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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit

Das Geldvermogen deutscher Haushalte erfuhr zwischen 2015 und 2020 einen An-
stieg um 28,6% und lag im dritten Quartal 2020 bei 6,738 Billionen Euro." Diese Zu-
nahme des Privatvermdgens macht auch die Verwaltung des Vermdgens fur Privat-
kunden zu einem wachsenden Markt, der in den letzten Jahren neben klassischen
Formen insbesondere durch digitale Leistungsangebote erweitert wurde.? Diese digi-
talen Vermdgensverwaltungen sind in der Lage, auf Basis der Anlage- und Risikopra-
ferenzen ihrer Nutzer® automatisiert ein Anlageportfolio zu erstellen und dieses an-
schlieRend selbstandig zu verwalten.* Der Einsatz digitaler Systeme bietet vermdgens-
verwaltenden Unternehmen die Moglichkeit, durch die Nutzung von Skaleneffekten
Kostensenkungspotenziale zu realisieren. Werden diese in Teilen in Form geringer
Gebuhren an die Nutzer weitergegeben, lasst sich daraus ein strategischer Wettbe-
werbsvorteil generieren.® Dariiber hinaus liegen die meisten klassischen Vermogens-

verwaltungen mit einer Mindestanlagesumme von einer Million Euro weit Uber dem

' Vgl. Bundesbank (2021). Das Geldvermogen umfasst im Rahmen der angefiihrten Statistik Bargeld-
bestéande, Bankeinlagen, Versicherungs- und Pensionsanspriiche sowie Wertpapiere.

2 Vgl. Adam et al. (2019, S. 2); Belanche/Casalo/Flavian (2019); Jung et al. (2018b, S. 367).

3 In dieser Arbeit werden die Begriffe ,Nutzer” und ,Kunde“in Anlehnung an Meffert et al. (2019, S.
49-50) synonym verwendet. Es wird zwar darauf hingewiesen, dass die Begriffe nicht notwendiger-
weise deckungsgleich sind. So wird ein Interessent erst mit Abschluss eines Vermogensverwal-
tungsvertrages zum Kunden, es kdnnte aber bereits davor im Rahmen der Einrichtung des Systems
von einer Nutzung ausgegangen werden.

Die Bedienung des Systems im Rahmen des Konfigurationsprozesses ist jedoch auf die spatere
Inanspruchnahme der Dienstleistung ,digitale Vermogensverwaltung® ausgerichtet. Der prozessori-
entierten Definition des Dienstleistungsbegriffs folgend, tritt die Bedarfsdeckung erst ab dem Zeit-
punkt der Erbringung der Vermdgensverwaltungsleistung (Vertragsschluss) ein, vgl.
Meffert/Bruhn/Hadwich (2018, S. 13). Davor kann lediglich der Begriff des Interessenten oder des
potenziellen Nutzers bzw. Kunden zugrundegelegt werden. Im vorliegenden Kontext wird daher flr
den Beginn der initialen Nutzung der Dienstleistung auf den Zeitpunkt des Vertragsschlusses abge-
stellt, sodass in dieser Arbeit ab diesem Zeitpunkt ein Interessent zum Nutzer wird.

Darlber hinaus wird aus Griinden der besseren Lesbarkeit in dieser Arbeit die mannliche Form ver-
wendet. Diese soll jedoch Personen aller Geschlechter umfassen.

4 Vgl. Belanche/Casald/Flavian (2019, S. 3); Horn/Oehler (2020, S. 489-490).
5 Vgl. Meffert/Bruhn/Hadwich (2018, S. 24-25).



Median des Nettovermdgens privater Haushalte in Deutschland von 70.800 Euro.® Der
Einsatz digitaler Systeme, die teilweise keine Mindestanlagesumme fordern, ermdg-
licht damit die ErschlieRung neuer Marktsegmente. Bis zum Jahr 2025 wird ein Anstieg
des durch digitale Systeme in Deutschland verwalteten Vermdgens auf 34,515 Mrd.
Euro erwartet, was gegenuber 2020 (8,067 Mrd. Euro) einem Wachstum von 327,85%

entspricht.”

Trotz der steigenden Nachfrage, stellt die digitale Vermdgensverwaltung im Vergleich
zu rein menschlich verwaltetem Vermogen, dessen Volumen 2019 in Deutschland bei
1,115 Billionen Euro lag, noch eine relativ wenig Beachtung findende Alternative dar.®
Als Grund wird unter anderem der mangelnde menschliche Kontakt gesehen,® der
auch in anderen Bereichen als Barriere fur die Nutzung digitaler Dienstleistungen iden-
tifiziert wurde.'® Auch empirisch konnte eine Praferenz menschlich getroffener Inves-
titionsentscheidungen gegenuber einer maschinellen Kapitalanlage festgestellt wer-
den.’ Die Substitution der Mensch-zu-Mensch Interaktion durch eine Mensch-zu-Al-
gorithmus Interaktion'? versuchen einige Anbieter digitaler Vermdgensverwaltungen
durch die Benennung ihrer Systeme mit menschlichen Vornamen zu relativieren. So
vertreibt die Deutsche Bank ihre digitale Vermdgensverwaltung unter dem Namen ,Ro-
bin“, ein anderes System wurde mit dem Namen ,Oskar“ benannt.”® Die Verwendung
solch menschenahnlicher Elemente kann bei Interessenten und Nutzern die Entste-

hung von Anthropomorphismus, die Zuschreibung menschlicher Eigenschaften zu

6 Vgl. Bundesbank (2019, S. 22); Gulden (2019, S. 16); Lumma/Knoke/Kiihn (2019, S. 5-8); Salmen
(2003, S. 90-93). Vgl. hierzu auch Kapitel 2.1.5. Der Median des Nettovermogens pro Kopf liegt bei
26.260 Euro (Stand: 2017), vgl. Bundeszentrale flr politische Bildung (2020).

7 Vgl. Statista (2021). Die angeflhrte Statistik bezieht sich auf ,Robo-Advisors” im Sinne eines auto-
matisierten Portfolio-Managements. Die angegebenen Daten wurden um die erwarteten Auswirkun-
gen der COVID-19 Pandemie angepasst. Zur begrifflichen Definition der digitalen Vermdgensver-
waltung und der Abgrenzung zu verwandten Begriffen vgl. Kapitel 2.2.1.

8 Vgl. BVI (2020, S. 92). Die Angabe bezieht sich auf offene Publikumsfonds. Es wird darauf hinge-
wiesen, dass auch digitale Systeme teilweise in offene Fonds investieren. Die Differenz zwischen
digital und Uber Fondsgesellschaften verwaltetem Vermdgen zeigt jedoch, dass der lUberwiegende
Anteil des Anlagevolumens klassischer Fonds nicht Uber digitale Systeme angelegt wurde.

9 Vgl. Kéhler (2016); Nussbaumer/Matter/Schwabe (2012, S. 8); Rezmer (2019).

0 Vgl. Berger et al. (2020); Castelo/Bos/Lehmann (2019); Dietvorst/Simmons/Massey (2015).

" Vgl. Niszczota/Kaszas (2020). Vgl. weiterfiihrend Brenner/Meyll (2020); Leyer/Schneider (2019).
2 vgl. Jung et al. (2018a, S. 81).

3 Vgl. Deutsche Bank (2021); Oskar (2021a).



Nichtmenschlichem,'* anregen.’® Die Fahigkeit von Personen, bedingt durch Anthro-
pomorphismus, eine soziale Verbindung zu einem Artefakt trotz der Absenz eines
menschlichen Ansprechpartners herzustellen, konnte bereits empirisch belegt wer-
den.'® So wiesen Epley et al. (2008b) nach, dass Personen in Situationen, in denen
sie Unsicherheit empfanden und sich ein menschliches Gegenuber winschten, beson-
ders zum Anthropomorphismus neigten.'” Die Reaktion von Nutzern auf Objekte in-
folge einer Anthropomorphisierung ist dabei mit der Reaktion auf Menschen vergleich-
bar, was sich in friheren Studien auf die Bewertung und das Nutzungsverhalten des
Produktes oder der Dienstleistung auswirkte.'® Dies konnten sich Anbieter digitaler
Vermogensverwaltungen zunutze machen. Gleichzeitig macht die Wirkung auf das
Nutzungsverhalten den Anthropomorphismus insbesondere fur das Marketing rele-

vant.

Meffert et al. (2019) folgend, wird Marketing in dieser Arbeit als ,Konzept der marktori-
entierten Unternehmensfiihrung“verstanden.'® Damit ibernimmt es die Aufgabe eines
dualen Fihrungskonzepts: Auf der einen Seite ist es als gleichberechtigte Funktion
innerhalb der Unternehmensorganisation zu verstehen, auf der anderen Seite kann
das Marketing als Leitbild der Unternehmensfiihrung gelten.?® Dieses Be-
griffsverstandnis entspricht dem der American Marketing Association (AMA), die Mar-
keting als ,the activity, set of institutions, and processes for creating, communicating,

delivering, and exchanging offerings that have value for customers, clients, partners,

4 Vgl. Aggarwal/McGill (2007, S. 469); Blut et al. (2021, S. 3); Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 865);
Kim/McGill (2011, S. 95); Waytz/Heafner/Epley (2014, S. 113-114).

15 \/igl. Aggarwal/McGill (2007, S. 470); Pfeuffer et al. (2019, S. 527); Touré-Tillery/McGill (2015, S. 95-
96); Wen Wan/Peng Chen/Jin (2017, S. 1010-1011).

6 Vgl. De Visser et al. (2016); Epley et al. (2008a); Epley et al. (2008b); Touré-Tillery/McGill (2015);
Waytz/Heafner/Epley (2014).

7 Vgl. Epley et al. (2008b). Ebenso Epley et al. (2008a); Waytz et al. (2010b).

8 Vgl. Chandler/Schwarz (2010); Epley et al. (2008a); Eyssel et al. (2012); Touré-Tillery/McGill (2015);
Waytz/Heafner/Epley (2014).

9 Diesem Marketingverstandnis folgend kann Marketing als ,,Planung, Koordination und Kontrolle aller
auf die aktuellen und potenziellen Mérkte ausgerichteten Unternehmensaktivitdten® betrachtet wer-
den. ,Durch eine dauerhafte Befriedigung der Kundenbediirfnisse sollen die Unternehmensziele ver-
wirklicht werden®, Meffert (2000, S. 8).

20 vgl. Benkenstein (2020, S. 76); Meffert et al. (2019, S. 12-13).



and society at large“ definiert.?! Diese Auffassung bildet die Grundlage fir ein erfolg-
reiches Relationship Marketing,??> das wiederum einen eigenstéandigen Forschungs-
zweig in der Marketingforschung darstellt und die Beziehung zwischen Unternehmen

und Kunde?® in das Zentrum der wissenschaftlichen Betrachtung riickt.?*

Neben der reinen Leistungserbringung stellt im Dienstleistungssektor vor allem die In-
teraktion einen wesentlichen Bestandteil dieser Beziehung dar.?®> Damit gilt die Inter-
aktion ebenfalls als relevantes Objekt des Relationship Marketing (vgl. Abbildung 1).
Ihr kommt im Bereich der digitalen Vermodgensverwaltung unter anderem in der Akqui-

sitionsphase des Kundenbeziehungslebenszyklus eine besondere Bedeutung zu.?®

Marketingobjekte des Relationship Marketing
im Dienstleistungssektor

Dienstleistung + Interaktion

Abbildung 1: Marketingobjekte des Relationship Marketing im Dienstleistungssektor #’

21 AMA (2017).

22 Unter dem Relationship Marketing werden ,sdmtliche MaBnahmen der Analyse, Planung, Durchfiih-

rung und Kontrolle, die der Initiierung, Stabilisierung, Intensivierung und Wiederaufnahme sowie ge-
gebenenfalls der Beendigung von Geschéftsbeziehungen zu den Anspruchsgruppen — insbesondere
zu den Kunden — des Unternehmens mit dem Ziel des gegenseitigen Nutzens dienen” erfasst; Bruhn
(2016, S. 12).

23 Durch die langfristige Ausrichtung auf die Kundenbeziehung lasst sich das Relationship Marketing

gegenuber dem Transaktionsmarketing abgrenzen. Bei Letzterem ist der Fokus lediglich auf den
Abschluss der Transaktion ausgerichtet; vgl. Meffert/Bruhn/Hadwich (2018, S. 44-45).

24 vgl. Bruhn (2016, S. 8-10).
25 \/gl. Bruhn (2019, S. 33).

% Die Kundenakquisitionsphase stellt die erste von drei Kernphasen des Kundenbeziehungslebens-

zyklus dar. Es schliel3en sich die Kundenbindungsphase sowie die Riickgewinnungsphase an; vgl.
Bruhn (2009, S. 43). Auf die beiden letzten Phasen wird im Rahmen von Kapitel 5.2.3 detaillierter
eingegangen. Sie stellen jedoch nicht den Kern dieser Arbeit dar.

27

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Bruhn (2016, S. 12).



Einen zentralen Bestandteil der Kundenakquisition im Rahmen der digitalen Vermo-
gensverwaltung stellt der Konfigurationsprozess dar, der einerseits der Erfassung der
Daten des potenziellen Nutzers dient, andererseits dem Interessenten die Moglichkeit
gibt, sich mit dem System und der Interaktion vertraut zu machen.?® Das Ende des
Konfigurationsprozesses bildet der Abschluss eines Vermogensverwaltungsvertrags,
der den Beginn der Leistungserbringung durch den Anbieter darstellt. Im Rahmen der
vorliegenden Arbeit wird dieser Zeitpunkt daher als initiale Nutzung der Dienstleistung
gesehen. Obwohl Kundenakquisition und Vertragsschluss bei der digitalen Vermo-
gensverwaltung zeitlich nah beieinander liegen, sehen sich viele Anbieter digitaler Ver-
mogensverwaltungsleistungen mit einem unausgewogenen Verhaltnis von Akquisi-
tionskosten zu Vertragsschlussen konfrontiert: Zwar machen die regelmafig hohen
Akquisitionskosten?® den Erfolg bei der Kundenakquisition relevant fiir das Erreichen
der betrieblichen Ziele.?° Zugleich wird jedoch nur etwa jeder vierzigste Interessent
tatsdchlich Kunde.®' Dem oben angeflhrten Schema folgend, kann die Entscheidung
fur die initiale Nutzung auf die konkrete Dienstleistung oder auf die Interaktion mit dem
System zurlickzufiihren sein.®? Da der Markt digitaler Vermogensverwalter zum aktu-
ellen Zeitpunkt ein relativ homogenes Leistungsangebot aufweist, scheint insbeson-
dere die Interaktion mit dem System, die im Rahmen der Konfigurationsphase vor Ver-
tragsschluss bereits unverbindlich getestet werden kann, einen entscheidenden Ein-

fluss auf das initiale Nutzungsverhalten zu haben.

28 Vgl. Jung et al. (2018a, S. 83); Jung et al. (2018b, S. 368); Scholz/Tertilt (2021, S. 4-5).
2% Vgl. Bruhn (2009, S. 43); Tilmes/Jakob (2011, S. 41).

30 |m Rahmen des Untersuchungskontexts dieser Arbeit gilt als betriebliches Ziel die Profitabilitét der
Kundenbeziehung. In vergangenen Studien konnte empirisch nachgewiesen werden, dass bei einem
positiven Verlauf der Geschaftsbeziehung der Kundendeckungsbeitrag kontinuierlich steigt; vgl.
Reichheld/Sasser (1990). Im Rahmen einer Kundenakquisitionsstrategie gilt die Gewinnung von
Neukunden als Conditio sine qua non einer langfristig profitablen Kundenbeziehung; vgl. Bruhn
(2009, S. 47).

31 Vvgl. Rezmer (2019).

32 Dariiber hinaus kdnnte eine Entscheidung gegen einen Vertragsschluss auch auf eine generelle
Ablehnung der digitalen Vermogensverwaltung zurickzufiihren sein. Es wird jedoch angenommen,
dass nur solche Interessenten sich konkret mit der Dienstleistung vertraut machen, die einer digitalen
Vermdgensverwaltung grundsatzlich positiv gegenliberstehen. Daher wird dieser Méglichkeit im Fol-
genden nur eine geringe Bedeutung beigemessen.



Der Wirkung einer Interaktion auf das initiale Nutzungsverhalten digitaler Vermogens-
verwaltungssysteme wurde sich bisher nur in wenigen wissenschaftlichen Studien ge-
widmet.33 Insbesondere hat der in der Praxis bereits Anwendung findende Einsatz
menschenahnlicher Elemente sowie der sich daraus madglicherweise ergebende
Anthropomorphismus im Zuge der digitalen Kapitalanlage auf wissenschaftlicher
Ebene nur eine marginale Berucksichtigung gefunden. Aus diesem Grund soll diese
Arbeit, im Sinne eines positivistischen Forschungsansatzes, einen Beitrag zum Ver-
standnis und zur Erklarung des initialen Nutzungsverhaltens hinsichtlich des Einsatzes
von Anthropomorphismus in der Konfigurationsphase digitaler Vermdgensverwaltun-
gen leisten, mit dem Ziel der anschliel3enden Ableitung geeigneter Handlungsempfeh-
lungen.®* Damit erganzt diese Arbeit die noch wenig umfangreiche Forschung zur di-
gitalen Vermogensverwaltung. Bei den empirischen Arbeiten, die sich der digitalen

Vermogensverwaltung widmen, lassen sich zwei Kategorien erkennen:

Die erste Kategorie umfasst finanzwirtschaftliche Studien zu der Kapitalanlage uber
digitale Vermogensverwaltungssysteme. So untersuchten D’Hondt et al. (2020) und
Horn/Oehler (2020) verschiedene Anlagestrategien sowie die sich daraus ergebende
Rendite.®> Weitere Untersuchungen beriicksichtigten die Investition in unterschiedli-
che Anlageklassen, den Vergleich zu Aktienindizes oder Spezialthemen wie Deep
Learning®® oder nachhaltige Kapitalanlage.®” Diese rein finanzwirtschaftliche Betrach-
tung bezieht sich auf Anlagemdglichkeiten des Systems nach bereits erfolgreicher
Kundenakquisition und bertcksichtigt zudem nicht die Wirkung der Interaktion zwi-

schen System und Interessent. Sie ist daher nicht Gegenstand dieser Arbeit.

Unter die zweite Kategorie lassen sich Forschungsarbeiten fassen, die das Nutzungs-

verhalten im Rahmen der digitalen Vermdgensverwaltung untersuchen. So lag ein

33 Vgl. zum Beispiel Glaser et al. (2018); Jung et al. (2018b).
34 Vgl. Kroeber-Riel/Groppel-Klein (2019, S. 14).
35 Vgl. D’Hondt et al. (2020); Horn/Oehler (2020).

36 Der Begriff ,Deep Learning“ umfasst das computergestiitzte Erkennen von Mustern und Strukturen
innerhalb grofl3er Datensatze, die sich Uber multiple Verarbeitungsebenen erstrecken; vgl. Rusk
(2016, S. 35). Beispiele fur Aufgaben im Bereich Deep Learning sind visuelle Objekt-Erkennung,
Spracherkennung oder Inhaltsfilterung; vgl. LeCun/Bengio/Hinton (2015, S. 436).

37 Vgl. Ahn et al. (2020); Beketov/Lehmann/Wittke (2018); Day/Lin/Chen (2018); Gu et al. (2019);
Snihovyi/Kobets/lvanov (2018).



