beispie die Frage der Soziaverantwortlichkeit des Kapitals. Der Aktiongr
ist hier - gegenuber anderen Kapitaleignern - in einer besonders ungebundenen Situation:
nach der Bezahlung des Preises firr die Aktie hat er nur noch Rechte (Anspruch auf Dividen-
de, Stimmrecht wahrend der Hauptversammlung) abgesehen von dem Risiko seiner Einlage.
GesdlIschafter anderer Unternehmensformen miissen dagegen in einem ganz andere Mal3e
Rechte anderer gegen sich gelten lassen. Diese Situation kann dazu fuhren, dal3 der Aktionar
sich in eénem besonders geringen Mal%e sozid verantwortlich fuhlt. Mithin kénnte aus dieser
Perspektive der "Aktion&r" as der Inbegriff eines unverantwortlichen Kapitalisten bezeichnet
werden. Es wére zu prifen, ob sch Aktionére in ihren gesdllschaftspalitischen Einstellungen
wesentlich von dem Durchschnitt der Bevolkerung unterscheiden - inshesondere natlrlich in
der Préferenz fir "kapitalfreundliche" Einstellungen. Uber den Einflufd von Eingtellungen der
Aktionére auf das Verhdten der Unternehmendeitungen it zwar wenig bekannt, zudem hat
das in Deutschland ibliche Depotstimmr echt einen ganz dominanten Einflud der Banken zur
Folge. Dennoch kénnte man sich vorgtellen, dald gark abweichende Einstellungen auf Saiten
der Aktionére einer Polarisierung der Unternehmendeitungen gegeniiber Arbeitnehmern und
anderen gesdllschaftlichen Gruppierungen Vorschub leisten. Demgegentiber wirde eine weit-
gehende Ahnlichkeit der gesallschaftspolitischen Einstellungen von Aktiondren mit dem

_/
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Durchschnitt der Bevolkerung immerhin einen Teilerfolg darstellen im Hinblick auf die ur-
sprunglich mit der Volksaktie angestrebten Ziele - insbesondere der Entpolarisierung von Ka-
pital und Arbeit. Aus diesem Grunde werden hier insbesondere Einstellungen beziiglich der
Verantwortlichkeit der Wirtschaft gegeniiber den Arbeitnehmern, der Umwelt sowie den Ver-
brauchern geprift. Man kénnte sich namlich vorstellen, dal3 Aktionare als "Geldgeber” ihre
Renditemdglichkeiten durch solche Rucksichtnahme eingeschréankt sehen.

I, Emp'ir'ischeAnaIyse?l
1. Zur Vorgehensweise

Die folgende Analyse basiert auf empirischem Material, das im Zusammenhang mit ganz an-
deren Fragestellungen erhoben worden war und aus psychologischer Perspektive notgedrun-
gen viele Fragen offen |&13t. Die hierfur verwendeten Sekundéaranalysen erfordern insbesonde-
re eine gewisse phantasievolle Behandlung des Korrespondenzproblems (vgl. Esser u.a.
1977), das heil3t der Frage, inwieweit hier bestimmte Fragen geeignet erscheinen, psychologi-
sche Begriffe zu représentieren. Aber angesichts der Tatsache, da? meines Wissens tber Ak-
tionére keinerlei neueres deskriptives Wissen gesammelt wurde, dirften die folgenden Ergeb-
nisse von Interesse sein. In die Analyse wurden mehrere reprasentative Untersuchungen
einbezogen.

Verbraucheranalyse '89  Sollu. Haben2  Sollu, Haben3  Dialoge 2 Eurobarometer 23
ZA-Nr: 1883 1792 1877 1597 1541
Erheb.: Mai *87 - Sep. ‘89 Mai - Juli ‘84 Mai - Juli ‘8% Okt 'B5- Miirz - April 85
Febr. ‘86
Primf.: Axel Springer Verlag AG ~ Spiegel-Verlag,  Spiegel-Verlag, = INFRATEST  J.-R. Rabier, Kommission
Marktf. u. -planung, Hamburg Hamburg Miinchen; d. Europlischen Gemeinschaft,
Verlagsgruppe Baver STERN, Brissel; H. Riffault, Faits et
Markt- u. Mediaforschung Gruner und Opinions, Paris; R. Inglehart,
MEDIAN, Hamburg Jahr, University of Michigan,
Hamburg Ann Arbor
N.: 11.357 Befragie, Gesamt- 4957 Befragte, 5066 Befragte, 6113 Befragle, 9929 Befragte, Personen im
bevilkerung ab 14 Jahren  deulsche Staats-  deutsche Wohn-  Personen im Aler von 15 Jahren und dlter,
angehdirige beviilkerung Alter v, 14-64  Belgien, BRD, Dénemark,
(BRD einschl. (BRD einschl. Jahren, (BRD  Frankreich, Griechenland
West-Berlin} West-Berlin) einschl. West-  Irland, Ttalien, Luxemburg,
ab 14 Jahren ab 14 Jahren Berlin) Niederlande, Vereinigtes
Kénigreich

3 DieDaten, diein diessem Beitrag verwendet werden, wurden vom Zentrdarchiv zuganglich gemecht.




'A ZA-Information 28 Seite 26

Fur die intensiveren Anaysen konnte af die Datensdtze von Didoge 2 und Eurobarometer
zurlickgegriffen werden, die vom Zentralarchiv zur Verfiigung gestellt wurden. Die Daten
stammen in beiden Falen aus dem Jahre 1985. Ich sehe wenig Anlal3 firr die Vermutung, dal3
sich seither gravierende Veranderungen in der Struktur der Anleger ergeben hétten. Allenfals
konnte vielleicht der Anteil der spekulativ Engagierten etwas zugenommen haben. Wir be-
schrénken uns bei diesen Anadlysen auf die Situation in der Bundesrepublik, da es internatio-
na sicherlich erhebliche Unterschiede in der soziden Struktur der Aktionére gibt, und das
hier vorliegende Materid fur eine so umfassende Analyse nicht ausreichte.

2. Merkmale von Aktionédren im Vergleich zu Personen mit Sparbucheinlagen und
solchen ohne Einlagen

Diein dieser Analyse verwendeten Stichproben sshen folgendermalien aus:

~ Eurobarometer Dialoge 2
(nur deutsche Stichprobe)
Befragte ohne Kapitalanlagen 152 4732
Besitzer v. Sparbuch/festverzinslichenAnlagen 710 672
Aktioniire (die auch andere Anlageformen besitzen kdnnen) 140 433
Gesamt 1002 5837 |

Wenn men die spezifischen soziaden Einstellungen wie auch die kognitiven Voraussstzungen
von Aktionéren im Unterschied zu anderen Personen beurteilen will, ist es erforderlich, zu un-
terscheiden, welche Attitliden méglicherweise schon durch das Vorhandensein von grofzeren
Ergparnissen selbst "verursacht” werden (im Sinne einer dlgemeinen sozialen Lagerung der
"Wohlhabenden™), und welche mit dem Aktienbesitz ds spezifischer Kapitalanlage korres-
pondieren. Wir unterschieden deshalb drei Gruppen von Personen:

1. Personen, die weder Sparkonto (Eurobarometer) noch festverzindiche Papiere
(Dialoge 2) oder Aktien (beide Untersuchungen) besitzen: Unterprivilegierte;

2. Personen, diefestverzindiche Papiere oder ein Sparbuch, aber keine Aktien besitzen:
Wohlhabende ohne Riskoanlage;

3. Personen, die mdglicherweise neben songtigen festverzindichen Anlagen auch Aktien
besitzen: Wohlhabende mit Riskoanlage.
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2.1 Psychologische Merkmale von Aktienbesitzern

a) Informationsverhalten

Als Indikator fur das Informationsverhalten verwendeten wir die Intensitat der Lektire von
Zeitungen und Zeitschriften. Dabei kdnnte man sich vorstellen, dal? eine ganz spezifische In-
formation aus einschlagigen Zeitungen und Zeitschriften den informierten Aktionér in beson-
derer Weise kennzeichnen sollte, weniger aber eine allgemeine Bildung, die ein breites Wis-
sen und damit auch eine unspezifische Lektire voraussetzt. Als unspezifische Titel méchte
ich hier z.B. "Die Zeit", "Bild der Wissenschaft" etc. nennen, wéhrend etwadie "FAZ",

"Die Welt", "Capital" etc.. als typisch einschlagige Titel bezeichnet werden kénnen. Tatséch-
lich gibt es einen gewissen Zusammenhang zwischen Anlageverhalten und unspezifischer
Lektiire. Aktionére und in geringerem Mal3e auch Sparbuchbesitzer lesen "Die Zeit" (Cs. V =
.12)4 und "Bild der Wissenschaft" (Cs. V = .09) haufiger as die tbrigen Befragten. Dieser
Zusammenhang ist aber im Fall der "Capital" (Cs. V = .17) sowie der "FAZ" (Cs. V = .17)
deutlich enger. So haben von den Befragten ohne Sparbuch und Aktien nur ca. 8% in den letz-
ten 14 Tagen eine FAZ in der Hand gehabt, von den Sparbuchbesitzern waren dies iber 18%,
von den Aktiondren aber hatten Uber 26% eine solche Zeitung in der Hand gehabt. Insgesamt
18Rt sich also sagen, dafd Aktienbesitzer sich hdufig wirtschaftsspezifisch besser informieren
als Personen ohne Aktiendepot.

b) Soziale und personliche Kompetenz

Die grof3e Bedeutung, die der subjektiven KontrollUberzeugung gerade im Fall der Bérsen-
akteure zukommt, wurde durch mehrere Beitrége des Bandes "Borse und Psychologie" unter-
strichen (Frey und Stahlberg 1990; Bungard und Schultz-Gambard 1990; Maas und Weib-
ler 1990a). Das Kontrollkonzept hat sich zwar eher bei situationsbezogenen Fragestellungen
bewahrt, jedoch wird man gewisse generalisierte, also personspezifische Uberzeugungen zu-
mindest als einen wichtigen Hintergrundfaktor bezeichnen kdnnen, der je situationsspezifi-
sche Kontrollliberzeugungen mit beeinfludt. Sowohl in der Dialoge 2-Untersuchung wie
auch im Eurobarometer wurden Fragen gestellt, die gemeinhin als Indikatoren fir subjekti-
ve Meinungsfuhrer schaft verwendet werden, und die hier als Indiz fur eine generelle Ten-
denz zu subjektiver Kontrolle verwendet werden sollen. Tatsachlich geben die Aktionére héu-
figer an, ganz genau zu wissen, was sie im Leben erreichen wollen (Cs. V = .05; "trifft voll
zu" 46% bei den Aktionéren, 41% bei Sparbuchbesitzern und 36% bei Personen ohne Spar-
ricklagen). Auch geben sie haufiger an, Spal? daran zu haben, andere Menschen von der ei-
genen Meinung zu Uberzeugen (Cs. V = .05), eine Selbsteinschatzung, die tblicherweise als
subjektive Meinungsfuhrerschaft gewertet wird. Etwas enger ist diese Beziehung bei der dhn-