Schwerpunkt friherer Arbeiten auf der Akzeptanz in Abhangigkeit von subjektiven Nor-
men.38 Gerlach/Lutz (2019) sowie Gulden (2019) bezogen insbesondere die individu-
elle Risikowahrnehmung sowie nutzenbezogene Variablen in die Untersuchung der
Nutzungsintention ein.3® Einen ahnlichen Ansatz verfolgten Riihr/Berger/Hess (2019),
die neben der Risikowahrnehmung auch die erwartete Performanz der Vermdgens-
verwaltung sowie die individuell wahrgenommene Komplexitat der Aufgabe im Rah-
men der Nutzungsintention betrachteten.*® Hohenberger/Lee/Coughlin (2019) berlick-
sichtigten die individuelle Erfahrung der Interessenten in Bezug auf Finanzen und die
mediierende Wirkung von Freude und Angst in Bezug auf die Akzeptanz digitaler Ver-
maogensverwaltungen.*' Jung et al. (2018b) stellten unterschiedliche Entwiirfe des
Konfigurationsprozesses, die sich hinsichtlich verschiedener Elemente wie Erklarvi-
deos, Renditevergleichen oder Kostenrechnern differenzieren lief3en, einander gegen-
Uber, um eine groRtmogliche Nutzerfreundlichkeit der Dienstleistung zu erreichen.*?
Der Fokus der soeben angefuhrten Arbeiten lag primar auf einer Nutzenmaximierung
fur die Interessenten. Die Konfigurationsphase als zentrales Akquisitionselement
wurde von den Arbeiten nur unzureichend berucksichtigt, was weitere Forschung er-

forderlich macht.

Zudem knUpft diese Arbeit an die wissenschaftliche Betrachtung von Anthropomor-
phismus an. Jeweilige Antezedenzien und Konsequenzen von Anthropomorphismus
wurden in bisherigen Studien Uberwiegend anhand von Alltagsgegenstanden, Fahr-
zeugen oder Spielzeugrobotern untersucht.*® In Bezug auf Finanzdienstleistungen un-

tersuchten Hodge/Mendoza/Sinha (2018) und Morana et al. (2020) im Kontext vermo-

3% Vgl. Belanche/Casalo/Flavian (2019).

% Vgl. Gerlach/Lutz (2019); Gulden (2019). Gerlach/Lutz (2019) bezogen ihre Untersuchungen auf
Fintechs und digitale Finanzlésungen, wobei diese ausdricklich digitale Vermogensverwaltungen
umfassten.

40 vgl. Ruhr/Berger/Hess (2019).
41 Vgl. Hohenberger/Lee/Coughlin (2019).
42 \gl. Jung et al. (2018b). Vgl. hierzu auch Kilic/Heinrich/Schwabe (2015).

43 Vgl. Aggarwal/McGill (2007); Bartneck et al. (2009b); Epley et al. (2008a); Waytz/Cacioppo/Epley
(2010). Vgl. hierzu Tabelle 2 (S. 49).



gensberatender Systeme die Wirkung eines menschlichen Vornamens auf die Bereit-
schaft, den Vorschldgen des Beratungssystems zu folgen.** Der Einsatz menschen-
ahnlicher Elemente im Rahmen der digitalen Vermogensverwaltung wurde bisher nur
am Rande betrachtet. So stellten Adam et al. (2019) den positiven Effekt zwischen der
sozialen Prasenz, die sich aus einer menschenahnlichen Darstellung des
Konfigurationsprozesses im Rahmen einer digitalen Vermdgensverwalters ergibt, und
dem Anlagevolumen der Nutzer dar.*> Eine mdgliche Beeinflussung der Antezeden-
zien des initialen Nutzungsverhaltens durch Anthropomorphismus im zugrundeliegen-
den Untersuchungskontext wurde bislang nur unzureichend aufgeklart. So appellieren
Jung et al. (2018a) zur weiteren Untersuchung des ,design of interactions*4® zwischen
digitalen Vermogensverwaltungssystemen und Interessenten sowie der Wirkung der
Darstellung auf behaviorale Folgen. Ein solch umfassendes Verstandnis konnte fur die

Ableitung praktischer Implikationen fur das Marketing von zentraler Bedeutung sein.

Die Besonderheit der Betrachtung von Anthropomorphismus im Untersuchungskon-
text der digitalen Vermbgensverwaltung ergibt sich auf praktischer Ebene aus der be-
schriebenen wirtschaftlichen Reichweite. So beschranken sich die Anbieter digitaler
Vermogensverwaltungssysteme aktuell lediglich auf die Verwendung eines menschili-
chen Vornamens fir die Stimulierung von Anthropomorphismus. In dieser Arbeit soll
die Verwendung weiterer Elemente, wie eine optisch-menschenahnliche Erscheinung
oder die Verwendung menschlicher Aussagen (,Ich verwalte Ihr Vermogen®), als Sti-
mulus fur die Entstehung von Anthropomorphismus untersucht werden, um konkrete
Handlungsimplikationen fir die unternehmerische Praxis ableiten zu kbnnen. Zudem
konnte sich so eine starkere Anthropomorphisierung durch die Interessenten erreichen
lassen, die in der Praxis zum aktuellen Zeitpunkt nur eine geringe Stimulierung erfahrt.
Aus theoretischer Perspektive liegt die Relevanz vor allem in dem — mit der Nutzung

verbundenen — Verlust der Disposition uber das personliche Vermodgen. Daher konnte

4 Vgl. Hodge/Mendoza/Sinha (2018); Morana et al. (2020). Hodge/Mendoza/Sinha (2018) legen ihrem
Beitrag nicht den Anthropomorphismus zugrunde, sondern greifen auf das Konstrukt ,Humanization®
zurlck. Sie fuhren jedoch aus, dass dieses Konstrukt mit Anthropomorphismus gleichzusetzen sei
(vgl. S. 774). Zur Abgrenzung des Anthropomorphismus von verwandten Konstrukten vgl. Kapitel
3.2.

4 \Vgl. Adam et al. (2019).
4 Jung et al. (201843, S. 84-85).



die Wirkung von Anthropomorphismus hinsichtlich einer digitalen Vermdgensverwal-
tung, gegenuber der Wirkung bezogen auf bisher Gberwiegend untersuchte physische
Alltagsprodukte, abweichen. Zudem wird die Qualitat einer digitalen Vermdgensver-
waltung neben der Qualitat der Dienstleistung auch durch eine zusatzliche Grol3e, die
nur schwer abgrenzbare Entwicklung des Kapitalmarkts, bestimmt, was die digitale
Vermogensverwaltung als Vertrauensgut klassifiziert.#” Hierbei soll auch untersucht
werden, ob die digitale Vermdgensverwaltung, ein nichtmenschliches Artefakt, als
Agent im Sinne einer Principal-Agent-Beziehung gelten kann. Das wiederum fuhrt zu
der Frage, inwieweit ein digitales System opportunistisch handeln, bzw. inwieweit von
einem (potenziellen) Nutzer ein opportunistisches Handeln des Systems angenommen
werden kann. Auch hierin liegt eine Forschungslicke, da negative Konsequenzen von

Anthropomorphismus bisher nur unzureichend untersucht wurden.*8

Die zugrundeliegende Arbeit adressiert die angefuhrten Forschungslicken. Dazu soll
durch die Untersuchung von Anthropomorphismus im Rahmen der digitalen Vermo-
gensverwaltung ein weiterer Beitrag zur Erklarung des initialen Nutzungsverhaltens im
marketingrelevanten Kontext geleistet werden. Dem Beitrag liegen folgende For-

schungsfragen zugrunde:

1. Liegt zwischen dem (potenziellen) Nutzer und dem digitalen Vermdgensverwal-
tungssystem eine Principal-Agent-Beziehung vor?

2. Wie wirkt sich Anthropomorphismus auf die Antezedenzien der Nutzungsinten-
tion einer digitalen Vermdgensverwaltung aus?

3. Welche Mallnahmen lassen sich flr die Kundenakquisitionsphase sowie fur das

Relationship Marketing ableiten?

47 Vgl. weiterfiinrend Ahlert/Kenning/Petermann (2001); FlieR (2004); Kenning (2002).
48 \/gl. beispielsweise Kim/Chen/Zhang (2016); Mdller et al. (2020).
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1.2 Vorgehen und Aufbau der Arbeit

Zur Beantwortung der formulierten Forschungsfragen, basiert diese Arbeit auf folgen-

der Gliederung:

Nach der Erlauterung der Problemstellung sowie der Zielsetzung dieser Arbeit in Ka-
pitel 1, wird in Kapitel 2 eine thematische Einordnung vorgenommen. Dazu wird in
Kapitel 2.1 eingangs das Geschaftsmodell der Vermdgensverwaltung erklart. Dies um-
fasst zunachst die begriffliche Auseinandersetzung mit dem Vermdgen im Sinne dieser
Arbeit. AnschlieRend wird die Vermodgensverwaltung von der -beratung abgegrenzt,
bevor auf den Prozess der Konfiguration und Durchfuhrung der Vermogensverwaltung
eingegangen wird. Dies dient der Gegenuberstellung der Unterschiede der klassi-
schen gegenuber der digitalen Vermdgensverwaltung, die in Kapitel 2.2 vorgestellt
wird. Dabei wird zunachst auf die begriffichen Grundlagen eingegangen. Anschlie-
Rend wird die Funktionsweise der digitalen Vermogensverwaltung vorgestellt und ein

Marktuberblick gegeben.

In Kapitel 3 wird auf die theoretisch-konzeptionellen Grundlagen dieser Arbeit einge-
gangen. Dazu wird zunachst das Konzept des Anthropomorphismus vorgestellt und
auf theoretischer Ebene von verwandten Konstrukten abgegrenzt. Anschlie3end wer-
den ausgewahlte Theorien zur Entstehung von Anthropomorphismus erlautert. In Ka-
pitel 3.3 erfolgt schliel3lich die Einbettung des Anthropomorphismus in den Kontext der
Principal-Agent-Theorie, welche die theoretische Grundlage fir diese Arbeit bildet. Da-
bei wird der Frage nachgegangen, ob ein digitales Vermogensverwaltungssystem ein
Agent sein kann sowie welche Folgen sich daraus ergeben. Die Erkenntnisse werden

innerhalb eines Forschungsmodells zusammengefasst.

Das auf Hypothesen beruhende Forschungsmodell bildet die Grundlage fur die empi-
rische Prufung, die in Kapitel 4 beschrieben wird. Dazu wird auf ein gemischtes Me-
thodendesign zurtickgegriffen, das eine Prufung mittels drei separater Studien vor-
sieht. Studie 1 (qualitative Pilotstudie) dient einer ersten Hypothesenprifung sowie ei-
ner Exploration des Untersuchungsgegenstands zur gegebenenfalls weiteren Hypo-
thesenableitung. In Studie 2 (quantitative Studie) wird das aufgestellte Hypothesen-
system mittels einer Strukturgleichungsmodellierung quantitativ gepruft. Schlief3lich
werden die Ergebnisse in Studie 3 (experimentelle Validierungsstudie) auf ihre externe

Validitat unter realen Bedingungen gepruft.
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In Kapitel 5 werden die Ergebnisse daraufhin zusammengefasst. Es folgt die Ableitung
von Handlungsimplikationen fur die Praxis anhand des Kundenbeziehungslebenszyk-
lus. Zudem werden die Limitationen dieser Arbeit erortert, die die Grundlage flr zu-

kinftige Forschungsvorhaben darstellen kdnnen.

In Kapitel 6 wird schlieRlich eine Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse

dieser Arbeit gegeben.
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2 Thematische Einordnung

2.1 Private Vermogensverwaltung
2.1.1 Begriff des Vermdgens

Um den Begriff der privaten Vermogensverwaltung darzustellen, soll zunachst auf den

Begriff des Vermdgens im Kontext dieser Arbeit eingegangen werden.

Sprachlich entspricht ,etwas zu vermogen“ der Fahigkeit, etwas tun zu kdnnen.*°® Ent-
sprechend definiert Schneider (2013) Vermogen als ,Gesamtbestand an Wissen, Ar-
beitskraft, Sachen, Rechten und Verpflichtungen zu einem Zeitpunkt*.° Diese Defini-
tion ist im 6konomischen Kontext mangels vollstandiger Quantifizierbarkeit (zum Bei-
spiel des Wissens) nicht geeignet. Wicke (1997) beschrankt sich deshalb auf einen
materiellen Vermdgensbegriff, der lediglich die Bestandteile des Gesamtvermdgens
einer natlrlichen oder juristischen Person berlicksichtigt, die in Geld messbar sind.%’
Im Kontext dieser Arbeit steht die Kapitalanlage von privaten Personen am Kapital-
markt im Vordergrund, weshalb sich das Vermogen hier auf das Geldvermdgen natiir-

licher Personen zu einem bestimmten Zeitpunkt bezieht.

Die Messung bzw. Angabe der Geldmenge, die durch Zuflisse vergréfiert und durch
Abflisse verringert wird, reprasentiert einen momentanen Zustand, weshalb das Ver-
maogen als BestandsgréRe charakterisiert wird.>? Zur Verdeutlichung der Bedeutung
des Vermdgens und dessen Verwaltung fur natirliche Personen wird eine Aufteilung

des Vermogens in originare und derivative Vermogensfunktionen vorgenommen.3

Origindre Funktionen sind Verwendungen des Vermdgens, die direkt nutzenstiftend

fur den Inhaber wirken. Dazu zahlen:%*

49 Vgl. Dudenredaktion (0.J.-b); Wicke (1997, S. 6). Das Verstandnis von Vermdgen und seine Abgren-
zung zu einer reinen Fahigkeit wurde bereits durch Aristoteles beschrieben. Vgl. hierzu Jansen
(2015); Wolf (2020).

50 Schneider (2013, S. 19). Fachinger (1998, S. 7-8) unterteilt den Begriff des Vermdgens in materielles
und immaterielles Vermogen.

51 Vgl. Wicke (1997, S. 7). Diese Bestandteile entsprechen ,der Summe der mit GeldgréRen bewerte-
ten Sachen und Rechte abzuglich der bewertbaren Verbindlichkeiten*; Wicke (1997, S. 7).

52 |m Gegensatz hierzu stellt das Einkommen eine FlieBgréBe dar, fiir dessen Messung eine Zeitperi-
ode betrachtet wird.

% So auch Wicke (1997, S. 8).
54 \Vgl. Hauser (2006, S. 13-14); Wicke (1997, S. 8).
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e Verbrauchsfunktion: Das Vermogen kann zur Deckung des Eigenbedarfs, zur
Schaffung von Freiheitsspielrdumen oder durch Gewahrung von Leistungen an
Dritte (beispielsweise durch Vererbung)®® eingesetzt werden.

o Sicherheitsfunktion: Das Vermdgen kann zur Absicherung gegenuber Risiken
(beispielsweise Erwerbslosigkeit oder zur Aufrechterhaltung des Lebensstils im
Alter) eingesetzt werden.

e Macht- bzw. Statusfunktion: Das Vermogen kann wirtschaftliche und politische
Macht verleihen sowie zur Erreichung oder Bewahrung eines hohen Status die-

nen.

DarUber hinaus existiert die Einkommensfunktion des Vermogens als eine derivative
Funktion. Damit wird die Mdglichkeit beschrieben, mittels der Vermégensanlage zu-
kunftiges Einkommen zu erzielen. Dieses Einkommen stellt dann wiederum Vermogen
fur die originaren Funktionen zur Verfligung.%® Abbildung 2 stellt die Vermdgensfunk-

tionen graphisch dar.

Originar 4""5 Derivativ
Verbrauchs- Sicherheits- Macht-/Status- Einkommens-
funktion funktion funktion funktion
Nutze__n aus Nutzen ohne Vermdgensminderung Nutze"n aus
Vermogens- - e L Vermobgens-
. moglich .
minderung erhdhung

Abbildung 2: Funktionen des Vermdgens®’

Wahrend der Nutzen, der aus der Verbrauchsfunktion gezogen wird, zu einer Vermo-

gensminderung fuhrt, erlauben die Sicherheits- und die Macht- bzw. Statusfunktion

% Grabka/Frick (2007, S. 665) und Hauser (2006, S. 14) bezeichnen die Schenkung und Vererbung
von Vermdgen als Vererbungsfunktion.

% \/gl. Wicke (1997, S. 8).
5 Quelle: Eigene Darstellung nach Wicke (1997, S. 9).
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eine Nutzenziehung ohne Minderung des Vermogens. Lediglich bei der Einkommens-
funktion wird der Nutzen aus einer Erhéhung des Vermogens gestiftet.%® An der Nut-
zenziehung aus Vermogenserhohung setzt die Vermogensverwaltung an.>® Das fol-
gende Kapitel widmet sich daher der Begriffserklarung der privaten Vermogensverwal-

tung.

2.1.2 Begriff der privaten Vermdgensverwaltung und Abgrenzung zur Vermdgensbe-

ratung

Gegenstand dieser Arbeit ist das Thema der privaten Vermdégensverwaltung. Im
Sprachgebrauch findet irrtimlicherweise oft eine synonyme Verwendung des Begriffs
der Vermogensberatung statt.®° Dieses Kapitel widmet sich daher zunachst der be-

griffichen Abgrenzung der Vermdgensverwaltung von verwandten Begriffen.

Bereits die Ubersetzung des Begriffs der Vermogensverwaltung ins Englische fihrt zu
Problemen. So wird der Begriff teilweise als Asset Management, meist aber als Wealth
Management Ubersetzt. Dabei wird das Asset Management Uberwiegend fur die Ver-
mogensverwaltung institutioneller Anleger verwendet, wahrend sich das Wealth Ma-
nagement in der Regel auf Privatkunden bezieht, auf denen auch der Fokus dieser
Arbeit liegt. Gelegentlich wird auch auf eine Kombination beider Begriffe (Asset and
Wealth Management) zurtickgegriffen. In Anspielung auf die Vermogensverwaltung
durch Banken wird zum Teil auch der Begriff des Private Banking synonym flr die

Vermogensverwaltung verwendet.®

Im Deutschen bezeichnet die Vermodgensverwaltung die Tatigkeit der Anlage von Kun-
dengeldern.®? Dabei liegt der Fokus auf der Kapitalanlage, dem Portfoliomanagement

sowie den damit verbundenen Tatigkeiten.®®> Obwohl die Vermdgensverwaltung da-

58 \/gl. Wicke (1997, S. 8-9).

% Neben der Vermégenserhéhung dient die Vermdgensverwaltung auch dem Erhalt des Vermdgens.
Auch damit wird das Fortbestehen der origindren Vermdgensfunktion sichergestellt.

60 vgl. hierzu FulRnote 640.

61 Zur begrifflichen Abgrenzung vgl. Kapitel 2.1.5.

62 Vgl. Essinger/Lowe (2000, S. 9).

63 Vgl. Schafer/Sethe/Lang (2016, S. 5); Spremann (1999, S. 144).
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ruber hinaus auch die Verwaltung von Immobilien, Sachanlagen oder Unternehmens-
beteiligungen sowie die Nachfolgeplanung umfasst, wird darunter — wie auch in dieser
Arbeit — meist lediglich die Verwaltung des Geldvermégens subsumiert.®* Ziel ist der

Erhalt sowie die Vermehrung des bestehenden Vermogens.®®

Ein weiteres Abgrenzungsproblem der Vermdgensverwaltung entsteht dadurch, dass
der Begriff des Vermdgensverwalters nicht rechtlich geschutzt ist. So kann jeder, der
mit Vermogen operiert, sich als Vermdgensverwalter bezeichnen. Allerdings bietet der
Gesetzgeber eine Legaldefinition.®® Sie bezeichnet die Vermogensverwaltung als
,verwaltung einzelner in Finanzinstrumenten angelegter Vermogen fur andere mit Ent-
scheidungsspielraum® (§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 3 KWG)®". So legt der Kunde in der
Regel im Rahmen seines Mandats den Rahmen fest, innerhalb dessen sein Vermogen
verwaltet werden soll, Ubertragt dem Verwalter also rechtlich eine Dispositionsbefugnis

in Form eines Dauerschuldverhaltnisses.8

Dieser Entscheidungsspielraum des Vermogensverwalters ist das Kriterium, anhand
dessen sich die Verwaltungsleistung von einer reinen Vermodgensberatung abgrenzen
Iasst, der keine Entscheidungs- sondern lediglich eine Beratungsbefugnis zugrunde
liegt.®® Die Vermogensberatung umfasst dabei ebenso die Beriicksichtigung der Inves-
titionsziele und Lebensumstande des Kunden, beschrankt sich jedoch auf das Aus-
sprechen von Empfehlungen,’® die anschlielend durch den Kunden umgesetzt wer-

den konnen.