4 Das hier vawendete Asoziationsmal3 "Cramer's V" (Cs. V) gibt eine - von der Grol2e der Kontingenztebel-
len unabhéngige - ungerichtete Schéizung des Zusammenhangs der betrachteten Varigblen ab. Das Signifi-
kanzniveau wird nur as explizites Ausschlufriterium erwéhnt, dabel der Groie der Stichproben eine
Sgnifikenz schon bl sehr schwachen Zusammenhéngen erreicht wird.




ZA-Information 28 Seite 28

lich lautenden Frage im Eurobarometer: "Kommt es vor, dafd Se ihre Freunde, Arbeitskolle-
gen oder Ihre Bekannten von einer Meinung (berzeugen, aufdie Se groRen Wert legen?"
(Cs. V = .13). Hier gaben die Aktionére um ca. 10% héufiger als die beiden anderen Gruppen
an, dies sai bei ihnen oft der Fall.

Das Vertrauen in die eigene Féhigkeit, andere beeinflussen zu kénnen, ist eine wichtige Vor-
aussetzung fur das Handeln - hier fir kommunikatives Handeln. Eine andere Frage zielt da-
rauf, ob aus solchen Voraussetzungen auch tatsichlich Handeln erfolgt. Fir die Uberpriifung
komplexerer Modelle wie dem von Fishbein und Ajzen (1975), oder Heckhausen u.a.
(1987) stehen hier keine brauchbaren Indikatoren zur Verfigung. Aber der von Inglehart
(1977) sogenannte "Cognitive-Mobilization-Index" (CMI) kombinierte die vorgenannte Fra-
ge sowie die Frage: "Wirden Se sagen, dal? Se, wenn Se mit lhren Freunden zusammen
sind, politische Dinge haufig, gelegentlich oder niemals diskutieren?" Erfassen soll dieser In-
dex ganz offensichtlich ein aktives, aus eigenem Interesse an einer Sache sowie einem gewis-
sen Vertrauen in die eigene Beeinflussungsmdglichkeit entspringendes Kommunikationsver -
halten. Hier zeigt sich ein nicht unerheblicher Zusammenhang (Cs. V = .14):

CMI
Befragte niedrig/mittel-niedrig mittel-hoch/hoch
ohne Anlageverméigen 55,9% 44,1%
Sparbuchinhaber 53,0% 47.0%
Aktioniire 29.8% 76,2%

Aktionare erweisen sich also in erheblich hoherem Malie als aktive Meinungsfihrer as die
beiden anderen Gruppen, wobei in dieser Dimension ausnahmsweise auch die Sparbuchinha-
ber deutlich abfallen. Bei der Frage nach der eigenen Dur chsetzungsfahigkeit (Cs. V = .03)
schétzen sich die Aktionére allerdings tendentiell schwécher ein als die anderen Gruppen. Die
Aktionére sehen sich also eher im Bereich einer inhaltlichen Auseinandersetzung al's kompe-
tent an, weniger aber auf dem Gebiet der regehechten Durchsetzungsféhigkeit.

c¢) Flexibilitat

Flexibilitét miRte ein wichtiges Merkmal speziell von Aktionéren sein, da sie mit sich stan-
dig wandelnden Marktgegebenheiten umzugehen haben. Auf die Dialoge-Frage: "Trifft fol-

gende Eigenschaft auf Se zu: Ich finde mich in neuen, fremden Stuationen schnell zurecht"

schétzten sich zwar sowohl die Aktiondre wie auch die Besitzer festverzinslicher Papiere als
flexibler ein (Differenz: 10%-Punkte), zwischen diesen beiden Gruppen gab es alerdings
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praktisch keinen Unterschied. Bei der Frage nach dem "Ausweichen vor Schwierigkeiten”
wird der Unterschied noch kleiner (Cs. V = .04). Hinsichtlich der hier verwendeten Indikato-
ren generalisierter interner Kontrolle wird man die Aktionére also kaum als eine von der (bri-
gen Bevolkerung stark abgehobene Gruppierung ansprechen kénnen. Selbst gegeniiber den
Personen ohne Anlagevermdgen bleiben die Differenzen im Bereich von 10%-Punkten. Ge-
genliber den nur in festverzinslichen Papieren anlegenden Personen, die in ihrem Anlagever-
halten ja von vornherein weniger Risiken eingehen, ist die Differenz noch geringer. Nach die-
sen - sicherlich nicht sehr starken - Indikatoren erscheint es zweifelhaft, ob die quantitative
Mehrheit der privaten Aktionére in der Lage ist, zukinftige wirtschaftliche Trends in ihrem
Anlageverhalten zu antizipieren

d) Risikobereitschaft

Risikobereitschaft ist sicher eine wichtige Voraussetzung fur eine Geldanlage in Aktien (vgl.
Hofstétter 1990). Diese Risikobereitschaft kann einen eher kalkulierenden oder aber einen
Spielcharakter tragen. Bei den folgenden Fragen zur Selbstcharakterisierung zeigen sich al-
lerdings meist nur schwache oder sogar nicht signifikante Zusammenhange:

"Ich lasse mich oft von meinen Gefiihlen hinreif3en.”

"Ich sichere mich im allgemeinen gern nach allen Seiten ab."

"Ich bin eine Spielernatur: Wer nicht wagt, der nicht gewinnt."

Vorsicht oder Risikoneigung kénnten sich auch in den Gewohnheiten im Umgang mit Geld
niederschlagen: "Allein schon der Gedanke an ein Uberzogenes Konto beunruhigt mich." Cs.
V = .05. Hier ist die Differenz (9%-Punkte) primér zu den festverzinslich Anlegenden
gegeben.

"Mir sitzt das Geld verhdltnisméRig locker in der Tasche. Cs. V = .04 "Wenn ich Geld anle-
ge, achte ich weniger auf Scherheit, sondern mehr auf hohen Gewinn." Cs. V = .04. Auch im
Konsumverhalten kénnte sich Risikofreude oder aber bedachtsame Planung etc. ausdriicken.
Aber auch hier sind die Unterschiede so gering, daf3 ich hier auf ihre Darstellung verzichte.
Insgesamt unterscheiden sich also Aktionare nicht oder nur ganz geringfiigig im Sinne einer
leicht erhdhten Risikobereitschaft gegentuiber Besitzern festverzinslicher Papiere, Sparbuchbe-
sitzern und Befragten ohne Geldanlagen.

Kaufen und Verkaufen von Aktien ist letztlich ein Nullsummenspiel, das moglicherweise
durch eine egozentrische Handlungsmotivation erleichtert oder geférdert wird. Aber auch bei
den Aussagen:

"Ich finde es natirlich, wenn man zuerst und hauptséchlich an sich selber denkt."

sowie

"Ich setze mich aktiv einfur Hilfsbedirftige, Benachteiligte (Behinderte, Kranke,
Arbeitdose u.a.)."

ergaben sich keinerlei Unterschiede zwischen den hier betrachteten Anlegern.
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2.2 GesdIschaftspalitische Eingtellungen von Aktionéren

Die hier in Frage stehenden soziden Einstellungen korrespondieren in bemerkenswert gerin-
gem Mal3e mit dem Anlageverhdten! Betrachten wir zunéchgt die Stellung des Arbeitneh-

mers im Wirtschaftdeben. Das Konfliktpotentia, das aus dem Problem der Verteilung der Un-
ternehmensgewinne auf die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapita herrthrt, wird in unserer
Gesdlschaft zwar durch das Konfliktgebaren der Tarifparteien nahezu rituaistisch gelot,
miiXe dlerdings Kapitaleignern, die nicht in einer unmittelbaren Flhrungsverantwortung ste-
hen, primér as Nullsummenspid erscheinen! Verantwortlichkeit fir Arbeitnehmer bzw. fir
Arbeitdose konnte haufiger abgelehnt werden. Auch andere sozide Gegenwartsprobleme,

die unsere gegerwiértige Offentlichkeit besimmen, kdnnten primér a's Kostenfaktor fir die
Industrie gesehen werden, wie z.B. : die Versorgung sozid Benachteiligter, sparsamer Ener-
gieverbrauch, Umwetgeféhrdungen durch Produktion und die Produkte selbst etc.:

" Jetzt machteich gerne lhre Meinung zu einigen Themen erfahren, Uber die man heute hau-
fig spricht. Auf diesen Kartchen stehen ver schiedene Ziele und Auf gaben. Sortieren Sediese
Kartchen bitte auf diesesBlatt danach, fir wiewichtig Sedie Erreichung dieses Zielesbzw.
dieLésung dieser Aufgabehalten!”

Nachfrage: " Sagen Sebitteanhand dieser Liste, wer sichin unserer Gesellschaft besonders
darumkiimmern sollte, daR dieses Ziel erreicht bzw. diese Aufgabe gel st wird. Sekdnnen je-
weilsauch mehrereangeben™.

- Bedeutung, sichumsozial Benachteiligte zu kiimmern. Cs. V =.02, n.s.
- Bedeutung der Wiedereingliederung Arbeitsloser indasBerufsleben Cs. V =.02, n.s.

Praktisch ist dso kein Unterschied zwischen Aktionéren, Wohlhabenden ohne Risokoanlage
und Unterprivilegierten zu erkennen! Allerdings sehen Aktiondre - im Vergleich zu "Nicht-
Anlegern” - die Verantwortung firr die Wiedereingliederung eher bei der Wirtschaft und beim
Burger, weniger bei dem Staat.