Die Vermégensberatung unterscheidet sich Becker/Wicke (1995) zufolge von der An-
lageberatung durch die Dauer des Vertragsverhaltnisses, wobei die Anlageberatung
auf eine einmalige Empfehlung ausgerichtet ist, wahrend sich die Vermégensberatung

auf eine permanente Betreuung bezieht.”! Der Gesetzgeber definiert in § 1 Abs. 1a

64 Vgl. Schafer/Sethe/Lang (2016, S. 4-5). Vgl. hierzu auch Kapitel 2.1.1.
8 Vgl. Wu/Lin/Tsai (2010, S. 972).

66 |m Bankaufsichtsrecht (so auch in § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 3 KWG) wird statt der Vermdgensverwal-
tung von einer Finanzportfolioverwaltung gesprochen.

67 KWG = Gesetz Uiber das Kreditwesen.

58 \/gl. Balzer (2009, S. 1477-1478).

9 Vgl. Becker/Wicke (1995).

70 Vgl. Hackethal et al. (2011, S. 17); Severidt (2000, S. 43).
' Vgl. Becker/Wicke (1995, S. 8).
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Satz 2 Nr. 1a KWG die Anlageberatung analog der oben genannten Definition der
Vermogensberatung als ,Abgabe von personlichen Empfehlungen an Kunden oder
deren Vertreter, die sich auf Geschafte mit bestimmten Finanzinstrumenten beziehen,
sofern die Empfehlung auf eine Prufung der personlichen Umstande des Anlegers ge-
stutzt oder als fur ihn geeignet dargestellt wird und nicht ausschliefdlich Uber Informa-
tionsverbreitungskanale oder fir die Offentlichkeit bekannt gegeben wird“.”2 Abbildung

3 gibt einen Uberblick tber die Begriffsabgrenzung der Vermdgensverwaltung.

Kasuistische Permanente Vermégensbetreuung

Beratung
Beratungsbefugnis Dispositions-
o o befugnis
Anlageberatung vermogens- Vermogens-
beratung verwaltung

Abbildung 3: Begriffsabgrenzung der Vermdgensverwaltung”

2.1.3 Konfiguration und Durchfuhrung der Vermogensverwaltung

Der Begriff der Vermogensverwaltung beschreibt nach der ausgeflihrten Definition
nicht ein einmaliges Geschaft, sondern unterliegt vielmehr einer dauerhaften Bezie-

hung zwischen Kunde und Vermdgensverwalter. Damit diese Beziehung auf Dauer

2§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1a KWG. Die dargestellten Definitionen beziehen sich auf Finanzdienstleis-
tungen fur private Vermdogen. Zur Vermogensverwaltung fur Stiftungen vgl. Carstensen (2003).

3 Quelle: Eigene Darstellung nach Becker/Wicke (1995, S. 8).
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Bestand hat, ist es wichtig, dass jegliches Handeln des Vermdgensverwalters im Na-
men des Kunden den Interessen des Kunden entspricht. Um die Interessen des Kun-
den zu erfassen und somit einen langfristigen Erfolg der Geschaftsbeziehung sicher-
zustellen, ist eine prazise Konfiguration der Dienstleistung notwendig (Integration des
externen Faktors).” Die Leistung des Vermogensverwalters, die, wie regelmafig bei
Dienstleistungen, im Vorfeld nicht beurteilt werden kann, gilt als Vertrauensgut.” Da-
her stellt die erste Interaktion zwischen dem Interessenten und dem Vermogensver-
walter im Rahmen der Konfiguration der Dienstleistung, neben der funktionalen Ebene
des Datenaustauschs, auch die Mdglichkeit einer vorvertraglichen Evaluation der Leis-
tung fur den Kunden dar. Fur den Vermogensverwalter stellt sie zudem einen entschei-
denden Teil der Kundenakquisition dar, da sie bei erfolgreicher Durchfuhrung den Ver-

tragsschluss einleitet.

In der Literatur werden unterschiedliche Ausfuhrungen des Konfigurations- und Durch-
fuhrungsprozesses der Vermogensverwaltung bei Privatanlegern dargestellt. Diese
Ablaufe werden in der Literatur Uberwiegend als ,Prozess der Vermogensverwal-
tung“7® bezeichnet. Genau genommen stellt die eigentliche Vermdgensverwaltung je-
doch lediglich einen Teilschritt des gesamten Prozesses dar. Vielmehr ist fur eine er-
folgreiche’” Vermogensverwaltung eine detaillierte Konfiguration der spater durch den
Vermogensverwalter zu Ubernehmenden Aufgaben notwendig, sowie die Berticksich-
tigung der mit der Durchfiuhrung verbundenen regulatorischen Anforderungen. Dazu
gehort auch die regelmafige Information des Kunden Uber die Entwicklung seines
Portfolios (Reporting) sowie die Mdglichkeit des Kunden, Anpassungen an der Durch-

fuhrungsvereinbarung vorzunehmen.

74 Vgl. Adam et al. (2019, S. 2); Hohenberger/Lee/Coughlin (2019, S. 1); Jung et al. (2018a, S. 83).

75 Vgl. zur Klassifizierung von Dienstleistungen als Vertrauensgliter weiterfiihrend Kenning (2002, S.
35).

6 Bzw. ,Prozess der Anlageberatung®, vgl. FuRnote 78.

7 Hierbei ist zu beachten, dass der Erfolg im Rahmen der Vermdgensverwaltung je nach Kunde un-
terschiedlich definiert wird. Dies ist auf die heterogenen BedUurfnisse der Kunden zuriickzufiihren. So
streben einige Kunden ein Vermdgenswachstum an und sind bereit, dafir entsprechende Risiken
einzugehen. Andere Kunden hingegen stellen eher den Vermdgenserhalt und den Schutz vor Infla-
tion in den Vordergrund, streben damit eine eher sichere Anlage an. Genau um diese Informationen
aufzunehmen, antezediert die Konfiguration der Dienstleistung die spatere Ausflhrung.
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Die in der Literatur vorgestellten Prozesse unterscheiden sich zum Teil hinsichtlich der
Anzahl der Stufen, weichen aber inhaltlich nur unwesentlich voneinander ab. So schla-
gen Mdller (2008), Gulden (2019) und Hackethal et al. (2011) jeweils einen sechsstu-
figen Prozess vor, wahrend Jakob/Nickel (2013) diesen auf sieben Stufen erweitern.”®
Basierend auf den angeflhrten Einrichtungsprozessen, wird in der folgenden Abbil-
dung 4 ein idealtypischer Prozess der Konfiguration und Durchfihrung der Vermo-

gensverwaltung vorgestellt.”

Erfassung Kundendaten und finanzielle Situation

V

Erfassung Risiko- und Anlagepraferenzen

Ausarbeitung Vermogensverwaltungsstrategie

Vorvertragl.
Phase

Vertragsschluss und Umsetzung

Uberwachung und Reallokation

Information und Reporting

Nachvertragl. Phase

Abbildung 4: Konfigurations- und Durchfiihrungsprozess der Vermdgensverwaltung®®

8 Vgl. Gulden (2019, S. 23-24); Hackethal et al. (2011, S. 19); Jakob/Nickel (2013, S. 55); Mdiller (2008,
S. 13). Die dort angeflihrten Prozesse beziehen sich teilweise auf die Vermogensberatung. Da sich
die Vermodgensberatung, wie in Kapitel 2.1.2 ausgeflhrt, lediglich hinsichtlich der Dispositionsbefug-
nis von der Vermdgensverwaltung unterscheidet, lassen sich die vorhergehenden Prozessschritte
auch auf die Vermdgensverwaltung tUbertragen.

® Dieser Prozess kann ggf. durch spezifische Value-Added-Services des jeweiligen Instituts erweitert
werden; vgl. Jakob/Nickel (2013, S. 55-56).

80 Eigene Darstellung in Anlehnung an Gulden (2019); Hackethal et al. (2011); Jakob/Nickel (2013);
Muller (2008).
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Den ersten Schrittim Rahmen der Interaktion zwischen Kunde und Vermoégensverwal-
ter stellt die Erfassung der Kundendaten dar. So werden zusatzlich zu den personli-
chen Daten des Kunden auch das Gesamtvermogen sowie Einkommen, weitere Ein-
nahmen und Ausgaben erfasst.8’ Darliber hinaus sind Vermdgensverwalter geman
§ 31 Abs. 4 Satz 1 WpHG?#? verpflichtet, den Kenntnisstand des Kunden im Hinblick
auf unterschiedliche Finanzinstrumente sowie seine Anlageziele (beispielsweise Wert-

erhaltung oder Vermoégenswachstum) zu erheben.

Im nachsten Schritt erfolgt die Erfassung der Anlage- und Investitionspréferenzen des
Kunden. Diese umfasst einerseits die angestrebte Rendite, das maximal zu tragende
Risiko sowie die angestrebte Anlagedauer.82> Um dem Kunden diese Selbsteinschat-
zung zu erleichtern, bieten die meisten Vermdgensverwalter im Voraus entwickelte
Kategorien an, aus denen der Kunde wahlen kann.8 Darliber hinaus ist meist auch
eine Berucksichtigung individueller Anlagepraferenzen des Kunden moglich (beispiels-

weise bevorzugt amerikanische Technologieaktien, keine Rustungskonzerne).

Aufbauend darauf erfolgt im nachsten Schritt die Ausarbeitung einer Vermbgensver-
waltungsstrategie. Hier wird fur den Kunden — entsprechend seiner zuvor festgelegten
Praferenzen — die Strategie fur die Vermdgensverwaltung entwickelt. Konkret werden
dabei die Wertpapiere und Fonds ausgewahlt, in die im Nachgang investiert werden

soll.8°

Wenn sich Vermogensverwalter und Kunde auf eine Verwaltungsstrategie geeinigt ha-
ben, erfolgt der Vertragsschluss. Nach erfolgtem Vertragsschluss beginnt der Vermo-

gensverwalter mit der erstmaligen Umsetzung der vereinbarten Strategie.

In regelmaRigen Abstanden informiert der Vermodgensverwalter den Kunden tber die

Entwicklung seiner Anlage. Dies wird als Reporting bezeichnet.®8 SchlieRlich gehort

81 \Vgl. Miller (2008, S. 13).
82 WpHG = Wertpapierhandelsgesetz.
8 Vgl. Hackethal et al. (2011, S. 18).

84 Hierbei ist allerdings zu beachten, dass nach WpHG diese Kategorisierung fir den Kunden verstand-
lich sein muss und seine Praferenzen dokumentiert werden.

8 \/gl. Gulden (2019, S. 25).
8 \gl. Hackethal et al. (2011, S. 19).
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zu den Aufgaben des Vermogensverwalters, nach der ersten Anlage des Kundengel-
des die Entwicklung regelmafig zu tberwachen. Dazu gehort auch, je nach Entwick-
lung der Anlagen oder um die urspringliche Aufteilung wiederherzustellen, notwen-
dige Reallokationen vorzunehmen. Auch bei einer Anderung der Kundenpréferenzen
werden erforderliche Anpassungen vorgenommen. In diesem Fall wird der Prozess ab

Schritt 2 erneut durchlaufen.®’

2.1.4 Kosten der Vermdgensverwaltung

Die Kostenstruktur im Rahmen der klassischen Vermogensverwaltung folgt nicht im-
mer einem einheitlichen Muster. In den meisten Vertragen sichert sich der Vermogens-
verwalter jedoch eine Vergltung zu, die sich anteilig nach der zu verwaltenden Ver-
mogenssumme richtet.®8 Die Vergutung liegt meist bei 1,5% bis 2% des verwalteten
Vermdégens.® Manche Vermogensverwalter vereinbaren mit inren Kunden eine sog.
Performance-Fee, die sich nach dem Erfolg (erzielte Rendite) der Vermbgensverwal-
tung richtet.®® Hinzu kommen oft die Kosten, die fir die jeweiligen Transaktionen an-
fallen, bzw. Ausgabeaufschlage.®! Sie flielken in der Regel der jeweiligen Fondsgesell-
schaft bzw. ihren Vertriebspartnern zu. Daraus konnte fur Vermdgensverwalter ein An-
reiz entstehen, nicht die fir den Kunden am besten geeigneten Investitionen zu tati-
gen, sondern vielmehr der Auswahl der Finanzprodukte die daraus resultierende Ver-
kaufsprovision zugrunde zu legen.®? Neben der moglicherweise beeinflussten Pro-
duktauswahl entstand auf Kundenseite in der Vergangenheit zudem der Vorwurf der
Incentivierung zur Durchfuhrung haufiger Transaktionen zur Generierung zusatzlicher

Provisionen.?® Diesem Vorwurf sind einige Gesellschaften durch Deckelung der vari-

87 \gl. Gulden (2019, S. 25).

88 \/gl. Perold/Salomon Jr (1991, S. 31-32).
8 Vgl. Henke (2019).

% Vgl. Postler (2019, S. 435).

91 Vgl. Golec/Starks (2004).

92 Vgl. Hackethal et al. (2011, S. 33).

% Vgl. Postler (2019, S. 435).
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ablen Kosten durch eine sog. All-in-Fee begegnet, die transaktionsubergreifend an-
fallt.%* Dies wiederum konnte zu einem gegenteiligen Anreiz fiihren, sodass die Bank
zu wenige Transaktionen durchfuhrt, da die Gebuhren dem Kunden unabhangig von
der Anzahl der durchgefiihrten Transaktionen berechnet werden.® Erleichtert wird die
Maoglichkeit zu opportunistischem Verhalten des Vermdgensverwalters aufgrund der
mangelnden Mdglichkeit des Kunden, das Verhalten und die Entscheidungen des Ver-
mogensverwalters zu Uberwachen. Zudem hat der Kunde in der Regel keinen umfas-
senden Einblick in die Griinde fur eine Handlungsentscheidung des Vermogensver-
walters. Somit bestehen fur Vermodgensverwalter verschiedene Vergutungsmodelle,

die jedoch, je nach Ausgestaltung, Mdglichkeiten zu unehrlichem Verhalten bieten.%

2.1.5 Marktubersicht der privaten Vermogensverwaltung

Die Branche der Vermogensverwaltung erstreckt sich uber verschiedene Anbieter, die
sich hinsichtlich der Ausgestaltung ihrer Leistungen sowie der adressierten Kunden-
segmente innerhalb ihres relevanten Marktes unterscheiden. Im Rahmen der privaten
Finanzdienstleistungen wird die Marktsegmentierung®’ Ublicherweise anhand des so-
ziodemographischen Kriteriums® des (liquiden) Vermdgens vorgenommen.®® Beru-

hend darauf, werden dann auf das Segment zugeschnittene Leistungen angeboten.

So wird bei vielen Finanzdienstleistern auf folgende Segmentierung — basierend auf

dem liquiden Vermogen — zuriickgegriffen: 10

% \/gl. Postler (2019, S. 434).
% \/gl. Gulden (2019, S. 30).
% \/gl. Postler (2019, S. 434-435).

9 Die Marktsegmentierung beschreibt die Aufteilung eines heterogenen Gesamtmarktes in — bezogen
auf die tatsachlichen bzw. potenziellen Kunden — homogene Teilmarkte; vgl. Homburg (2017, S.
484); (2020, S. 141).

% Fur weitere Kriterien zur Marktabgrenzung vgl. Meffert et al. (2019, S. 223).
% Vgl. Lumma/Knoke/Kiihn (2019, S. 5).

190 Vgl. Gulden (2019, S. 16); Lumma/Knoke/Kihn (2019, S. 5-8); Nigsch (2010, S. 23-24); Salmen
(2003, S. 90-93). Es ist darauf hinzuweisen, dass die aufgefliihrten Vermogensgrenzen keinesfalls
statisch zu betrachten sind, sondern zwischen den Instituten variieren.
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¢ Retail Banking: bis 300.000 Euro
¢ Personal Banking: 300.001 Euro bis 500.000 Euro
e Private Banking: 500.001 Euro bis 3 Mio. Euro

e Private Wealth Management: mehr als 3 Mio. Euro.

Wird eine Segmentierung nach Vermdgen zugrunde gelegt, liegt es in der Natur der
Sache, dass die Kundensegmente hinsichtlich ihres Anteils am Gesamtmarkt ungleich
verteilt sind. So fallen ca. 97% der Kunden in den Bereich des Retail Bankings, wah-
rend sich lediglich 0,7% des deutschen Gesamtmarkts in das Segment des Private
Wealth Managements (PWM) einordnen lassen. Eine Ubersicht Uber die verschiede-

nen Segmente und deren Anteile am deutschen Gesamtmarkt gibt Abbildung 5.

= ab 3 Mio. EUR/~0,1%

= ab 500.001 bis 3 Mio. EUR/~ 1,0 %

Private Banking

el —  ab 300.001 bis 500.000 EUR / ~1,6 %

Retail Banking = bis 300.000 EUR/ ~97,3 %

Abbildung 5: Kundensegmentierung nach Vermégen in Deutschland %2

Die private Vermdgensverwaltung steht in ihrer traditionellen Form regelmalig erst

Kunden auf Private Banking Ebene zur Verfligung. Dies ist darauf zurtckzufihren,

101 Der Begriff des ,Bankings” im Rahmen der Segmentierung ist auf die urspriinglich von Privatbanken
vorgenommene Einteilung zurtickzufihren. Die Dienstleistung der Vermdgensverwaltung wird inzwi-
schen nicht mehr nur von Banken durchgefihrt. Dennoch werden im Rahmen der Kundesegmentie-
rung nach (liquidem) Vermdgen noch immer bankenspezifische Bezeichnungen zugrunde gelegt;
vgl. Faust (2019, S. 6).