- Bedeutung, dasLeistungsdenken zu férdern, Cs. V =.05. Sehr schwacher Zusammen-
hang: ca. 16% erste Rangpl&tze gegeniiber 11% bei Befragten ohne Finanzanlagen.

- Bedeutungv. Erhaltung bzw. Vermehrung v. Besitzund Eigentum, Cs. V =.03, n.s. Wert-
papierbesitzer haten es gegeniiber der tbrigen Bevolkerung nur in sehr geringem Mal%e
fir wichtiger, dem Gedanken an die Vermehrung von Besitz und Eigentum mehr Legiti-
mité zu verschaffen! Dies scheint mir ein wichtiges Indiz fir eine egditére Gesdllschaft
ZusEn.

- Bedeutung, sparsammit dem Rohstoff Energie umzugehen. Cs. V =.05. Diese Bedeutung
wird von den Personen, die kein Anlagevermdgen haben, tendentiell sogar noch geringer
eingeschétzt d's von den beiden anderen Gruppen. Wie wir spéter noch sehen werden,
dirfte hier der Bildungsunterschied eine entscheidende Rolle spielen.
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- Bedeutung, mehr Uber gesundheitsgefahrdende Produkte und Zusétze aufzukléren., Cs. V
= .04. Be diesam extrem schwachen Zusammenhang messen Aktionére diesem fir die
Betriebe extrem wichtigen Problem eine geringfligig niedrigere Prioritét as die Besitzer
von festverzindichen Papieren, anderersaits eine deutlich héhere Prioritét a's die Perso-
nen ohne Anlagevermdgen bei.

Auch die Antworten af die folgenden Fragen lassen keine generdl geringere soziale Verant-
wortlichkelt der Aktionére erkennen
Frage: "Denken Sejetzt bitte einmal an Unternehmen und Verbande der Wirtschaft. Welches
Handelnwiinschen Sesichinerster Linievon der Wirtschaft, damit diedringlichsten Proble-
meunserer Zeit gel st werden?
- VersérktesVerantwortungsbewuf3tsein fir den Verbraucher Cs.V =.03n.s.
- Verstarktes Verantwortungsbewutsein gegeniiber der Unwelt. Cs.V =.03, n.s.
- Verstarktes Verantwortungsbewultsein gegentiber dem Arbeitnehmer (z.B. Arbeitsplatzsi-
cherung, bessere Arbeitshedingungen) Cs. V = .08. Die Unterschiede entsprechen nur
partiell der Hypothese: Zwar messen Personen, die Uber keine Anlagen verfligen, mit
34% der Verantwortlichkelt der Wirtschaft deutlich mehr Bedeutung zu ds die Wertpa
pierbesitzer mit ca 24%. Aber Aktienbesitzer unterscheiden sich hier nicht von Besitzern
festverzindicher Papiere.
- Verstarkung des mar ktwirtschaftlichen und gewinnorientierten Handel ns, um (inter natio-
nal) konkurrenzféhig zu sein. Cs. \~- .07. Diesem Zid wurde von allen betrachteten
Gruppen keine sonderlich hohe Prioritét eingerdumt. Allerdings wird eine solche Strate-
gie tendentiell eher von den Aktiondren beflirwortet (12% hdchste Prioritét gegentiber
7,7% der Besitzer festverzindicher Anlagen und 4,5% der Gruppe ohne Wertpapieranla:
gen).

Angesichts dieser geringen Unterschiede in den Gesdllschafts- und wirtschaftspolitischen Ein-
stellungen verwundert es kaum noch, dal? gesell schaftlicher Wandel von Aktionéren prak-

tisch gleich stark befiirwortet wird wie von Personen, die lediglich Uber ein Sparbuch verfi-

gen bzw. Uber keinerlei Geldanlagen verfiigen (Cs. V = .04, n.s.). 60-62% beflrworteten Re-
formen, 35-39% sprechen sich fiir én Bewahren der gegenwartigen Stuation aus, und 1-3%
sprachen sch fir eine Revolution aus. Die grofden Unterschiede bei den Gesellschafts- und
Wirtschaftspolitischen Einstellungen sind bei dem Ausmal3 an Parteiverbundenheit und der
politischen Crientierung zu finden, erreichen aber salbgt hier nur minimae Werte. 50% der
Aktienbesitzer, 32,4% der Sparbuchbesitzer und 22,3% der Personen ohne Geldanlage be-
zeichnendchadsmit einer Partei sehr oder ziemlich eng verbunden (Cs. V =.14). Bel einer
Sdbstzuordnung im politischen Spektrumvon linksbisrechtsergab sich fir alledrel Grup-
pen einegroite Haufigkeit fur die Mitte. Allerdings schétzten sich die Personen ohne Geldan-
lage zu 36,9% alslinksbzw. zZiemlich linksein, Sparbuchbesitzer taten dieszu 33% und Aktio-
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nére nur zu 24,6% (Cs. V = .10). Die Mitgliedschaft in einer Gewerkschaft 1a13% keinerlei Pro-
gnose Uber das Anlegeverhalten zu. Andererseits gibt es unter den nicht gewerkschaftlich en-
gagierten Aktiondren eine eher negative Einstellung gegenlber den Gewerkschaften als dies

bei den Personen der Fall ist, die kein Kapital angelegt oder nur ein Sparbuch haben

(Cs.V = .10).

2.3 Soziale Lagerung

Es ist vielleicht enttduschend, daf3 die soziodemographischen Variablen Aktienbesitzer erheb-
lich besser kennzeichnen as Personlichkeitsziige oder gesellschaftliche Einstellungen. Nach
den Ergebnissen des Eurobarometer weist das monatliche Haushaltseinkommen den eng-
sten Bezug zu unseren Anlagetypen auf (Cs. V = .21)

3500,- u. mehr hatten

30,5% der Befragten ohne Geldanlagen

39,1% der Sparbuchbesitzer

60,8% der Aktienbesitzer

Entsprechend ist auch der berufliche Satus” der Aktienbesitzer relativ am héchsten:

(Cs. V = .21) Aktienbesitzer sind besonders oft leitende Angestellte, h6here Beamte sowie
qualifizierte Angestellte, selten Gesellen oder Facharbeiter. Besitzer festverzinslicher Papiere
sind besonders oft qualifizierte Angestellte. Vielleicht ist hier noch erwdhnenswert, dafd im-
merhin 11% der Aktionére Studenten sind.

Fassen wir die typischen Merkmale des deutschen Aktionarszusammen: Die landl&ufige
Vorstellung vom spekulativ orientierten Aktionar, der auf einem "ldealmarkt" (an dem viele
Anbieter und Nachfrager beteiligt sind, und der keine personliche Kommunikation zwischen
den Marktteilnehmern erlaubt, bei dem mit gutem Grundjedem Teilnehmer ausschliefilich
egoistische Motive unterstellt werden und bel dem kooperative Motive nicht aktiviert wer-
den) versucht, seinen personlichen Nutzen zu maximieren, konnte so nicht bestétigt werden.

Die hier referierten Ergebnisse lassen darauf schlie3en, dal3 Aktiondre gegenuber der tibrigen
Bevolkerung naheliegenderweise zunachst tiber mehr Geld verfiigen miissen; dariiber hinaus
sind sie auch starker am offentlichen Leben interessiert und an soziale Einflu3nahme ge-
wohnt. In ihren Personlichkeitszligen, in ihren gesellschaftlichen Wertvorstellungen etc. wei-
sen siejedoch entweder keine oder nur sehr geringe Unterschiede zu Personen ohne bzw. mit
risikoarmen Geldanlagen auf. Der spekulative Charakter der Aktienanlage spiegelt sich also
in den Selbstbeschreibungen und den Einstellungen der Aktionére nicht wieder!

5  Wenn hier nur vom beruflichen Status die Rede ist, dann ist nattrlich schulische Bildung wesentlich
impliziert!
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Als Erkl&rungen fur dieses Phdnomen bieten sich mindestens zwei Argumentationen an:

1. Das Geschehen an der Borse ist vollig anonym und ein Engagement unterliegt keinerlei so-
zialer Kontrolle im Umfeld derer, die sich dort betétigen. Wie wir aus der Diskussion zur Ein-
stellungs-Verhaltensproblematik (Fishbein und Ajzen 1975, Eiser 1987) wissen, ist dies eine
Situation, in der ein Minimum an Korrespondenz zwischen (Selbst-)Einstellungen und Ver-
halten zu erwarten ist.

2. Die Gruppe der Aktionére ist selber so heterogen, daR sie dem in der Offentlichkeit domi-
nierenden Bild des Aktionéars - namlich dem des Spekulierers - zumindest in ihrer Gesamtheit
nicht zu entsprechen vermag. Dieses letztere Problem soll nun untersucht werden.

3. Eine Aktionérstypologie
3.1 Die Custeranalyse

Um nun Unterschiede zwischen den Aktionéren selber herauszuarbeiten, wéhlten wir eine
Reihe von Items aus, die geeignet erschienen, insbesondere psychologische Merkmale wie Ri-
sikofreudigkeit, soziale Gebundenheit und Informationsverhalten auf der Einstellungs- wie
auf der Verhaltensebene etc. zu représentieren. Diese Selbstratings beziehen sich auf Elemen-
te des eigenen Lebensstils, des Selbstkonzepts, das Konsumverhalten und den Umgang mit
Geld. Wir griffen fur diese Analyse wiederum auf den Datensatz der Dialoge 2 zuriick.

Folgende Variable gingen in eine Clusteranalyse ein:

L ebensstil

Ich genief3e das Leben in vollen Ziigen

Ich fiihre ein abwechslungsreiches Leben

Ich fuhre ein Leben, das in gleichméiigen, geordneten Bahnen verlauft.
Ich flihre ein einfaches, bescheidenes Leben.

Ich fiihre ein beschauliches, besinnliches Leben.

Ich lebe in der Gegenwart und denke mdglichst wenig an die Zukunft.

Konsum verhalten

Ich informiere mich grindlich Gber die Vor- und Nachteile vieler Produkte.

Uber das, was Dinge kosten, bin ich immer bestens informiert.

Mir sitzt das Geld verhéltnismafig locker in der Tasche.

Wenn ich Geld anlege, achte ich weniger auf Sicherheit, sondern mehr auf hohen Gewinn.
Allein schon der Gedanke an ein iberzogenes Konto beunruhigt mich.