192 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Gulden (2019, S. 16); Lumma/Knoke/Kihn (2019, S.
31); Nigsch (2010, S. 23-24). Die dargestellten Prozentwerte stellen Rundungen dar. Fir eine rela-
tive einkommensabhangige Darstellung vgl. Lauterbach/Stréing (2009, S. 20).
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dass aufgrund der individuellen Kundenbetreuung sowie der Notwendigkeit standiger
Akquisitionen und den damit einhergehenden Kosten die Dienstleistung flr viele An-
bieter erst ab der Ebene des Private Bankings rentabel ist.'%® Eine Rentabilitatserho-
hung findet erst dann statt, wenn die durch die zusatzliche Kundenakquisition und die
mit der damit verbundenen Vermdgensverwaltung generierten Ertrage die Kosten flr

die zusatzliche Akquisition und Verwaltung tbersteigen.'%4

So definieren viele Gro3- und Privatbanken die Untergrenze des liquiden Vermogens
fur das Angebot von Vermdgensverwaltungsleistungen erst bei 1 Mio. Euro (teilweise
ab 500.000 Euro), wahrend insbesondere im Bereich der Volksbanken und Sparkas-
sen Kunden teilweise bereits ab einem liquiden Vermdgen von 250.000 Euro der Zu-
gang zum Private Wealth Management gewahrt wird. % Family Offices, die ihre Dienst-
leistungen nur hochvermodgenden Personen oder Familien anbieten, haben ihre Ein-
stiegsgrenze zum Teil bei einem Vermogen von mehr als 25 Mio. Euro festgelegt.'%®
Die Unterschiede zwischen den Einstiegsniveaus auf Vermogensebene sind haufig
auf verschiedene Betreuungsrelationen von Kunden zu Kundenbetreuern zurickzu-

fuhren.107

Wird als Einstiegssumme fiur die Vermogensverwaltung eine Untergrenze von
500.000 Euro zugrundegelegt, bedeutet dies in Bezug auf die oben angefihrte Kun-
densegmentierung, dass mit der Dienstleistung lediglich ca. 1,1% des deutschen Ge-
samtkundenmarktes adressiert werden kann. Liegt die Untergrenze bei uber 500.000
Euro, wird der Anteil potenzieller Kunden am Gesamtmarkt entsprechend kleiner. Folg-

lich kommt im Rahmen der traditionellen Form der Vermdgensverwaltung der grofdte

103 Bezogen auf die Vermdgensberatung fihren Hackethal/Inderst (2015) an, dass sogar bei Banken
mit einer Bilanzsumme bis zu 250 Mio. Euro allein das Verhaltnis der im Rahmen des Anlegerschut-
zes anfallenden Dokumentationskosten zu den durch die Beratung generierten Ertragen bei Gber
50% liege; vgl. Hackethal/Inderst (2015, S. IlI).

104 \/gl. Schmitz (2009, S. 64).
15 \/gl. Faust (2019, S. 7); Lumma/Knoke/Kiihn (2019, S. 28).

196 \/gl. Rivo-Lopez et al. (2020, S. 2). Ein Family Office bezeichnet ein Unternehmen, welches die Ver-
modgensverwaltung sowie die damit einhergehenden Leistungen flr hochvermégende Personen
Ubernimmt. Dabei wird zwischen Single Family Offices, die ausschliel3lich fur die Vermogensverwal-
tung einer einzelnen Familie zustandig sind, und Multi Family Offices, die die Vermdgensverwaltung
fur mehrere hochvermdgende Personen und Familien Ubernehmen, unterschieden; vgl.
Decker/Lange (2016, S. 1).

197 Vgl. Lumma/Knoke/Kiihn (2019, S. 28).
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Teil des Marktes nicht flr eine Akquisition in Betracht. Mit zunehmender Digitalisierung
der Finanzbranche entwickelten sich aber auch erste Ansatze, skalierbare Geschafts-
modelle im Bereich der Finanzdienstleistungen, so auch bei der Vermdgensverwal-
tung, zu entwickeln. Bevor diese von etablierten Finanzinstituten idbernommen wur-
den, entstanden die Modelle erstmalig innerhalb sogenannter Fintechs. Diese erreich-
ten aufgrund eines digitalisierten und auf spezialisierte Bereiche begrenzten Angebots
eine Kostenreduktion. Im Bereich der Vermogensverwaltung ermdglicht dies eine Ab-
senkung der Einstiegsgrenze in Bezug auf das Mindestanlagevermogen. Der folgende
Exkurs stellt eine Ubersicht (iber die Branche der Fintechs dar, in der sich die ersten
digitalen Vermogensverwaltungen eingliedern lie3en. Im Anschluss daran widmet sich

Kapitel 2.2 der Digitalisierung im Rahmen der Vermdgensverwaltung.

2.1.6 Exkurs: Fintechs

Digitale Systeme werden am Finanzmarkt insbesondere von sogenannten Fintechs
angeboten. Der Begriff Fintech setzt sich als Kofferwort'®® aus den Begriffen ,Financial
Services* und ,Technology“ zusammen.'% Er bezeichnet innovative Firmen im Finanz-
dienstleistungsbereich. In der Regel zeichnen sich Fintechs durch den Zugriff auf neu-
artige Technologien sowie durch eine hohe Spezialisierung aus.''® Dadurch erreichen
sie, im Vergleich zu den Dienstleistungen etablierter Finanzinstitute, eine oft schlan-
kere Digitalisierungsstruktur, was ihnen ermaoglicht, unmittelbar auf die Kundenbedurf-
nisse ausgerichtet zu sein. Fir die Kunden manifestiert sich dies regelmafig in Form
geringerer Kosten oder einer vereinfachten Bedienung.'"" Fintechs sind in verschiede-
nen Bereichen der Finanzdienstleistungsbranche entstanden, vom digitalen Zahlungs-
verkehr (z.B. Online-Payment) Uber Finanzierungsangebote (z.B. Crowdfunding), Ver-
sicherungen bis hin zur Kapitalanlage (z.B. digitale Vermdgensverwaltung).''? Statt
verschiedene Dienstleistungen aus einer Hand anzubieten, wie es bei traditionellen

Banken oft der Fall ist, legen sie ihren Fokus in der Regel auf einzelne spezifische

108 Bei einem ,Kofferwort oder auch ,Portmanteau-Wort“ handelt es sich um eine kiinstlerisch-spieleri-
sche Verschmelzung zweier Begriffe; vgl. Friedrich (2008, S. 22).

199 \/gl. Tiberius/Rasche (2017).

10 Vgl. Gomber et al. (2018, S. 2).

"1 Vgl. Gozman/Liebenau/Mangan (2018, S. 146-147).
112 \/gl. Thakor (2020).
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Finanzangebote, die aus ihrer Sicht besonders vorteilhaft sind. Oft profitieren sie des-

halb, im Vergleich zu etablierten Finanzinstituten, von einer geringeren Regulierung.’"3

Eine Klassifizierung der Fintechs in Deutschland ist anhand folgender Segmente mdg-

lich:114

Digitale Finanzierung
Digitales Bezahlen
Digitale Versicherungen

Digitale Kapitalanlage

o > 0N =

Sonstige Fintechs.

Digitale Finanzierung

Das Segment der digitalen Finanzierung umfasst digitale Angebote zur Beschaffung
von Kapital. Darunter fallt zunachst der Bereich des Crowdfundings,''® welches eine
Moglichkeit zur Finanzierung von Unternehmen oder Projekten (meist in Form eines
Darlehens oder einer Beteiligung) durch eine Vielzahl von Investoren (,crowd®) be-
schreibt.6

Daruber hinaus sind im Bereich des Forderungsmanagements Fintechs im Bereich
des Electronic Factorings und des Electronic Invoicings entstanden. Diese betreiben
digitale Forderungsibernahmen bzw. elektronische Rechnungserstellungen fir ihre

Kunden.”

113 Vgl. Buchak et al. (2018).

14 Unterteilung in Anlehnung an Dorfleitner et al. (2017, S. 6-7); Gomber/Koch/Siering (2017, S. 542-
543). Vgl. weiterfuhrend Gerlach/Lutz (2019, S. 85).

15 Das Crowdfunding lasst sich noch weiter unterteilen in donation-based oder reward-based Crowd-
funding, die sich nach dem Vorhandensein einer Vergltung unterscheiden. Dariber hinaus wird in-
nerhalb des Crowdfundings noch zwischen Crowdlending und Crowdinvesting unterschieden, je
nach Art der vereinbarten Kompensation; vgl. Zetzsche/Preiner (2018). Auf weitere Ausfihrungen
zum Crowdfunding wird hier jedoch verzichtet.

116 Vgl. Belleflamme/Lambert/Schwienbacher (2014, S. 9); Fietkiewicz/Hoffmann/Lins (2018, S. 473);
Zhang/Liu (2012).

"7 Vgl. Klapper (2006); Penttinen/Hallikainen/Salomaki (2009).
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Digitales Bezahlen

Die Kategorie digitales Bezahlen umfasst zunachst alle Fintechs, die Zahlungsleistun-
gen fiir inre Kunden abwickeln (Electronic Payment)."'® Durch das starke Wachstum
der Smartphone-Nutzung hat sich das Mobile Payment als Subkategorie der Electronic
Payments gebildet. Dies beschreibt die elektronische Zahlungsabwicklung mittels ei-
nes mobilen Geréates (beispielsweise eines Smartphones oder Tablets).''® Dabei er-
moglicht die Digitalisierung, je nach zugrundeliegender Technik, teilweise eine
dezentrale Ubertragung von Zahlungsstromen im Sinne sogenannter Peer-to-Peer
Payments. Dieser Gedanke wurde von Kryptowahrungen (zum Beispiel Bitcoin) auf-
gegriffen, die als digitale Zahlungsmittel ebenfalls in diese Kategorie fallen. Darunter
wird eine entmaterialisierte Zahlungsart verstanden, die die gleichen Funktionen wie

Bargeld erfiillt, jedoch ausschlieRlich digital existiert.?

Digitale Versicherungen

Auch die klassische Arbeit von Versicherungsunternehmen wurde von innovativen Un-
ternehmen der Digitalisierung angepasst (diese werden haufig unter dem Begriff der
Insurtechs zusammengefasst). Diese Ubertragen das dem Versicherungsbetrieb zu-
grundeliegende Prinzip des Risikotransfers auf eine digitale Ebene.'?' Zusatzlich ri-
cken sie den Kunden in den Mittelpunkt der Produktentwicklung um ihn an allen Kon-
taktpunkten der Customer Journey mit einzubeziehen. Moenninghoff/Wieandt (2013)
zufolge kann dadurch sogar eine Verringerung der Informationsasymmetrien und des

Moral Hazards'?? erreicht werden.'23

118 \/gl. Dahlberg et al. (2015, S. 2).

119 \/gl. Mallat (2007, S. 2).

120 \/gl. Dodgson et al. (2015, S. 325).

121 vgl. Stoeckli/Dremel/Uebernickel (2018, S. 288).

122 Als Moral Hazard wird ein von den Erwartungen des Vertragspartners abweichendes Verhalten be-
zeichnet; vgl. Pavlou/Liang/Xue (2007, S. 106).

123 \/gl. Moenninghoff/Wieandt (2013, S. 480). Vgl. weiterflihrend Kapitel 3.4.
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Digitale Kapitalanlage

Der Bereich der digitalen Kapitalanlage umfasst Dienstleistungen mit dem Ziel, den
Kunden bei seinen Investitionen zu unterstiutzen. Dies kann sowohl durch das Zurver-
fugungstellen von geeigneten Plattformen geschehen als auch in Form einer automa-

tisierten Beratung oder algorithmusgesteuerten Vermdgensverwaltung.

Online Broker erledigen im Auftrag ihrer Kunden Bdrsengeschafte.'* Dabei unter-
scheiden sie sich von traditionellen Brokern dahingehend, dass die Ausfuhrung meist
digital erfolgt und die Interaktion zwischen Kunde und Broker rein digital stattfindet.'2®
Die Entwicklung und Verbreitung von Smartphones setzt dabei keine ortsgebundene
Bedienung des Systems voraus, sondern ermoglicht vielmehr ein zeit- und ortsunab-
hangiges Handeln Uber mobile Gerate (Mobile Trading).'?® In diesem Zusammenhang
weisen Zhang/Teo (2014) darauf hin, dass die standige Verfugbarkeit der Handels-
plattform ein undiszipliniertes Anlegen und einen Verlust der Impulskontrolle beguns-
tigen konnte.'?” Da der Online Broker lediglich die Auftrage des Kunden ausfiihrt, er-

halt der Kunde bei der Entscheidungsfindung keine Unterstutzung durch den Broker.

An die fehlende Unterstlitzung bei der Kapitalanlage knupfen digitale Vermégensbe-
ratungen an. Diese — im Sprachgebrauch oftmals als Robo-Advisor bezeichneten'?® —
algorithmusgesteuerten Systeme ermdglichen dem Nutzer, auf Basis seiner Risikopra-
ferenzen, fir ihn ausgewahlte Investitionsvorschlage zu erhalten.'?® Hierbei gibt das
System lediglich eine Investitionsempfehlung aus; ihre Beurteilung und eventuelle Um-
setzung obliegen jedoch dem Nutzer. Damit sind digitale Vermogensberatungen von
digitalen Vermdégensverwaltungen abzugrenzen,'° die ebenfalls oftmals als Robo-Ad-

visor bezeichnet werden.’' Im Unterschied zu Vermdgensberatungen Ubernehmen

124 \/gl. Kochis/Wadhwa (2019, S. 91).

125 \/gl. Balasubramanian/Konana/Menon (2003, S. 872).
126 \/gl. Tai/Ku (2013, S. 67-68).

127 \gl. Zhang/Teo (2014).

128 \/g|. BaFin (2016b).

129 \gl. Brenner/Meyll (2020, S. 1); Jung et al. (2018a, S. 81); Niebudek (2016, S. 46); Woodyard/Grable
(2018, S. 56).

130 Dieses Kapitel dient der Einordnung der digitalen Vermdgensverwaltung in die Kategorien von Fin-
techs. Fur eine ausfuhrliche Begriffserklarung und Abgrenzung zur digitalen Vermogensberatung
vgl. Kapitel 2.2.

131 So zum Beispiel Beketov/Lehmann/Wittke (2018).
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die digitalen Vermdgensverwaltungen vollstandig die Kapitalanlage fur ihnren Kunden,

tatigen also selbstandig Investitionen.®?

Eine ahnliche Idee machen sich Social Trading Plattformen zunutze. Dort veroffentli-
chen Nutzer ihre eigenen Finanzanlagen.'3® Basierend darauf haben andere Nutzer
zwei Moglichkeiten: Entweder sie nutzen die Anlageaktivitaten der veroffentlichenden
Nutzer als Orientierung fur eigene Anlagen oder sie kdbnnen auch den veroffentlichen-
den Nutzern ,folgen“ (dem ,Folgen® anderer Social Media Plattformen entsprechend),
um dann in Echtzeit alle Trades automatisch fir ihr eigenes Depot zu kopieren.'** Da-
fur erhalten die veroffentlichenden Nutzer eine Vergltung.’® Somit agieren sie ver-

gleichbar mit einem professionellen Portfoliomanager.3¢

Sonstige Fintechs

In die Rubrik der sonstigen Fintechs fallen Such- und Vergleichsdienste aus dem Fi-
nanzbereich. Diese ermoglichen eine Gegenuberstellung verschiedener Finanzpro-
dukte und -dienstleistungen. Zudem fallen darunter Informationsseiten Uber Borsen-
kurse und zugehorige Hebelprodukte sowie Zertifikate und deren Analysetools.'®” Ei-
nen wachsenden Markt stellen Start-Ups im Bereich der digitalisierten rechtlichen
Dienstleistungen dar, sog. Legaltechs.’®® Diese sind teilweise in der Lage, automati-
siert Kundendaten zu erfassen, um finanzielle Rechtsanspriiche fir ihre Kunden
durchzusetzen,'®® weshalb sie im weiteren Sinne zu Fintechs gezahlt werden kénnen.
SchlieRlich fallen in diese Kategorie auch solche Start-Ups, die die Technologie und

IT-Infrastruktur fir Finanzdienstleister zur Verfiigung stellen.4°

132 \vgl. Gulden (2019, S. 55-56); Hohenberger/Lee/Coughlin (2019, S. 1); Jung/Glaser/Képplin (2019,
S. 405).

133 Vgl. Wohlgemuth/Berger/Wenzel (2016, S. 4970).

134 Vgl. Gomber/Koch/Siering (2017, S. 545-546).

135 Vgl. Brylewski/Lempka (2017, S. 40); Kern (2017, S. 193).
136 Vgl. Glaser/Risius (2018, S. 20).

137 \/gl. Gulden (2019, S. 49).

138 \/gl. Wagner (2020, S. 4).

139 Vgl. Salmeron-Manzano (2021, S. 1-2).

140 \/gl. Dorfleitner et al. (2017, S. 10).
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2.2 Digitale Vermogensverwaltung
2.2.1 Begriff

Neben der oben beschriebenen klassischen Vermdgensverwaltung hat sich im Rah-
men wachsender technischer Moglichkeiten eine digitale Art der Vermdgensverwal-
tung entwickelt, die den klassischen Prozess (iberwiegend algorithmusbasiert durch-
fuhrt. Da sich die Angebote auf dem Markt zum gegenwartigen Zeitpunkt in ihrer Funk-
tionalitat stark unterscheiden und folglich auch ihre Behandlung in der wissenschaftli-
chen Literatur keine einheitliche Darstellung aufzeigt,'#! soll zunéchst das dieser Arbeit

zugrundeliegende Begriffsverstandnis geklart werden.

Die digitale Vermogensverwaltung ermdoglicht eine weitreichende Substitution des
menschlichen Ansprechpartners (Berater oder Vermodgensverwalter) durch einen Al-
gorithmus. Der Begriff ,Digitalisierung” (bzw. Digitalization) beschreibt Bravidor/Losse
(2018) zufolge ,die Nutzung digitaler Technologien zur Erzielung eines hoheren Auto-
matisierungsgrads und [die] Anpassung von Geschaftsmodellen an den technologi-
schen Fortschritt“.'#? Dies setze eine Digitization, also eine Ubertragung der Datener-
fassung und -verarbeitung vom Analogen ins Digitale, voraus.'? Im Rahmen der Ver-
mogensverwaltung beginnt dies bereits bei der Erfassung der Kundendaten, sowie der
anfanglichen Konfiguration der Dienstleistung.'** Daraufhin wird die Auswahl der Fi-
nanzprodukte sowie die anschlieRende Umsetzung der Anlage meist algorithmisch

durchgefiihrt.’5 Dies erstreckt sich auch tiber kontinuierliche Anpassungen.'4®

Nicht notwendigerweise durch den digitalen Vermogensverwalter angeboten wird da-

bei das flr Bérsengeschafte bendtigte Depot, das dem Kunden haufig in Kooperation

41 Vgl. hierzu beispielsweise die unterschiedlichen Darstellungen von Adam et al. (2019);
Beketov/Lehmann/Wittke (2018); Jung et al. (2018a); Jung/Erdfelder/Glaser (2018);
Jung/Glaser/Képplin (2019); Ruhr/Berger/Hess (2019).

142 Bravidor/LOsse (2018, S. 784).

143 \Vgl. Bravidor/Losse (2018, S. 784).

144 \/gl. Hohenberger/Lee/Coughlin (2019, S. 1).
145 \/gl. Arslanian/Fischer (2019, S. 185).

146 \gl. Jung/Glaser/Kopplin (2019, S. 405).
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mit einer Depotbank bereitgestellt wird.'*” So bezieht sich das Mandat des digitalen
Vermogensverwalters lediglich auf die Betreuung der Kundengelder, nicht jedoch auf

die Verwahrung der Wertpapiere und Finanzprodukte.4®

FUr den Begriff der digitalen Vermogensverwaltung werden in der Literatur verschie-
dene Synonyme verwendet. So wird teilweise von ,digitaler Vermdgensanlage®,'#° ,au-
tomated portfolio rebalancing“,'° ,digital investment management system“!>' oder von
,2automatisierter Geldanlage“'®? gesprochen. Das am haufigsten verwendete Synonym
ist der Begriff des ,Robo-Advisors®.'®® Dieser wurde zunachst von der popularwissen-
schaftlichen Literatur gepragt, findet sich inzwischen jedoch auch in etablierten wis-
senschaftlichen Beitragen wieder.'* Aufgrund seiner Verbreitung soll im folgenden

Abschnitt kurz auf diesen Begriff eingegangen werden.

Die Bezeichnung ,Robo-Advisor® 1asst sich in zwei Bestandteile trennen. ,Robo", als
Kurzform fur ,Robot“ bzw. ,Robotic”, verdeutlicht die Absenz eines menschlichen Ge-
geniibers und den damit verbundenen Einsatz von Algorithmen.'® Der zweite Begriffs-
bestandteil ,Advisor” suggeriert eine reine Beratungsleistung. Der Begriff ist darauf zu-
ruckzuflhren, dass die ersten Robo-Advisor ihren Nutzern lediglich Anlagevorschlage
machten, jedoch nicht dispositiv Gber deren Vermdgen verfligen konnten.'®® Inzwi-

schen sind rein beratende Systeme jedoch kaum noch am Markt vertreten. Sie wurden

47 Insbesondere Fintechs kooperieren oft mit einer Bank zur Verwahrung der Wertpapiere und Finanz-
produkte sowie zur Abwicklung der Finanzgeschafte. Banken, die eigene digitale Vermdgensverwal-
tungen betreiben, bieten jedoch meist alle Leistungen aus einer Hand an.

148 \/gl. BaFin (2016a).

149 Vgl. von Nitzsch/Braun (2017).
150 \/gl. Horn/Oehler (2020).

51 Vgl. Riihr/Berger/Hess (2019).
152 \/gl. Gulden (2019).

53 So zum Beispiel bei Belanche/Casalo/Flavian (2019); Brenner/Meyll (2020); Day/Lin/Chen (2018);
Glaser et al. (2018); Hodge/Mendoza/Sinha (2018); Hohenberger/Lee/Coughlin (2019); Jung et al.
(2018a); Jung et al. (2018b); Jung/Erdfelder/Glaser (2018); Jung/Glaser/Képplin (2019);
Ruhr/Berger/Hess (2019).

154 Vgl. Belanche/Casalo/Flavian (2019); Horn/Oehler (2020); Jung et al. (2018a); Jung et al. (2018b).
155 \vgl. Bloch/Vins (2017, S. 113); Hohenberger/Lee/Coughlin (2019, S. 1); Salo/Haapio (2017, S. 3).

156 Vgl. Fisch/Laboure/Turner (2017, S. 8-10). Die ersten Robo-Advisor kamen im Jahr 2010 in den USA
auf den Markt; vgl. Cheng et al. (2019, S. 2); Snihovyi/Kobets/lvanov (2018, S. 199). Die Marktein-
fuhrung in Deutschland erfolgte erst einige Jahre spater.
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Uberwiegend durch selbsténdig handelnde Systeme verdrangt.’™” Im Kontext der Ver-
mogensverwaltung ist der Begriff des Robo-Advisors somit ein Misnomer.'® Aus die-
sem Grund wird in dieser Arbeit der Ausdruck des Robo-Advisors vermieden'® und

stattdessen der Begriff der digitalen Vermégensverwaltung verwendet.

Auch die Begriffe der digitalen Vermogens- oder Geldanlage werden in dieser Arbeit
nicht als Synonyme flur digitale Vermdgensverwaltungssysteme verwendet, da sie
nicht zwangslaufig auf ein dispositives und dauerhaftes Handeln des Systems zwecks
Portfolioreallokation hindeuten, sondern falschlicherweise eine lediglich einmalige In-
vestition vermuten lassen konnten.'®® Aus diesem Grund wird in der englischsprachi-
gen Literatur oft der Begriffszusatz ,automatic zur Verdeutlichung einer Handlungs-
befugnis bei weitgehender Unabhangigkeit von menschlichen Eingriffen eingesetzt. 6
Dies wurde sich im Deutschen jedoch mit dem Begriffsbestandteil ,-verwaltung® — der
ein technisch eigenstandiges und dauerhaftes Handeln des Systems impliziert'6? —

doppeln und findet daher keine Anwendung.

In Anlehnung an Sironi (2016) weisen digitale Vermogensverwaltungen Ublicherweise
folgende Merkmale auf:'63

e Sie sind digitale Systeme, die im Kern auf Technologie und Automatisierung
beruhen.
¢ Sie befolgen weitestgehend die Prinzipien passiver Investitionen und Diversifi-

kation der Anlage.

57 Es wird jedoch darauf hingewiesen, dass sich trotz dieser am Markt beobachtbaren Entwicklung
viele wissenschaftliche Beitrage noch immer mit einem Robo-Advisor im Sinne einer Vermdgensbe-
ratung befassen.

158 Der Begriff Misnomer beschreibt eine Fehlbezeichnung.

159 Auch wenn der Begriff des ,Robo-Advisors® im theoretischen Teil dieser Arbeit vermieden wird, so
kam er im Rahmen der durchgefiihrten Erhebungen zum Einsatz. So wurde davon ausgegangen,
dass den Teilnehmern dieser Begriff aufgrund der Verbreitung in der Popularliteratur gelaufiger sein
koénnte. Es wurde jedoch stets sichergestellt, dass ein einheitliches Verstandnis des Begriffs, im
sinne eines Vermogensverwaltenden Systems vorlag. Vgl. hierzu Kapitel 4.2 bis 4.4.

160 \/gl. hierzu Kapitel 2.1.2 sowie Abbildung 3 (S. 16).

161 Zudem sei an dieser Stelle nochmals auf die oben angefiihrte Definition des Begriffs ,Digitalization*
von Bravidor/Lésse (2018) verwiesen, nach der eine Automatisierung bereits von der Digitalization
umfasst ist.

162 \/gl. BaFin (2018).
163 \/gl. Sironi (2016, S. 23).
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e Sie flhren eine automatisierte Reallokation des Portfolios aus.'64
¢ Sie beinhalten Konfigurationsprozesse zur selbstandigen Bedienung durch den
Interessenten, um die Anlageentscheidungen auf seine individuellen Ziele an-

Zupassen.

Digitale Vermdgensverwaltungen stellen somit eine Weiterentwicklung der traditionel-
len Vermdgensverwaltung insofern dar, dass der Prozess von einer Mensch-Mensch-
Interaktion in eine Mensch-Algorithmus-Interaktion transformiert wird.'®> Anhand die-
ses Kriteriums Iasst sich die digitale Vermdgensverwaltung vom Online-Banking sowie
von Dienstleistungen zur Verwaltung von Konto und Zahlungsverkehr abgrenzen, bei

denen kein automatisiertes Handeln seitens des Finanzdienstleisters erfolgt.

Im Kontext dieser Arbeit soll zusammenfassend die digitale Vermbégensverwaltung als
eine Uberwiegend auf Algorithmen basierende Dienstleistung, zur automatisierten und
selbstédndigen Anlage sowie anschlielenden Verwaltung von Kundengeldern am Ka-
pitalmarkt mit Dispositionsbefugnis, unter Berticksichtigung der im Vorfeld festgeleg-
ten Kundenvorgaben sowie der gesetzlichen Anforderungen, definiert werden.

2.2.2 Entwicklung und Funktionsweise digitaler Vermogensverwaltungen in Deutsch-

land

Im Zuge der wachsenden Mdglichkeiten, die die Digitalisierung auch fir den Finanz-
sektor mit sich bringt, haben sich auch die Fahigkeiten digitaler Vermdgensverwal-
tungssysteme verandert. So entwickelten sich aus ersten Beratungssystemen im Jahr
2010, die nur ansatzweise die Risiko- und Investitionspraferenzen der Kunden bertick-
sichtigen konnten, selbstlernende Verwaltungssysteme, die automatisierte Realloka-
tionen je nach Marktentwicklung im Rahmen der Kundenwinsche ausfuhren kon-

nen.166

Ihren Ursprung fanden digitale Vermogensverwaltungen durch Start-Ups, die Uber On-
line-Plattformen standardisierte Prozesse (insbesondere bei der Konfiguration) der

Vermogensverwaltung digitalisierten.

164 Vgl. hierzu Kapitel 2.2.2.
185 \/gl. Jung et al. (2018a, S. 81).
166 \/gl. Fisch/Laboure/Turner (2017, S. 8); Fisch/Labouré/Turner (2018, S. 16-17).
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In der Entwicklung der digitalen Vermdgensverwaltung lassen sich vier Entwicklungs-

phasen identifizieren: 16’

Phase 1: Basierend auf einem Fragebogen erhalten Kunden Vorschlage einzelner
Produkte, die sie bei Bedarf selber umsetzen mussen. Eine Verknupfung zum Kun-

dendepot besteht nicht.

Phase 2: Investmentportfolios werden als Dachfonds aufgesetzt, wobei eine direkte
Auftragsabwicklung maglich ist. Die Portfoliozusammenstellung sowie die anschlie-
Rende Uberwachung und Anpassung erfolgt manuell iber menschliche Vermdgens-

verwalter. Die Durchflihrung erfolgt somit teil-automatisiert.

Phase 3: Investitionsentscheidungen basieren auf Algorithmen, die vordefinierte An-
lagestrategien uberwachen und ausfuhren. Die endgultige Kontrolle wird von mensch-

lichen Vermogensverwaltern durchgefuhrt.

Phase 4: Ein auf kiinstlicher Intelligenz (KI)'%® beruhendes, anspruchsvolles Risiko-
management sowie eine auf Fragebdgen basierende Kundenprofilerstellung ermaogli-
chen eine direkte algorithmusbasierte Kapitalanlage. So wird eine dynamische Anpas-
sung je nach Marktlage sowie eine Portfolioliberwachung in Echtzeit moglich.

Im Rahmen der Entwicklung digitaler Vermogensverwaltungen wurde somit die Not-
wendigkeit menschlicher Eingriffe auf Seiten des Anbieters sukzessive reduziert. \Voll-
standig auf menschliche Unterstitzung im Rahmen der regularen Tatigkeiten des Al-
gorithmus verzichten konnen allerdings nur digitale Vermogensverwalter der dritten
und vierten Phase. Auf dem Markt befinden sich aktuell verschiedene Anbieter in allen
vier genannten Entwicklungsphasen. Wahrend Phase 1 flr die Nutzer durch das Er-
fordernis eines eigenen Handelns zur Umsetzung der Anlagevorschlage deutlich von
den anderen Phasen abgrenzbar ist, ist die Funktionsweise der Vermogensverwalter
der Phasen 2 bis 4 fir Nutzer oft nicht unmittelbar erkennbar. So erfolgt die Konfigu-
ration der Dienstleistung sowie die anschliefende Interaktion mit dem Nutzer meist

vollstandig algorithmusbasiert, wahrend viele Anbieter den Mechanismus zur Auswahl

167 \Vgl. Beketov/Lehmann/Wittke (2018, S. 364) unter Verweis auf Deloitte (2016).

188 Als kinstliche Intelligenz wird die Fahigkeit eines Systems oder Algorithmus bezeichnet, Daten zu
interpretieren und durch ihre Verarbeitung zusatzliche Fahigkeiten zu erwerben, sodass eine Ahn-
lichkeit zur menschlichen Intelligenz erreicht wird; vgl. Davenport et al. (2020, S. 25-26); Huang/Rust
(2018, S. 155); Shankar (2018, S. vi).
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der Anlageformen (menschlich, teilweise algorithmusbasiert oder vollstandig algorith-

musbasiert) oft nicht explizit veroffentlichen.®®

Die (teilweise) Ubernahme von Aufgaben der traditionellen Vermdgensverwaltung
durch Algorithmen erstreckt sich damit Uber jeden Schritt des in Kapitel 2.1.3 vorge-
stellten Konfigurations- und Vermdgensverwaltungsprozesses. Somit folgt der Pro-
zess bei der digitalen dem der traditionellen Vermdgensverwaltung, wobei Jung et al.

(2018a) zufolge, der Prozess zu drei Stufen verdichtet werden kann:'7°

o Konfiguration: Ziel der Konfigurationsphase ist die Reduktion der Informa-
tionsasymmetrie zwischen Interessent und Vermogensverwalter. Dies ent-
spricht der Aufnahme der personlichen Daten sowie die Erfassung der Investi-
tions- und Risikopraferenzen des Interessenten.

e Matching: Aufbauend auf der Konfiguration umfasst das Matching die Entwick-
lung und erstmalige Umsetzung der Verwaltungsstrategie. Dartuber hinaus fallt
der zugrundeliegende Vertragsschluss in diese Kategorie.

e Maintenance: Im letzten Schritt erfolgt die langfristige Verwaltung des Vermo-
gens in Form des Reportings und der Uberwachung des Kundenportfolios so-
wie die mogliche Reallokation der Anlagen.

Der Prozess wird in Anhang 1 (S. 273) dargestellt.

Die Digitalisierung der Vermogensverwaltung und die damit verbundene (zumindest
teilweise) Substitution von Personal durch einen Algorithmus ermdglicht eine Reduk-
tion der fixen Personalkosten, die fir die Verwaltung der Kundenportfolios anfallen.”
Ein weiteres Potenzial der Kostenreduzierung ergibt sich aus der Automatisierung der
Prozesse im Vergleich zu der traditionellen Verwaltung. Werden die daraus resultie-
renden Kostenvorteile (zumindest in Teilen) an den Kunden weitergereicht, lasst sich
ein strategischer Wettbewerbsvorteil erzielen.'”? Die meisten digitalen Vermogensver-
walter stellen ihren Kunden zwischen 0,3% und 1% der verwalteten Summe in Rech-

nung.'”?

189 V/gl. hierzu auch Kap. 3.5.1.

170 Vgl. Jung et al. (2018a).

171 \/gl. Uhl/Rohner (2018, S. 45).

172 \/gl. Meffert/Bruhn/Hadwich (2018, S. 24-25).
173 \/gl. Boerse.ARD (2020); OECD (2017, S. 10).
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In dieser Summe enthalten sind zudem oft die Kosten, die fur die verwendeten Finanz-
produkte anfallen. So investiert die Mehrheit'’* der aktuell auf dem Markt befindlichen
digitalen Vermdgensverwalter durch Zusammenstellung verschiedener Exchange Tra-
ded Funds (ETFs),'® deren Gebiihren als sog. passive Finanzprodukte regelmaRig
unter denen aktiv verwalteter Fonds liegen.'”® Dies ermdglicht eine leicht umzuset-
zende Diversifikation der Finanzanlage Uber verschiedene Regionen, Industrien und
auch Anlageklassen, da neben Aktien auch Anleihen (Staats- und Unternehmensan-
leinen), Rohstoffe und Immobilien Gber ETFs abgebildet werden kénnen.'”” Das ent-
spricht den Anséatzen der modernen Portfoliotheorie,'”® auf die fir die Auswahl geeig-
neter Anlageformen die Uberwiegende Zahl der digitalen Vermogensverwalter zu-
greift.'”® Inrzufolge soll fiir die Entscheidung der Asset Allocation' nicht nur die zu
erwartende Rendite, sondern auch das Risikomaf mit einbezogen werden.'®' Zusam-

menfassend stellt sich die Moglichkeit, standardisierte Prozesse zu digitalisieren und

74 Vgl. Rihr et al. (2019, S. 1436). Einzelne digitale Vermdgensverwalter (beispielsweise Solidvest)
ermdglichen bereits eine Geldanlage uber einzelne Aktien (sog. Stock Picking). Hier erfolgt lediglich
der Kundenkontakt Uber eine digitale Benutzeroberflache, die Anlageentscheidungen werden noch
durch Menschen getroffen; vgl. Solidvest (2021). Es handelt sich daher um einen digitalen Vermo-
gensverwalter der zweiten Phase.

75 ETFs sind Investmentvehikel, die die Wertentwicklung eines zugrundeliegenden Referenzwertes
nachbilden; vgl. Ben-David/Franzoni/Moussawi (2018, S. 2472). Dabei ist die Generierung eines Al-
phas, also das Ubertreffen der Benchmark, nicht méglich; vielmehr soll der zugrundeliegende Index
moglichst genau abgebildet werden (sog. Minimierung des Tracking-Errors). Obwohl der erste ETF
bereits im Jahr 1993 auf den Markt gebracht wurde, entwickelte sich insbesondere in den letzten
Jahren eine starke Nachfrage nach ETFs, da sie die Partizipation an einem zugrundeliegenden Ak-
tienindex durch nur eine einzelne Investition ermdglichen; vgl. Agapova (2011, S. 324); Hasbrouck
(2003, S. 2375). Je nach Angebot des jeweiligen Vermogensverwalters wird teilweise auch in aktiv
verwaltete Investmentfonds angelegt; vgl. Fisch/Labouré/Turner (2018, S. 14).

176 \/gl. Cremers et al. (2016, S. 540).

77 Darliber hinaus bietet beispielsweise der digitale Vermdgensverwalter Ligid eine Anlage in Private
Equity und Venture Capital Fonds an; vgl. Ligid (2020). Dies ist jedoch erst ab einer Mindestanlage-
summe von 200.000 Euro bzw. 250.000 Euro mdéglich und stellt aktuell im deutschen Markt eine
Ausnahme dar.

78 Fiur die Entwicklung der Portfoliotheorie wurde Harry Max Markowitz im Jahr 1990 mit dem Nobel-
preis ausgezeichnet.

79 Vgl. Deloitte (2019, S. 4); Gomber et al. (2018, S. 246). Von den im Rahmen der Deloitte-Studie
betrachteten digitalen Vermégensverwaltern basierten 39,7% ihre Anlagen auf der modernen Port-
foliotheorie.

180 Asset Allocation = Portfoliozusammensetzung.

181 Auf weitere Ausflihrungen zur Portfoliotheorie nach Markowitz wird an dieser Stelle verzichtet. Fir
weitere Informationen vgl. Elton/Gruber (1997); Markowitz (1952); Markowitz (1991); Rubinstein
(2002).
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die Entwicklung kostengunstiger und zugleich diversifizierter Finanzprodukte als

Haupttreiber fur die Entwicklung digitaler Vermogensverwaltungen heraus.

2.2.3 Regulatorik bei der digitalen Vermdgensverwaltung

Digitale Vermdgensverwaltungen unterliegen als Finanzdienstleister rechtlichen Re-
gulierungen, die allerdings, je nach konkreter Ausgestaltung der Dienstleistung, in ih-

rem Umfang variieren.
Dabei sind grundsatzlich folgende Wertpapierdienstleistungen moglich:

e Anlageberatung: Bei der Anlageberatung im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr.
1a KWG handelt der Dienstleister nicht dispositiv, sondern gibt lediglich person-
liche Empfehlungen an den Kunden oder dessen Vertreter ab.'8?

e Eigenhandel: Liegt ein Eigenhandel nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 lit c KWG
vor, handelt der Dienstleister auf eigene Rechnung fur andere.

e Abschlussvermittlung: Die Abschlussvermittiung umfasst nach § 1 Abs. 1a
Satz 2 Nr. 2 KWG die Anschaffung und VerauRerung von Finanzprodukten in
fremdem Namen und fir fremde Rechnung.

¢ Finanzportfolioverwaltung: Gegenstand der Finanzportfolioverwaltung ist
nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 3 KWG die Verwaltung von in Finanzinstrumenten

angelegtem Vermogen mit Entscheidungsspielraum.

Digitale Vermdgensverwaltungen nach der oben genannten Definition lassen sich der
Finanzportfolioverwaltung zuordnen. Zur Verwirklichung des gesetzlichen Tatbestands
einer Finanzportfolioverwaltung nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 3 KWG mussen folgende

Merkmale gegeben sein:'8

'82 Die Anlageberatung nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1a KWG trifft nicht fur digitale Vermogensverwal-
tungen, sondern nur fur digitale Vermdgensberatungen zu. Sie wurde hier nur der Vollstandigkeit
halber aufgefuhrt. Flr weitere Informationen zur Abgrenzung von der Anlageberatung vgl. Kapitel
2.1.2.