Ich hétte keine Bedenken, bei einer Bank einen Kredit aufzunehmen.

Ich habe sténdig Geldsorgen.

Ich schrénke mich lieber in meinem Konsum ein, als kein Geld zum Sparen Ubrigzuhalten.
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Selbstkonzept

Ich finde es natiirlich, wenn man zuerst und hauptséchlich an sich selbst denkt.
Es macht mir Spal3, andere Menschen von meiner Meinung zuiiberzeugen.
Schwierigen Situationen, Entscheidungen gehe ich lieber aus dem Weg.
Ich kann mich gegenuber anderen schlecht durchsetzen.

Ich lasse mich oft von meinen Gefiihlen hinreiRen.

Ich sichere mich im allgemeinen gern nach allen Seiten ab.

Ich finde mich in neuen, fremden Situationen schnell zurecht.

Ich ziehe mich gern in mein Innenleben zurtick.

Ich bin eine Spielernatur: wer nicht wagt, der nicht gewinnt!

Ich weil3 ganz genau, was ich im Leben erreichen will!

Unter Verwendung des SPSSx Programms "Quickcluster” wurde eine Drei-Clugter-Lésung
errechnet, der dann die Befragten der Dia oge-Stichprobe zugeordnet wurden, die angegeben
hatten, Aktien zu besitzen.

3.2 Ergebnisse

Die dre Uber die Clugteranalyse bestimmten Aktionérstypen (se wurden bezeichnet as:
1. Der Unbekiimmerte, 2. Der Besorgte, 3. Der Ambivaente) lassen sich durch kennzeichnen-
de Items folgendermal3en  beschreiben (Modawerte der genannten Gruppen):

Der Unbekiimmerte  Der Besorgte  Der Ambivalente
n=100 n=112 n=179
Beunruhigt wegen iiberzogenem Konto . . . . . - ++ 0
Leben in geordneten Bahnen . . .. ... . ... 0 + +
Konsum einschriinken um zu sparen . . . . . ., + 0
AbwechslungsreichesLeben . . . . .. .. ... + 0 =
BeschanlichesLeben: « oo awwmmammissies o - 0 0
iiber Kosten vonKonsumgiitern gut informiert . . - + 0
WeiB was ichim Lebenwill . . . . . ... .... 0 - -
Licber Konsumeinschriinken als nicht sparcn + -
SpaB beimUberzeugen . . .... ... ..... + 0 -
Sichere mich gem nach allen Seiten . . . . ... - 0
Finde mich in fremden Situationen schnell zurecht + + 0
GenicBe das Leben in vollen Ziigen . . . . . ... 0 0 -

Der besseren Ubersichilichkeit wegen wurden die Antwortverteilungen in eine 5-stufige Skala transformiert, die von
4+ (sehr Lypisch) bis -- (sehr untypisch) streut.
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Auch die sozide Lagerung der Aktionérstypen ist sehr unterschiedlich:

Haushaltssinkommen (Cs. V = .20)

TYP Der Unbekiimmerte Der Besorgte  DerAmbivaente
bis unter 4000DM 45,9% 63,3% 67,6%
4000 DM u. mehr 54,1% 36,7% 32,4%

Inshesondere die Einkommen der Unbekiimmerten heben sich dso deutlich von den anderen
beiden Gruppen ab! Auch in der Berufgtétigkeit lassen Sch Unterschiede erkennen:

Beruf des Haushaltsvor sandes (Cs. V = .31)

Berufsgruppe Der Unbekiimmerte Der Besorgte  Der Ambivalente
Freie Berufe/Selbstindige 37.3% 9.0% 11,8%
Leitende Angestellte/ 26,3% 31.2% 23.0%
Héhere Beamie

Gehobener Dignst, qualifiz.  22,3% 41,1% 40,5%
Angestellte, Facharbeiter

Einfache Angestellie, 5,0% 13.5% 22,0%
mittlerer Dienst, Arbeiter

Die Unbekiimmerten sind typischerweise sdlbsténdig, die Besorgten gehdren typischerweise
dem hdherer Diengt an, Sind leitende oder mindestens qudifizierte Angestellte etc., die Ambi-
valenten snd typischerweise im gehobenen Dienst sowie qualifizierte Angestdlite und Fachar-
beiter etc.

3.3 Die Charakterigtika der Aktionar stypen im Uberblick

a) Der Unbekiimmerte

Insgesamt erweisen sch die Unbekiimmerten nicht nur in Finanzfragen bzw. im Umgang mit
Geld ds weniger vorsichtig bzw. auf Sicherheit bedacht ds die anderen Gruppen; sie zeigen
auch in mikrosozider (Familie) wie auch in gesamtgesellschaftlicher Hinsicht (z.B. Umwelt)
weniger Bindungsbereitschaft und Normorientierung (“Egozentrik™). Dabel wird in verschie-
denen Antworten eine spielerische Komponente sichtbar, die auch das starke Interesse an 6ko-
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nomischem Erfolg relativiert. Diese Einstellungsstruktur wird flankiert von einem - gegen-
Uber den anderen Gruppen - deutlich hoheren Informationsverhalten und einer - zumindest
subjektiv - grélReren sozialen Kompetenz.