183 \/gl. BaFin (2018).
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¢ Verwaltung einzelner Vermogen: Der Begriff der Verwaltung impliziert ein re-
gelmaliges sowie auf eine Dauerhaftigkeit angelegtes Handeln, welches ,sich
regelmafdig nicht in einer singularen Anlageentscheidung oder einem einzelnen
Anlagevorgang erschopft“.'® Von dem Tatbestandsmerkmal umfasst sind so-
wohl bereits angelegte Vermdgen als auch die Erstanlage.

¢ In Finanzinstrumenten angelegt: Das Vermdgen muss in Finanzinstrumente
nach § 1 Abs. 11 KWG angelegt werden. 8

e Fur andere: Durch das Merkmal ,fur andere” lasst sich die Finanzportfoliover-
waltung von der reinen Verwaltung des eigenen Vermogens abgrenzen.

e Mit Entscheidungsspielraum: Das Kriterium des Entscheidungsspielraums
grenzt das mit Dispositionsbefugnis ausgefuhrte Handeln von einer weisungs-
gebundenen Téatigkeit ab, wie sie bei der Anlage- oder Abschlussvermittiung
nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr.1 und 2 KWG vorlage. Die getroffenen Entscheidun-
gen basieren mithin auf dem eigenen Ermessen des Vermogensverwalters. 186

o Keine Erlaubnispflicht bei Tatigkeiten im engsten Familienkreis: Obwohl
auch eine unentgeltliche Verwaltung von Finanzinstrumenten den Tatbestand
der Finanzportfolioverwaltung verwirklicht, liegt bei der Verwaltung von Finanz-
produkten fur Familienmitglieder keine Finanzportfolioverwaltung im engeren

Sinne vor.

Sofern eine digitale Vermogensverwaltung nach obiger Definition alle fir eine Finanz-
portfolioverwaltung notwendigen Merkmale erflllt, unterliegt sie der Aufsicht der Bun-
desanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Daher ist fUr ihre Arbeit eine Er-
laubnis nach § 32 Abs. 1 KWG notwendig.

184 BaFin (2018).

185 Wird § 1 Abs. 11 KWG nach dem Wortlaut ausgelegt, ist eine ausschlieRliche Portfoliozusammen-
setzung aus Finanzinstrumenten nicht erforderlich. Vielmehr wird es als ausreichend angesehen,
wenn neben anderen Vermdgensgegenstanden auch Finanzinstrumente enthalten sind.

186 Der Vollstandigkeit halber wird darauf hingewiesen, dass dariiber hinaus die Moglichkeit einer Mit-
entscheidungsbefugnis des Kunden besteht. Hierbei muss zur Beurteilung des Entscheidungsspiel-
raums eine Einzelfallbetrachtung durchgefiihrt werden. Abgelehnt werden kann ein Entscheidungs-
spielraum aber in dem Fall, dass der Kunde jeder Entscheidung a priori ausdriicklich zustimmen
muss (Zustimmungsvorbehalt). Zwar steht dem Kunden ein Vetorecht zu; solange er allerdings von
seinem Widerspruchsrecht keinen Gebrauch macht, gelten die Anlageentscheidungen des Vermo-
gensverwalters als rechtsverbindlich. Diese Falle, die regelmallig von der standardisierten Prozess-
ausgestaltung abweichen, kénnen aufgrund ihrer Individualitat bei der digitalen Vermdgensverwal-
tung nicht bericksichtigt werden. Deswegen wird im Folgenden nicht weiter auf sie eingegangen.
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2.2.4 Der Markt der digitalen Vermogensverwaltung

Nachdem sich die ersten digitalen Vermogensverwalter aus Fintechs entwickelt ha-
ben, sind auch immer mehr Grol3banken dazu Ubergegangen, digitale Vermogensver-
waltungsleistungen anzubieten. Zum aktuellen Zeitpunkt verfugen viele Anbieter Uber
ein ahnliches Produktangebot und nur wenige Dienstleister heben sich durch ihre Leis-

tung vom Markt ab.'8”

Die meisten Anbieter legen die Kundengelder in ETFs an. Einige Verwalter bieten ihren
Kunden daruber hinaus eine Anlage in Rohstoffe an. Lediglich ein einzelner Anbieter
(Ligid) hebt sich durch die Investitionsmdglichkeit in Immobilien, Private Equity oder

Venture Capital ab.

Die Kostenstruktur der dargestellten digitalen Vermogensverwalter zeigt ebenfalls ein
homogenes Bild. So liegen die Kosten bei einem Grolteil der dargestellten Anbieter
unter 1% der Anlagesumme. Allerdings berechnen manche Anbieter den Kunden ne-
ben der jahrlichen Grundgebuhr zusatzlich noch Fonds- oder erfolgsabhangige Ge-

buhren sowie Gebuhren fur die Fihrung eines Depots.

Das untere Ende der Mindestanlagesumme wird bei 50 Euro festgelegt. Dabei machen
viele Anbieter die Mindestanlagesumme jedoch davon abhangig, ob einmalig ein Be-
trag investiert oder in regelmafigen Abstanden eine Summe angelegt wird (Sparplan).
Dieser Betrag liegt oftmals unter der einmaligen Mindestanlagesumme. Tabelle 1
(S. 40-41) zeigt eine Ubersicht tiber ausgewahlte Anbieter digitaler Vermoégensverwal-
tungen. Erste Anbieter digitaler Vermogensverwaltungsleistungen haben ihre digitalen
Systeme mit einem menschlichen Vornamen benannt. Dies kdnnte bei Interessenten
und Kunden zumindest in Ansatzen den Eindruck erwecken, nicht nur mit einem digi-
talen System zu interagieren, sondern einen menschlichen Kontakt zu haben. In die-
sem Zusammenhang steht oft der Begriff des Anthropomorphismus. In Bezug auf die
eingangs beschriebene Problemstellung ergibt sich daraus die Frage, wie sich der

Anthropomorphismus auf die Antezedenzien einer Nutzungsintention einer digitalen

187 Beispiele fiir Ausnahmen vom homogenen Produktangebot sind Solidvest, Estably oder Ligid. Diese
zeichnen sich durch eine Selektion einzelner Aktien (Solidvest, Estably) oder das Angebot einer
Investition in Immobilien und Private Equity (Ligid) aus. Dieses Produktangebot geht allerdings auch
mit deutlich Uber dem Marktdurchschnitt liegenden Mindestanlagesummen einher, vgl. Tabelle 1
(S. 40-41)
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Vermogensverwaltung auswirkt und ob auch mégliche negative Assoziationen gegen-
Uber menschlichen Ansprechpartnern im Zuge der Anthropomorphisierung auf ein di-
gitales System Ubertragen werden. Das folgende Kapitel widmet sich daher dem Anth-

ropomorphismus, der die theoretische Grundlage dieser Arbeit bildet.
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3 Theoretische und untersuchungsspezifische Grundlagen

3.1 Der Begriff des Anthropomorphismus

Obwohl das Konzept des Anthropomorphismus im Zuge der Digitalisierung an Bedeu-
tung gewonnen hat, findet sich in der Literatur keine einheitliche Verwendung des Be-
griffs. So werden in der Literatur die Begriffe Anthropomorphismus und Menschenahn-
lichkeit haufig gleichgestellt. Daher soll zunachst eine begriffliche Grundlage geschaf-
fen werden, auf der diese Arbeit aufbaut. In diesem Kapitel wird zunachst die Intension
(was ist es?) betrachtet, bevor im folgenden Kapitel auf die Extension (was ist es

nicht?) eingegangen wird.'%

Der Begriff des Anthropomorphismus setzt sich zusammen aus den griechischen Wor-
ten anthropos (Gv3pwTrog, Mensch) und morphé (uop@r], Form/Gestalt).'®' Die ersten
Ansatze zur Erklarung von Anthropomorphismus gehen zurlck auf das 6. Jhdt. v. Chr.,
als Xenophanes eine Ahnlichkeit in der Vorstellung der angebeteten Gétter mit den sie
anbetenden Menschen feststellte. So fuhrt er aus:

“Mortals suppose that the gods are born (as they themselves are), and that they
wear man’s clothing and have human voice and body. But if cattle or lions had
hands, so as to paint with their hands and produce works of art as men do, they
would paint their gods and give them bodies in form like their own — horses like

horses, cattle like cattle.” 192

Ebenso betonten Feuerbach (2004),'®® Freud (1989)'®* und Guthrie (1993)'® im er-
weiterten religios-philosophischen Kontext die Bedeutung von Anthropomorphismus

fur den religiésen Glauben. Auch im Duden wird der Begriff des Anthropomorphismus

190 \/gl. Carnap (2013).

191 Vgl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 865). Fiir weitere begriffshistorische Ausfiihrungen vgl. Becker
(2007).

192 Xenophanes (6. Jhdt. v. Chr.) zitiert nach Srinivasan (2019).
193 Vgl. Feuerbach (2004).

194 Vgl. Freud (1989).

195 Vgl. Guthrie (1993).
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mit der ,,Ubertragung menschlicher Eigenschaften auf Nichtmenschliches, besonders

in der Vorstellung, die man sich von Gott macht” erklart.'®®

In seinen Grundzugen lasst sich Anthropomorphismus als Zuschreibung menschlicher
Charakteristika zu Nichtmenschlichem bezeichnen.'” Diese Zuschreibung kann so-
wohl gegenliber Tieren'® als auch gegeniiber Produkten'® oder anderen nicht-
menschlichen Agenten?® erfolgen. Epley et al. (2007) erweitern den Begriff um die
Projektion von Motivationen, Emotionen oder auch Intentionen.?®" So filhren auch
Hart/Jones/Royne (2013) aus: “When consumers think of products as human, they
attribute many features, such as intelligence and emotion, to the product that are not
innate to the product itself”.?%? Auf diese oder vergleichbare Definitionen des Anthro-
pomorphismus wird in den meisten Forschungsarbeiten zurtickgegriffen. So findet sich
dieses Begriffsverstandnis in Publikationen der Marketing-,2°> Konsumenten-,2%4 Sozi-
ologie-?% oder auch Psychologieforschung?®® wieder. Auch diese Arbeit baut auf dem
dargestellten Begriffsverstandnis auf. Aus dem multidisziplinaren Einsatz ergibt sich

die wissenschaftliche Relevanz des Konzepts.

1% Dudenredaktion (0.J.-a).

197 \/gl. Guthrie (1993).

198 \/gl. Hirschman (1994, S. 617).

199 Vgl. Hart/Jones/Royne (2013).

200 \/gl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007).

201 \/gl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 864-865).

202 Hart/Jones/Royne (2013, S. 105).

203 S0 z.B. Guido/Peluso (2015); Hart/Jones/Royne (2013); Touré-Tillery/McGill (2015).

204 50 z.B. Aggarwal/McGill (2011); Hirschman (1994); Kiesler (2006); Kim/McGill (2011); Xie/Chen/Guo
(2020).

205 S0 z.B. Duffy (2002); Nowak/Rauh (2008).
206 30 z.B. Epley et al. (2008b); Waytz/Cacioppo/Epley (2010); Waytz et al. (2010b).



44

Auch wenn das vorgestellte Begriffsverstandnis zum Anthropomorphismus in der ak-
tuellen Forschung vorherrscht, sind weitere Differenzierungen mdglich. So unterschei-

det Guthrie (1993) zwischen drei verschiedenen Arten des Anthropomorphismus:2%”

e Partial Anthropomorphism: Bei Objekten werden einzelne menschliche Zuge
und Charakteristika erkannt, ohne jedoch dem gesamten Objekt eine Mensch-
lichkeit zuzuschreiben.

e Literal Anthropomorphism: Ein Objekt oder Tier wird tatsachlich flr einen Men-
schen gehalten, meist aufgrund verzerrter Wahrnehmung.

e Accidental Anthropomorphism: Menschliche Ansatze werden bei nichtmensch-
lichen Objekten erkannt, jedoch beruht dies meist auf Zufall (beispielsweise wird

ein Gesicht bei einer Wolke wahrgenommen).2%8

Alle diese Differenzierungen basieren letztlich auf der Annahme einer Zuschreibung
von Menschlichkeit durch den Betrachter. Dies bedeutet, dass Anthropomorphismus
nicht im zugrundeliegenden Objekt gegeben ist, sondern dass das Objekt erst durch
die entsprechende Zuschreibung menschlicher Charakteristika durch den Beobachter
anthropomorphisiert wird. So grenzen Epley/Waytz/Cacioppo (2007) Anthropomor-
phismus bewusst von rein deskriptivem Beschreiben von beobachtbarem oder vorge-
stelltem Verhalten ab und beschreiben Anthropomorphismus stattdessen als Prozess,
um Ruckschlisse auf unbeobachtbare Charakteristika eines nichtmenschlichen Agen-
ten zu ziehen (vgl. hierzu auch Abbildung 6).2°° Diese werden dann mittels Ausdriicken
umschrieben, die sonst im zwischenmenschlichen Bereich angewendet werden.?? Es
findet somit eine auf Induktion basierende Generalisierung von Erwartungen aus dem

menschlichen auf den nichtmenschlichen Bereich statt.?"!

207 \/gl. Guthrie (1993).

208 F{ir weitere Beispiele hierzu vgl. Faces in Places (0.D.). Diese Website enthalt eine Zusammenstel-
lung verschiedener Manifestationen von Accidental Anthropomorphism.

209 \/gl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 865).

210 Beispiele solcher Aussagen: ,Mein Auto hat mich noch nie im Stich gelassen®, ,Meine Katze freut
sich, wenn ich nach Hause komme*. Oft werden Gegenstande auch mit menschlichen Namen ver-
sehen.

211 Vgl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 867).
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Menschlicher

Menschlich

: Dehumanisierung
A 4

Anthropomorph

A
: Anthropomorphisierung
I

Nichtmenschlich

Weniger menschlich

Abbildung 6: Anthropomorphismus in einem Kontinuum von nichtmenschlich bis menschlich?'2

Obwohl Anthropomorphismus vereinzelt als Fehler der menschlichen Wahrnehmung
bezeichnet wurde,?'® misst Guthrie (1993) dem Phanomen sogar die Fahigkeit bei,
Menschen zu schitzen.? So kénne die Fahigkeit, nichtlebendigen Dingen Eigen-

schaften zuzuschreiben, dabei helfen, schneller Entscheidungen zu treffen.?'s

In der Literatur wird neben dem Anthropomorphismus auch auf mit ihm verwandte
Konstrukte zurtickgegriffen. Dennoch erfolgt oftmals keine exakte Trennung oder gar
eine synonyme Verwendung der Konstrukte, was die Frage nach der Vergleichbarkeit
der Messergebnisse aufwirft. So weichen die verwendeten Skalen oft von der zugrun-

deliegenden Definition des Anthropomorphismus ab. Eine Ubersicht (iber ausgewahlte

212 Quelle: Eigene Darstellung nach Touré-Tillery/McGill (2015, S. 96).

213 \/gl. Fisher (1991). Fisher (1996) begriindet dies u.a. mit einer ,Ubervereinfachung“ komplexer Sach-
verhalte.

214 Vgl. Guthrie (1993, S. 80).

215 Guthrie (1993, S. 80) verdeutlicht dies am Beispiel eines Spaziergangers, der bei Dunkelheit durch
einen Park geht und die Umrisse eines Millsacks sieht. Wenn er in den Umrissen eine Menschen-
gestalt erkennt, konnte er dieser eine mdgliche Boswilligkeit zuschreiben, was ihn in Alarmbereit-
schaft versetzt und folglich schitzt. Hatte er diese Fahigkeit nicht, wiirde er im Falle eines tatsachli-
chen Verbrechers geradewegs auf ihn zugehen.
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Messungen von Anthropomorphismus gibt Tabelle 2. Aufbauend auf der eben vorge-
stellten Definition von Anthropomorphismus soll im nachsten Kapitel eine Abgrenzung

zu verwandten Begriffen vorgenommen werden.
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3.2 Was Anthropomorphismus nicht ist — Abgrenzung zu verwandten Kon-

strukten
3.2.1 Vividness

Als Vividness wird die Fahigkeit bezeichnet, durch Technologie ein sensorisch reich-
haltiges Umfeld zu schaffen.?'” Dies impliziert, dass die durch den Stimulus der Tech-

nik geschaffene Umwelt unabhéngig von der Zuschreibung des Nutzers ist.
Vividness kann dabei in zwei verschiedenen Auspragungen auftreten:

e Breadth beschreibt die Darbietung der Information in Bezug auf die Anzahl der
durch sie angesprochenen Sinne, wahrend
e Depth sich auf die Qualitat der Ansprache innerhalb eines einzelnen Sinns be-

zieht.218

So wird zum Beispiel durch ein Radio nur der Horsinn angesprochen, wohingegen
durch das Fernsehen sowohl der HoOr- als auch der visuelle Sinn angesprochen wer-
den. Dabei kann eine Situation durch Zusammenwirken mehrerer Sinneswahrneh-
mungen praziser erfasst werden, als wenn sie nur durch einzelne Sinne eingeschatzt
wird. Das Wahrnehmen von Tropfen auf der Haut kdnnte beispielsweise durch Regen
bedingt sein, kdnnte aber auch durch einen nahegelegenen Sprinkler erzeugt werden.
Erst durch das zusatzliche Wahrnehmen von Gerauschen (beispielsweise von Auto-
reifen auf nassem Asphalt) und Geriichen (beispielsweise von Abgasdampfen) er-
kennt ein Mensch, dass er sich bei Regen auf einer vielbefahrenen Strafte befindet.??
Dabei wird eine groRtmogliche Vividness nicht durch die Ansprache einer sensori-
schen Wahrnehmung allein erzeugt, sondern vielmehr durch das simultane Zusam-

menwirken mehrerer Einflisse.

217 \/gl. Fortin/Dholakia (2005); Steuer (1992, S. 81). Steuer betont, in dieser Definition bewusst auf den
Bezug zu Objekten in der Realitat verzichtet zu haben. Er begriindet dies mit der Umgehung des
Problems, die Definition auf nicht real existierende Darstellungen anwenden zu kénnen. Als Beispiel
fuhrt er die Schwierigkeit an, ein dargestelltes Einhorn nicht mit einem realen existierenden Einhorn
vergleichen zu kénnen.

218 \/gl. Li/Daugherty/Biocca (2002, S. 45); Yim/Chu/Sauer (2017, S. 91).
219 Beispiel nach Steuer (1992, S. 81-82).
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Im Bereich des E-Commerce subsumieren Jiang/Benbasat (2007) unter Vividness die
Qualitét der Ubertragung von Produktinformationen an den Kunden.?2° So stimuliert
Vividness die Vorstellungskraft der Kunden bezogen auf das Produkt bzw. der Dienst-
leistung und hilft bei der Visualisierung des zukunftigen Konsums eines Produkts bzw.

der Inanspruchnahme einer Dienstleistung.??!

3.2.2 Animismus

Als Animismus (Animism) wird die Zuschreibung von Lebendigkeit zu Nichtlebendigem
bezeichnet.??2 Damit ist der Begriff des Animismus besonders eng mit dem Begriff
Anthropomorphismus verbunden. Animismus wird in der Literatur oftmals mit Anthro-
pomorphismus gleichgesetzt bzw. definitorisch nicht trennscharf abgegrenzt. Dabei
steht beim Animismus, ahnlich wie auch beim Anthropomorphismus, nicht die von der
Sache ausgehende Information, sondern vielmehr die Zuschreibung durch den Be-
trachter im Vordergrund. Das Begriffsverstandnis lasst sich erweitern, wenn im Rah-
men einer vollstandigen Zuschreibung von Lebendigkeit zu einer nichtlebendigen Sa-
che eigene Gedanken, Winsche, eine Seele sowie ein bewusstes Verhalten einge-
schlossen werden.??> Obwohl dieses Verstandnis dem des Anthropomorphismus nahe
kommt, weisen Epley/Waytz/Cacioppo (2007) darauf hin, dass Anthropomorphismus
eher als Folge des Animismus bzw. der Lifelikeness zu verstehen ist.??* Dabei ermdg-
licht erst die Zuschreibung von Lebendigkeit zu einer Sache (Animismus) die Zuschrei-
bung von menschlichen Charakterztigen (Anthropomorphismus). Aufgrund ihrer inhalt-
lichen Verbundenheit werden die beiden Phanomene jedoch oftmals zusammen ver-

wendet.225

220 \/gl. Jiang/Benbasat (2007, S. 456).

221 \/gl. Nisbett/Ross (1980). Vgl. auch weiterfiihrend Keller/Block (1997).

222 \/gl. Aaker (1997); Epley/Waytz/Cacioppo (2007); Guthrie (1993); Kallery/Psillos (2004).
223 \/gl. Aaker (1997); Piaget (1929); Puzakova/Kwak/Rocereto (2009, S. 413-414).

224 \/gl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 865).

225 \/gl. beispielsweise Avis (2011).
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3.2.3 Personifizierung

Personifizierung (Personification) ist ein rhetorisches Mittel, das dem Verwender er-
moglicht, leblose Objekte mit menschlichen Attributen zu charakterisieren und zu be-
schreiben.??6 Als rhetorisches Mittel wird eine Abweichung des Gesagten von der Er-
wartung des Zuhorers bezeichnet, wobei sich die Abweichung eher auf die Art des
Gesagten als auf den Inhalt bezieht.??” Diese Abweichung wird durch den Empfanger
jedoch nicht als fehlerhaft oder sinnlos aufgefasst. Sie fordert ihn eher dazu heraus,
uber den Hintergrund der Botschaft zu reflektieren, da diese Uber das zunachst Wahr-
genommene hinausgeht. In vergangenen Studien zur Personifizierung im Kontext von
Werbeanzeigen stellte sich heraus, dass Werbeanzeigen mit rhetorischen Mitteln von
den Betrachtern als detailreicher wahrgenommen wurden, als solche, die auf den Ein-
satz rhetorischer Mittel verzichteten.??® Dies gilt insbesondere fiir visuell dargestellte

rhetorische Figuren sowie visuelle Metaphern.?2°

Der Begriff der Personifizierung wird nicht einheitlich verwendet. So setzt Cohen
(2014) die Personification teilweise mit Anthropomorphismus gleich.22° Auch
Chu/Lee/Kim (2017) legen der Personification eine dem Anthropomorphismus ent-
sprechende Definition zugrunde, gehen im Anschluss jedoch auf die Verwendung der

Personifizierung als rhetorisches Mittel ein.?3"

Der Anthropomorphismus kann die Grundlage fur das Verstandnis einer Personifizie-
rung bilden. So kann erst durch die Zuschreibung einer Intention der Sinn einer perso-
nifizierten Aussage erfasst werden (Beispiel: ,Der DAX machte heute eine Verschnauf-
pause”. Erst die Zuschreibung der Absicht, sich auszuruhen, lasst den Inhalt der Aus-
sage — die kurzzeitige Seitwarts- oder Abwartsbewegung des DAX — verstandlich er-
scheinen). Die Personifizierung kann umgekehrt aber auch das Anthropomorphisieren

bewirken. So kann eine Aussage unter Ruckgriff auf Personifizierung zu einem Anth-

226 \/g|. Delbaere/McQuarrie/Phillips (2011, S. 122-123).

227 \/g|. McQuarrie/Mick (1996, S. 425).

228 \/gl. Mothersbaugh/Huhmann/Franke (2002); Toncar/Munch (2001).
229 \/gl. McQuarrie/Phillips (2005).

230 \/gl. Cohen (2014, S. 1).

231 \/gl. Chu/Lee/Kim (2017, S. 2).
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ropomorphismus fuhren, der wiederum die Aussage erst fur den Empfanger verstand-
lich macht. Dabei ist das Zusammenspiel so zu verstehen, dass die Personifizierung
eine Erganzung zur reinen Informationsvermittiung durch den Informationssender dar-
stellt, wohingegen der Anthropomorphismus ein Charakteristikum des Informations-

empféangers darstellt.?32

3.2.4 (Tele-)presence, Copresence und Social Presence

Die Prdsenz (Presence, im digitalen Kontext oft auch als Telepresence bezeichnet) gilt
in der Interaktion mit Maschinen oftmals als erstrebenswertes Ziel. Von
(Tele-)presence?® wird bei einer Technologie dann gesprochen, wenn sie dem Nutzer
das Geflihl des ,Da-Seins“ (,being there“) gibt.?>* Anders ausgedriickt, lasst sich
(Tele-)presence auch als Gefuhl des Nutzers beschreiben, sich in einem bestimmten
Umfeld aufzuhalten und nicht dort, wo er sich physisch befindet.?®> Das Begriffsver-
standnis zeigt, dass (Tele-)presence nicht einer Partei alleine zuzuschreiben ist, son-
dern sich einerseits auf die Technologie selbst bezieht, andererseits auf die Wahrneh-
mung des Nutzers zuriickzufiihren ist.?3¢ So wird je nach zugrundeliegender Theorie
auch auf subjektive oder objektive Messinstrumente zuriickgegriffen. Subjektive Mes-
sungen greifen dabei beispielsweise auf Skalen zurick, die in Verbindung mit Kon-
strukten wie ,Immersion” oder ,Involvement“?3” stehen, wahrend ein Beispiel fir eine

objektive Erhebung die Messung der Herzfrequenz ware.?38

232 \/gl. Delbaere/McQuarrie/Phillips (2011, S. 121).

233 Eine weitere Unterteilung der Presence wird von Lombard/Ditton (1997) vorgenommen. So unter-
scheiden sie zwischen sechs verschiedenen Auspragungen von Presence: Social Richness, Rea-
lism, Transportation, Immersion, Social Actor within Medium und Medium as Social Actor. Auf eine
weitere Ausflhrung zu dieser feingliedrigen Unterteilung wird hier jedoch verzichtet.

234 \/gl. Schroeder (2002, S. 3).
235 \Vgl. Biocca (1997).

236 Hierzu fuhren Cheng/Chieng/Chieng (2014) aus, dass Vividness einen dreifach héheren Einfluss auf
die Teleprasenz hat als Interaktivitat; vgl. Cheng/Chieng/Chieng (2014, S. 184).

237 Als Immersion” wird der psychologische Zustand des Umgebenseins oder der Interaktion von bzw.
mit einer virtuellen Umgebung bezeichnet. ,Involvement* bezeichnet den psychologischen Zustand
der Aufmerksamkeitsbindelung auf einen Stimulus oder damit verbundene Aktivitaten; vgl.
Schuemie et al. (2001, S. 185).

238 \/gl. Schuemie et al. (2001, S. 188-193).
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Eng verknilpft mit dem Konstrukt der (Tele-)presence ist das Konstrukt der Co-
presence. Wahrend sich ersteres auf das ,being there® bezieht, wird bei der Co-
presence das Gemeinschaftsgefuhl im Sinne eines ,being there together‘ einbezo-
gen.?® Im Vordergrund steht damit einerseits die aktive Wahrnehmung eines Anderen,
andererseits aber auch das Wahrgenommenwerden durch Andere.?*° So konnte Co-
presence beispielsweise bei der Interaktion mit einem Avatar gemessen werden.?*’
Als Avatar wird eine mithilfe von Technologie erstellte Darstellung bezeichnet, die oft

Menschenahnlichkeit aufweist und als Interaktionspartner dienen kann.?4?

Im Zusammenhang mit der Mensch-Avatar-Interaktion wird schliellich auch auf das
Konstrukt der Social Presence zuruckgegriffen. Dieses beschreibt die Wahrnehmung
eines sozialen und einflihisamen menschlichen Gegeniibers bei einer Interaktion.?*?
Konsequenterweise wird der hochste Grad an Social Presence meist im Gesprach von
Angesicht zu Angesicht wahrgenommen, wahrend ein E-Mail Kontakt oft zu einer ge-
ringeren Wahrnehmung von Social Presence flhrt.?** Gefen/Straub (2004) sowie
Qiu/Benbasat (2009) weisen allerdings darauf hin, dass fur die Entstehung von Social
Presence nicht zwangslaufig der Kontakt mit einer real existierenden Person notwen-
dig sei. Vielmehr kdnne auch auf digitaler Ebene (beispielsweise durch die Darstellung
lachender Personen auf einer Internetseite oder durch Bedienung eines Recommen-
dation Agents) eine solche Wahrnehmung vermittelt werden.?*> Ebenso zeigen Nutzer
soziale Regeln und Verhaltensweisen sowie Erwartungen im Umgang mit ihrem Com-

puter.246

Da die drei vorgestellten Konstrukte Ahnlichkeiten mit dem Konstrukt des Anthropo-
morphismus aufweisen, werden die Abgrenzungen zum Anthropomorphismus zur Ver-

deutlichung zusammengefasst: Die (Tele-)presence beschreibt die wahrgenommene

239 \/gl. Schroeder (2002, S. 4).

240 \/gl. Nowak (2001, S. 8-9).

241 \/gl. Gerhard/Moore/Hobbs (2004).

242 \Vgl. Holzwarth/Janiszewski/Neumann (2006); Wang et al. (2007).
243 \/gl. Short/Williams/Christie (1976).

244 \/gl. Gefen/Straub (2004, S. 410).

245 \/gl. Gefen/Straub (2004, S. 410); Qiu/Benbasat (2009, S. 146-147).

246 \/gl. Nass/Moon (2000); Reeves/Nass (1996). Dies wird auch unter dem Computers are Social Ac-
tors Paradigma zusammengefasst (vgl. hierzu Kapitel 3.5.1).
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Vereinnahmung des Nutzers durch die Technologie. Diese ist aber unabhangig von
der Zuschreibung moglicher Eigenschaften, wie sie charakteristisch fir den Anthropo-
morphismus ist. Das Konstrukt der Copresence beschreibt die wahrgenommene Exis-
tenz eines Gegenubers bzw. die gemeinsame Koexistenz des Gegenubers mit dem
Nutzer. Zwar bezieht die Copresence die Wahrnehmung eines anderen Lebewesens
ein, umfasst jedoch nicht die Zuschreibung menschlicher Charakteristika im Sinne des
Anthropomorphismus. Die geringste Trennscharfe zum Anthropomorphismus besteht
beim Konstrukt der Social Presence. So wurde in vergangenen Studien ein Zusam-
menhang zwischen einer menschlichen Darstellung von Avataren und Social
Presence nachgewiesen.?” Im Vordergrund steht dort jedoch das Gefiihl einer zwi-
schenmenschlichen Interaktionsfahigkeit. Es geht somit primar um das menschliche
Verstandnis sowie das Gefuhl, mit einem Menschen im Kontakt zu sein. Eine Interak-
tion bzw. die Fahigkeit zur Interaktion wird im Rahmen des Anthropomorphismus nicht
vorausgesetzt, kann aber einen zusatzlichen Anreiz fur die Entstehung von Anthropo-

morphismus darstellen.

3.2.5 Interaktivitat

Als Interaktivitat (Interactivity) im Kontext der Mediennutzung wird die Moglichkeit des
Nutzers bezeichnet, die Form und den Inhalt eines Mediums in Echtzeit zu beeinflus-
sen.?*® Dies umfasst ebenso die Fahigkeit des Mediums, seine Antworten oder Reak-
tionen auf die im Vorfeld getatigten Eingaben abzustimmen.?*® Steuer (1992) unter-

scheidet zwischen drei die Interaktivitat beeinflussenden Faktoren:

o Speed: Geschwindigkeit, in der die Eingaben durch das Medium aufgenommen
werden konnen;

e Range: Anzahl der zur Verfugung stehenden Handlungsmaoglichkeiten;

e Mapping: Mdglichkeit des Mediums, die Reaktionen auf die Eingaben planbar

und vorhersehbar auszufiihren.2%0

247 \/gl. Adam et al. (2019); Qiu/Benbasat (2009).

248 \/gl. Steuer (1992, S. 84).

249 \/gl. Cheng/Chieng/Chieng (2014, S. 174); Rafaeli (1990, S. 127).
250 V/gl. Steuer (1992, S. 85-86).
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Als Abgrenzung zum Anthropomorphismus setzt die Interaktivitat nicht zwangslaufig
eine Zuschreibung menschlicher Eigenschaften voraus. Zudem impliziert die oben vor-
gestellte Darstellung, dass die Moglichkeit zur Interaktivitat — anders als der Anthropo-

morphismus — von der technologischen Struktur des Mediums ausgeht.?’

3.2.6 Menschenahnlichkeit, Lebensahnlichkeit

Als menschenahnlich (humanlike) wird eine Sache dann bezeichnet, wenn sie korper-
liche Merkmale aufweist, die einer menschlichen Erscheinung nachempfunden wer-
den.?52 Dazu werden oftmals insbesondere die fiir das menschliche Gesicht charakte-
ristischen Augen sowie Nase und Mund nachgebildet.?®® Aber auch Bewegungen,?5
verbale Kommunikation,?®® Gesten?%® oder der Ausdruck von Emotionen?¥” kénnen zu

einer menschenahnlichen Wahrnehmung einer Sache fuhren.

Eine Ahnlichkeit zum Konstrukt der Humanlikeness weist die Lifelikeness (Lebensahn-
lichkeit) auf. Sie umfasst das Ausmal, wie lebendig ein Objekt (beispielsweise ein
Avatar auf einem Bildschirm) erscheint.?%® Die Lifelikeness kann durch Humanlikeness
beglnstigt werden (z.B. kann durch die Darstellung eines Gesichts auf einem Gegen-
stand (Humanlikeness) der Gegenstand lebendig erscheinen (Lifelikeness)),?%° aller-
dings ist eine Menschenahnlichkeit fir eine lebensahnliche Wahrnehmung nicht zwin-

gend erforderlich.2%°

Obwohl der Anthropomorphismus oft als Folge der Human- oder Lifelikeness eintritt,
kann er nicht mit ihnen gleichgesetzt werden. Vielmehr werden Human- und Lifelike-

ness — im Unterschied zum Anthropomorphismus, der auf einer Projektion von

251 \/gl. Steuer (1992, S. 84-85).

252 \/gl. Green et al. (2008, S. 2456).

253 \/gl. Cheetham et al. (2013).

254 \/g|. Brink/Gray/Wellman (2019, S. 1204-1205).

255 \/gl. Sims et al. (2009, S. 1418-1420); Walters et al. (2008, S. 707-709).
256 \/gl. Salem et al. (2011, S. 6-9).

257 \gl. Eyssel et al. (2010, S. 647-649).

258 \/gl. Leib/Kosovicheva/Whitney (2016, S. 2); Prendinger (2004, S. 4).
259 \/g|. Li/Chignell (2011).

260 \/gl. De Graaf/Allouch (2017, S. 17).
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menschlichen Eigenschaften beruht — aufgrund menschenahnlicher Merkmale einer

Sache wahrgenommen.2¢

3.2.7 Humanisierung/Vermenschlichung

Obwohl im Sprachgebrauch die Begriffe der Menschenahnlichkeit und der Vermensch-
lichung oftmals synonym verwendet werden, liegen ihnen unterschiedliche Sachver-
halte zugrunde. So bezieht sich, wie zuvor ausgefuhrt, der Begriff der Menschenahn-
lichkeit auf die Wirkung einer Sache, sodass einzelne Assoziationen beim Betrachter
geweckt werden, die Ahnlichkeiten mit der Erscheinung oder Wahrnehmung eines
Menschen aufweisen. Der Begriff der Vermenschlichung gibt jedoch an, dass eine Sa-
che nicht nur Ahnlichkeit mit einem Menschen aufweist, sondern tatsachlich zu einem
Menschen gemacht wird, sodass sie schlie3lich eher als Mensch statt als Sache ge-
sehen wird.?®? Die Klassifizierung als ,Mensch“ erfordert jedoch eine genauere Be-
trachtung des Begriffs der Menschlichkeit.?%®> So geht Menschlichkeit Uber eine men-
schenahnliche Erscheinung (vgl. Humanlikeness) oder die Zuschreibung von Leben
(vgl. Animismus) hinaus. Vielmehr zeichnen sich Menschen durch ein eigenes Be-
wusstsein aus sowie die Fahigkeit, moralisch zu handeln.?% Die Sichtweise eines
menschlichen Gegenubers in einem Objekt sollte daher eng ausgelegt werden. So
fUhrte sie in vergangenen Studien einerseits zu einer positiveren Wahrnehmung des
Obijekts,?® lieR jedoch andererseits in der Wahrnehmung humanisierte Marken ver-
antwortlicher fiir Fehlverhalten erscheinen.?®® Die Humanisierung geht somit noch
uber den Anthropomorphismus hinaus, da sie nicht nur die Zuschreibung einzelner
menschlicher Charakteristika zu einer Sache einbezieht, sondern die gesamte Men-

schwerdung der Sache beschreibt.

261 \/gl. Ztotowski/Strasser/Bartneck (2014, S. 66).
262 \/gl. Beck/Prigl (2018, S. 471); Pfeifer/Groeppel-Klein/Helfgen (2013, S. 265).

23 Dieses Kapitel beinhaltet lediglich eine Abgrenzung zum Konstrukt des Anthropomorphismus. Fir
weitere Ausfuhrungen zum Begriff der Menschlichkeit vgl. Kapitel 3.5.1.

264 \/gl. Gray/Gray/Wegner (2007, S. 619); Schiffhauer (2015, S. 1).
25 \/g|. Pfeifer/Groeppel-Klein/Helfgen (2013, S. 265).
266 \/gl. Puzakova/Kwak/Rocereto (2013).
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Der Inhalt des Kapitels 3.2, die Abgrenzung des Anthropomorphismus von verwandten

Konstrukten, wird in der folgenden Tabelle 3 zusammenfassend dargestelit.
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3.3 Ausgewahlte theoretische Ansatze zur Entstehung von Anthropomorphis-

mus

Nachdem der dieser Arbeit zugrundeliegende Begriff des Anthropomorphismus erklart
sowie inhaltlich von verwandten Konstrukten abgegrenzt wurde, soll in diesem Kapitel
auf die Entstehung von Anthropomorphismus eingegangen werden. Obwohl — gerade
in der jungeren Literatur — dem Konstrukt Anthropomorphismus ein wachsendes Inte-
resse zukommt, wurde in der Vergangenheit wenig zu den Grinden fur das Auftreten
von Anthropomorphismus geforscht. Daher werden in diesem Kapitel zunachst einige
interdisziplinare Ansatze zur Entstehung von Anthropomorphismus vorgestellt, bevor
der in der Literatur vorherrschende Ansatz von Epley/Waytz/Cacioppo (2007) umfas-

sender beschrieben wird.268

Aus medizinischer Sicht wird angenommen, dass Anthropomorphismus durch eine Sti-
mulierung der gleichen Hirnareale erfolgt, die auch bei einer sozialen Interaktion zwi-
schen zwei Menschen beansprucht werden. So wurde eine Aktivierung von Spiegel-
neuronen im Prafrontalen Cortex gemessen, die bisher nur bei der Beobachtung an-
derer Menschen angenommen wurde.?®® Diese Nervenzellen im Gehirn erlauben es
Menschen, sich in andere hineinzuversetzen und deren Geflhle und Emotionen nach-
zuempfinden.?’® Menschen, die in ihrer Fahigkeit zur Verarbeitung sozial und emotio-
nal relevanter Informationen eingeschrankt sind (beispielsweise aufgrund von Autis-

mus), wiesen dieselben Defizite in Bezug auf nichtlebendige Agenten auf.?”!