b) Der Besorgte

Der Besorgte ist zunachst besonders stark um 6konomische Rentabilitat und Sparsamkeit
aber auch um RegelméRigkeit bemiht, die eine Orientierung im Leben erleichtert. Die Angst
um einen moglichen Verfal des vorhandenen Besitzes aber auch der natiirlichen und sozialen
Umwelt a's notwendiger Voraussetzung wirtschaftlichen Handelns steht im Mittel punkt sei-
nes Urteilsverhaltens.

c) Der Ambivalente

Die Ambivalenten, die praktisch die Halfte der Stichprobe ausmachen, sind in ihren Zielset-
zungen gehemmt und unsicher. Sie trauen sich relativ selten, ihr Leben nach ihren eigenen
Bediirfnissen oder Vorstellungen zu gestalten und weisen eine relativ starke Normorientie-
rung auf. Der Mangel an Expressivitét paart sich mit einem subjektiven Gefuihl sozialer Ein-
fluRlosigkeit. Dieses relativ "blasse Bild" wird noch gestiitzt durch das Antwortverhalten. Die
typische Bevorzugung der mittleren Antwortvorgaben ist ein nichtreaktives Maf3 fur die man-
gelnde Expressivitét und Entschiedenheit dieser Gruppenangehdrigen.

Auch wenn die durch eine solche Clusteranalyse hergestellte Typisierung nicht die Illusion
entstehen lassen darf, da3 man hier "natiirliche Typen" von Aktion&ren vor sich hatte, kann
man doch sagen, daf - bei einer Gruppierung der Aktionére unter der Perspektive einer Risik-
obereitschaft bzw. Angstlichkeit im Umgang mit Geld - nahezu drei Viertel dieser Aktionére
nicht as spekulierende Waghéalse angesehen werden kdnnen.

111 Zusammenfassung und ein kritischer Rickblick

Der Versuch, den "Typus des Aktiondrs' naher zu bestimmen, zeigte zunéchst, dal? die Aktio-
néare in der BRD sich nur akzentuierend von der Durchschnittsbevélkerung unterscheiden
und somit nicht als eine exklusive gesellschaftliche Gruppierung betrachtet werden kénnen.
Zwar sind Aktionare politisch starker interessiert und engagiert, und wirtschaftsbezogen bes-
ser informiert, ihr Haushaltseinkommen sowie ihr beruflicher Status lassen eine gewisse Pri-
vilegierung erkennen. Aber hinsichtlich persdnlicher Charakteristika wie Flexibilitat oder Ri-
sikoneigung sowie in ihren sozialen Einstellungen wie z.B. beziiglich der Behandlung von
Arbeitslosen, der Randgruppen oder der Umweltproblematik weisen sie keine nennenswerten
Unterschiede gegeniiber Nicht-Aktiondren auf. Dagegen ist die Gruppe der Aktionére selbst
sehr heterogen. Man wird vermuten kénnen, daf’ primér die risikoorientierten "Unbekimmer-




’ ZA-Information 28 Seite 37

ten" (ca. 25% unserer Stichprobe) sowie die sicherheitsorientierten "Besorgten” eine den Ak-
tiondren gemeinhin unterstellte "aktive Anlagestrategie” betreiben, wahrend die "Ambivalen-
ten", die nach unserer Stichprobe ca. 50% der Aktienbesitzer ausmachen, sich in ihrem Anla-
geverhalten vermutlich zuriickhalten, wenn sie nicht sogar eine fur diese Geldanlageform er-
staunliche und sogar schadliche Entschlufllosigkeit an den Tag legen dirften. Dies wiirde
auch mit den Ergebnissen von Katona (1975) Ubereinstimmen, der festgestellt hatte, dafd im
Laufe von 12 Monaten nur eine Minderheit von Aktienbesitzern ihr Depot den sich veran-
dernden 6konomischen Bedingungen anzupassen versuchten (vgl. auch v. Rosenstiel 1990).

Das sekundéranalytische Vorgehen erlaubte leider nicht, die hier dargestellten interessanten
Einstellungs- und Selbstkonzeptvariablen mit Indikatoren konkreten Verhaltens an der Bérse
in Beziehung zu setzen. Auch sind die hier verwendeten Selbstbeschreibungen - wie wir aus
der Personlichkeitspsychologie wissen - wegen des Adaptationsniveaus des Urteilsverhaltens
nur in beschrénktem Mal3e geeignet, die tatséchlichen Verhaltensunterschiede in angemesse-
nem Mal3e wiederzugeben. Das aktuelle Zusammenspiel kognitiver und motivationaler Pro-
zesse im Borsengeschehen wird durch das hier vorgelegte Material gar nicht oder in aufRerst
unzulanglicher Weise représentiert. Auch darf die Exaktheit des Umfrageinstrumentariums
nicht Uberschétzt werden. Mit welchen Fehlervarianzen man rechnen muB zeigt ein kleines
Ergebnis aus den Tabellen der Soll& Haben 3-Untersuchung: 9% der Aktienbesitzer gaben
Aktien nicht as eine ihnen bekannte Geldanlageform an. Angesichts des gravierenden Man-
gels an deskriptivem Wissen {iber den Personenkreis, der in der bisherigen BRD Aktien be-
sitzt, dirfte dieser Beitrag dennoch eine Licke fullen.
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