In der Vergangenheit wurde davon ausgegangen, dass die Neigung zum Anthropo-
morphismus bereits bei der Geburt veranlagt ist und ein Leben lang konstant bleibt.?"2
Diese Sichtweise wird inzwischen jedoch Uberwiegend abgelehnt. Stattdessen wird
davon ausgegangen, dass der Entstehung von Anthropomorphismus aufl3erliche Ein-

dricke und kognitive Determinanten vorangehen. Die im Rahmen wissenschaftlicher

268 \/gl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007).

269 \/gl. Castelli et al. (2000); Gazzola et al. (2007).

270 \/gl. lacoboni/Dapretto (2006); Kenning (2020, S. 167-168); Rizzolatti/Craighero (2004).
271 V/gl. Heberlein/Adolphs (2004).

272 \/gl. Guthrie (1993).
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Studien ermittelten Antezedenzien des Anthropomorphismus lassen sich in zwei Ka-

tegorien unterteilen: wahrnehmungsbasierte und psychologische.?”

Dem wahrnehmungsbasierten Ansatz zufolge, liegt einer der starksten Grinde flr die
Zuschreibung von Lebendigkeit zu einem Objekt in seiner physisch dargestellten Men-
schenahnlichkeit. So wurden Objekten, auf denen schematisiert Augen skizziert wor-
den waren, eher menschliche Fahigkeiten zugeschrieben.?’* Ebenso beglinstigt die
Form eines Gegenstandes, die menschenahnliche Zuge aufweist (beispielsweise ein
in Form eines menschlichen Mundes dargestellter Kuhlergrill eines Autos), die Entste-

hung von Anthropomorphismus.?7%

Neben der physischen Erscheinung eines Objekts konnen jedoch auch ihre Féhigkei-
ten eine lebendige Wahrnehmung bzw. Anthropomorphismus bewirken. Bewegungen,
die menschenahnlich wirken, lassen Dinge lebendig erscheinen.?’® So konnte ein po-
sitiver Effekt menschenahnlicher Gesten auf die Zuschreibung von Intentionen gegen-
Uber Robotern nachgewiesen werden.?’” Auch die Fahigkeit einer Maschine (bei-
spielsweise eines Roboters), verbal Uber eine Stimme mit Menschen zu kommunizie-
ren, fihrte zu Anthropomorphismus beim Gegentiber.?’® Der wahrnehmungsbasierte
Ansatz zielt somit insbesondere auf eine Ahnlichkeit des Objekts zum Betrachter ab.27

Dem psychologischen Ansatz hingegen liegt die Annahme zugrunde, dass Personen
in spezifischen Lebenssituationen eher zum Anthropomorphismus neigen, insbeson-
dere wenn sie den Wunsch nach einem Versténdnis des nichtmenschlichen Agenten
haben. So wiesen Hart/Jones/Royne (2013) einen Zusammenhang zwischen der

wahrgenommenen Komplexitat eines Produktes und der Tendenz des Nutzers zur

273 Vgl. Kim/McGill (2011, S. 95). Analog dazu unterscheidet Tondu (2012) zwischen einer technologi-
schen und einer psychologischen Komponente.

274 \/gl. Haley/Fessler (2005).
275 \/gl. Aggarwal/McGill (2007).

276 \/gl. Bartneck et al. (2009a); Beran et al. (2011); Tremoulet/Feldman (2000); Wang et al. (2006). So
fuhren Aggarwal/McGill (2007) aus, dass einige Nutzer ihre Staubsaugerroboter aufgrund ihrer Fa-
higkeit zur selbstandigen Bewegung derart lebendig wahrnehmen, dass sie sie mit Kostimen ver-
kleiden oder ein zweites Gerat kaufen, damit sich das erste nicht einsam fuhle; vgl. Aggarwal/McGill
(2007, S. 470).

277 \/gl. Salem et al. (2011).
278 \/gl. Moussawi/Koufaris (2019); Sims et al. (2009); Walters et al. (2008).
279 V/gl. Morewedge/Preston/Wegner (2007).
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Anthropomorphisierung des Produkts nach.?8? Anthropomorphismus kann daher einen
Beitrag dazu leisten, schwer erklarbare oder unvorhersehbare Sachverhalte verstand-
licher und vorhersehbarer erscheinen zu lassen.?®! Dieser Zusammenhang ist insbe-
sondere im Zuge der digitalen Vermdgensverwaltung interessant, wenn ein Nutzer
eine Unvorhersehbarkeit einerseits in Bezug auf das Verhalten des Systems, anderer-
seits (beispielsweise als Folge geringen finanziellen Wissens) in Bezug auf die Kapi-
talmarkte hat. Der Mangel an Verstandnis fur die Funktionsweise nichtlebendiger Ob-
jekte fuhrt dazu, dass Kinder haufiger eine Tendenz zum Anthropmorphisieren aufzu-
weisen scheinen, als Erwachsene.?®? Die Begriindung fiir die Wahrnehmung einer Ver-
einfachung des Sachverhaltes wird in der Ubertragung der Erwartungen im Rahmen
des menschlichen Lebens auf die Umwelt gesehen.?83 Dies ermdglicht die Beurteilung
von Sachverhalten, Produkten oder anderen komplexen Situationen im fur Menschen

am ehesten gewohnten Rahmen: der eigenen Menschlichkeit.?8*

Eine weitere Ausdifferenzierung der Unterscheidung des psychologischen und wahr-
nehmungsbasierten Ansatzes stammt von Persson/Laaksolahti/Lonngvist (2000).
Ihnen zufolge muss Anthropomorphismus auf verschiedenen Ebenen verstanden wer-
den, sodass die jeweilige Entstehung pro Ebene im Folgenden kurz dargestellt werden

sol|:285

¢ Primitive Kategorisierung (Primitive Categorization): Die grundlegende Ebene
umfasst die visuelle Erscheinung eines Objekts, die Fahigkeit sich zu bewegen,

eine Stimme zu haben sowie insgesamt menschenahnlich zu erscheinen.

280 \/gl. Hart/Jones/Royne (2013). Die getesteten Produkte umfassten u.a. eine Zahnbdirste, einen USB-
Stick, einen Laptop und ein Mobiltelefon.

281 \/gl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007); Kennedy (1992).

282 \/gl. Carey (1985); Epley/Waytz/Cacioppo (2007); Piaget (1929).
283 \/gl. Persson/Laaksolahti/Lonnqvist (2000).

284 \/gl. Delbaere/McQuarrie/Phillips (2011).

285 \/gl. Persson/Laaksolahti/Lénnqvist (2000).
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¢ Primitive Psychologie (Primitive Psychology): Nachdem die primitive Kategori-
sierung abgeschlossen ist, kbnnen auf der zweiten Ebene Erwartungen hin-
sichtlich grundlegender menschlicher Bediirfnisse?®® und Empfindungen proji-
ziert werden. Diese umfassen u.a. Hunger, Durst, Sexualtrieb oder auch
Schmerz.

o Alltagspsychologie (Folk-Psychology): Die dritte Ebene beinhaltet Ruck-
schlusse auf die Wahrnehmungen, Ziele, Intentionen und Handlungen zur Er-
klarung des beobachtbaren Verhaltens.

e Charakterzuge (Traits): Auf vierter Ebene werden wahrgenommene Charakter-
zuge eines Objekts beschrieben. Darunter fallen Schichternheit, Optimismus,
Aggressivitat oder Selbstbewusstsein. Die Beschreibung einer Entitat Uber
Charakterzige erlaubt die Zusammenfassung ,komplexe[r] alltagspsychologi-
sche[r] Anthropomorphisierungsprozesse in einem Begriff*.28”

e Soziale Rollen (Social Roles): Auf der Ebene der sozialen Rollen werden nor-
mative Erwartungen an die zugrundeliegende Entitat gestellt. Diese sozialen
Schemata kdnnen beispielsweise aktivitatsbezogen (Arzt, Koch, Landwirt), fa-
milidr bzw. zwischenmenschlich (Eltern, Geschwister, Partner) oder in Form so-
zialer Stereotype vorliegen.?®® Auch die sozialen Rollen helfen dabei, das Ver-
halten von Entitaten zu erfassen und mithilfe der jeweiligen Rolle zu erklaren.

¢ Emotionaler Anthropomorphismus (Emotional Anthropomorphism): Schlief3lich
bezieht die letzte Ebene die mit Anthropomorphismus verbundenen Emotionen
mit ein. Damit soll sie eine Erganzung zu den vorherigen, kognitiv orientierten,

Ebenen herstellen.??

Wenngleich der eben vorgestellte Ansatz in Teilen auf die Entstehung von Anthropo-

morphismus eingeht, so sollte er eher als mehrdimensionale Erfassung des Konstrukts

286 Diese umfassen in Teilen, jedoch nicht ausschlieRlich, die Elemente der untersten Ebene der Be-
durfnispyramide nach Maslow (1943).

287 Marquardt (2017, S. 19).
288 \/gl. Persson/Laaksolahti/Lénngvist (2000, S. 133).

289 Marquardt (2017) kritisiert diese letzte Ebene jedoch dahingehend, dass Emotionen auch Teil der
vorherigen Ebenen sind, somit eine trennscharfe Abgrenzung von kognitiven zu emotionalen Ebenen
nicht mdglich sei. DarUber hinaus verweist sie auf den Versuch der Emotionssoziologie, den Dualis-
mus von Emotion und Vernunft aufzulésen.
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verstanden werden. Aus diesem Grunde findet er in der Literatur nur eine untergeord-

nete Beachtung.

Am haufigsten wird fur die Erklarung der Entstehung von Anthropomorphismus auf die
Drei-Faktoren-Theorie von Epley/Waytz/Cacioppo (2007) hingewiesen, die ebenfalls
psychologische und wahrnehmungsbasierte Komponenten berlicksichtigt.?® Sie ge-
hen davon aus, dass, neben &auRerer Stimuli, insbesondere drei psychologische

Schlusseldeterminanten zum Anthropomorphisieren fuhren:

e Anthropozentrisches Wissen bzw. Selbstkenntnis (Elicited Agent Knowledge),

e der Wunsch danach, die Funktion bzw. das Verhalten eines Agents zu verste-
hen (Effectance Motivation) sowie

e das Bedurfnis nach sozialem Kontakt mit dem Gegenuber (Sociality Motiva-

tion).?%"

Dieser Ansatz berucksichtigt sowohl kognitive (Elicited Agent Knowledge) als auch
motivationale (Effectance Motivation und Sociality Motivation) Determinanten. Daher
stellt er eine in der Literatur etablierte Begrundung fur die Entstehung von Anthropo-
morphismus dar, auf die im Rahmen der aktuellen Forschung zum Anthropomorphis-
mus regelmafig zugegriffen wird. Aus diesem Grund soll im Folgenden detaillierter

darauf eingegangen werden.

Elicited Agent Knowledge

Induktives Schlussfolgern bezogen auf nichtmenschliche Agenten basiert auf der
Selbstkenntnis.?®? Als Begriindung wird zunachst angefihrt, dass Menschen eine di-
rekte Erfahrung mit der Existenz als Mensch haben, jedoch nicht mit der Existenz als
nichtmenschlicher Agent.?®® Epley/Waytz/Cacioppo (2007) weisen darauf hin, dass

diese physische Grenze ebenso in Bezug auf die Existenz anderer Personen gelte,

290 Auch wenn der Ansatz von Epley/Waytz/Cacioppo (2007) tendenziell der psychologischen Argumen-
tation zuzuordnen ist, ist hier eine trennscharfe Abgrenzung zum oben vorgestellten wahrnehmungs-
basierten Ansatz nicht mdglich. Auch in diesem Ansatz werden wahrnehmungsbasierte Elemente
aufgegriffen. So sollte der Ansatz eher als eine umfassendere psychologisch-orientierte Erweiterung
der Differenzierung der beiden Ansatze angesehen werden.

291 vgl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007).
292 \/g|. Epley/Waytz/Cacioppo (2007).
293 \Vgl. Nagel (1974).
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sodass keinerlei Erfahrung mit der Existenz als ,andere Person“ vorliege.?®* Hier zeig-
ten Forschungsergebnisse allerdings mehrfach, dass induktive Riuckschllsse auf Be-
findlichkeiten Anderer oftmals auf den eigenen Befindlichkeiten basieren.?®® Das
wulrde bedeuten, dass diese Ruckschlisse auch auf nichtmenschliche Agenten, wie
ein digitales System, Ubertragen werden. So sei die Orientierung an eigenen Befind-
lichkeiten zwecks Schliel3ung auf jene anderer Menschen als Egozentrismus, die Ori-
entierung an eigenen Befindlichkeiten zwecks Schlussfolgerung gegenuber nicht-

menschlichen Agenten jedoch als Anthropomorphismus zu bezeichnen.?%

Das Erkennen von Befindlichkeiten Anderer erfolgt durch eine Aktivierung von Spie-
gelneuronen im Prafrontalen Cortex. Diese ermoglichen es, die (vermeintliche) Ge-
mutslage des Gegenlbers zu erfassen.?%” Die Grundlage dafiir konnte bereits in der
kindlichen Entwicklung liegen, die in der Regel insbesondere von der Versorgung
durch andere Menschen gepragt ist. Daher seien Kinder in frihen Jahren insbeson-
dere mit menschlichen Charakteristika vertraut, nicht aber mit der Interaktion mit nicht-
menschlichen Agenten, und konnten daher auch nur die ihnen bekannten menschli-
chen Charakteristika auf nichtmenschliche Agenten anwenden. Diese Annahme werde
zudem dadurch gestutzt, dass Kinder sich zu Beginn ihres Bewusstseins nicht selbst
von Anderen abgrenzen konnten.?®® Die Abgrenzung des Selbst zu Anderen erfordere
eben den Einsatz der Selbstkenntnis zur Ubertragung dieser Kenntnis auf die Gemiits-

lage anderer.?%°

Effectance Motivation

Neben der Selbstkenntnis als kognitive Determinante hat die Effectance Motivation als
weitere motivationale Determinante einen Einfluss auf den Anthropomorphismus.

Effectance Motivation bezeichnet den Wunsch, effektiv mit dem eigenen Umfeld zu

294 Vgl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007).

295 \gl. Epley et al. (2004); Nickerson (1999).

29 \/gl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 868).

297 \/gl. Kenning (2020, S. 167-168).

298 \/gl. Piaget (1929).

299 \/gl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 868-869).
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interagieren.3® Dies umfasst einerseits, ein Verstandnis fiir das Umfeld zu entwickeln,
andererseits die Vorhersehbarkeit bis hin zur Kontrolle zu erhohen.3' So tritt Anthro-
pomorphismus oft in solchen Situationen auf, in denen Komplexitat reduziert werden
und Vorhersehbarkeit gefordert werden soll. Dies kann von Wettervorhersagen (,Der
morgige Tag startet freundlich®) Uber Borsenkursverlaufe (,Der DAX machte heute
eine Verschnaufpause®) bis hin zu Technologie (,Mein Computer mdchte mich heute
wohl argern®) reichen. So bietet Anthropomorphismus eine jederzeit verfugbare Me-
thode der Komplexitatsreduktion fir Kontexte, in denen anderweitige (beispielsweise
wissenschaftliche) Modelle nicht zur Verfligung stehen.3%? 303 Kiesler/Goetz (2002)
weisen darauf hin, dass ein auf Anthropomorphismus basierendes Modell zum Ver-
standnis von Robotern beitragt und die Mensch-Maschine-Interaktion verbessern
konnte.3%4 Auch ein erneuter Bezug der kindlichen Neigung zum Anthropomorphismus
bestatigt diese Annahme, da Kinder oftmals noch nicht iber Kenntnisse zu alternativen

Erklarungsmodellen verfligen.3%

300 \/gl. White (1959, S. 297).
301 vgl. Waytz et al. (2010b, S. 412).
302 \/gl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 871).

303 Ein vergleichbarer Ansatz stammt von dem Philosophen Daniel Dennett. Seiner Theorie intentionaler
Systeme zufolge lasst sich das Verhalten schwer vorhersehbarer Dinge besser erklaren bzw. vor-
hersagen, wenn sie als Agenten angesehen werden. Mithin definiert er intentionale Systeme als
,System whose behavior can be (at least sometimes) explained and predicted by relying on ascrip-
tions to the system of beliefs and desires”; Dennett (1971, S. 87). Neben der eben beschriebenen
intentional stance (Grundhaltung) unterscheidet Dennett die physikalische sowie die design stance.
Damit bezeichnet er das Wissen Uber physikalische Gesetze (ein losgelassener Stein wird zu Boden
fallen) bzw. Wissen Uber die Funktionsweise einer Sache (bei Wissen Uber die Bedienung eines
elektrischen Gerats kann sein ,Verhalten* vorhergesagt werden, ohne die genaue physikalische
Funktionsweise beschreiben zu kénnen); vgl. Dennett (2009, S. 2-3). Obwohl dieser philosophische
Ansatz Ahnlichkeiten zur Drei-Faktoren-Theorie von Epley/Waytz/Cacioppo (2007) aufweist, kritisiert
Marquardt (2017) ihn dahingehend, dass er das Phanomen des Anthropomorphismus allenfalls funk-
tional erklare, statt dessen Entstehung zu beschreiben; vgl. Marquardt (2017, S. 13). Dieser Sicht-
weise wird in dieser Arbeit gefolgt, weshalb die Theorie intentionaler Systeme hier nicht als Erkla-
rungsansatz der Entstehung von Anthropomorphismus vertieft wird.

304 Vgl. Kiesler/Goetz (2002).
305 vgl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 871-874).
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Sociality Motivation

Der Begriff der Sociality Motivation umfasst den Wunsch, sich anderen anzuschliel3en
und eine Zugehorigkeit herzustellen.3%¢ Als Bestandteil der Maslowschen Bediirfnispy-
ramide stellt der soziale Austausch ein Grundbediirfnis der Menschheit dar.3°” Diesem
Bedurfnis kann durch Anthropomorphismus entsprochen werden, da er dabei hilft, eine
soziale Verbindung zu einem nichtmenschlichen Agenten herzustellen. Psychologi-
sche Studien zeigten, dass Menschen, die unter Einsamkeit leiden, eher zur Anthro-
pomorphisierung von Tieren,3%® Technologie oder religidsen Figuren3®® neigen. Dies
traf sowohl auf eine reale als auch auf eine herbeigefiihrte Einsamkeit zu.3'® Anthro-
pomorphismus tritt somit haufiger in Situationen auf, in denen Menschen sich allein

gelassen fuhlen und sich nach sozialem Kontakt zu einem Gegenuber sehnen.

Der Drei-Faktoren-Theorie folgend, kann angenommen werden, dass im Rahmen der
digitalen Vermogensverwaltung Menschen eher dazu neigen, zu anthropomorphisie-
ren. So zeichnet sich diese Form des Wealth Managements durch die Absenz eines
menschlichen Gegenubers aus, was die Sociality Motivation stimulieren konnte.
Gleichzeitig kdnnte Anthropomorphismus im Rahmen der Effectance Motivation dazu
eingesetzt werden, die algorithmenbasierte Arbeitsweise des Systems erklarbarer

wahrzunehmen.

Fir die Untersuchung der Interaktion zwischen (potenziellem) Nutzer und System
konnte der Ansatz der neuen Institutionendkonomik zugrundegelegt werden. Im Zent-
rum der Theorie steht die Beziehung zweier Parteien. Genauer umfasst sie die Analyse
und ,Anerkennung von Koordinations- und Motivationsproblemen bei der Interaktion

von Menschen in einer arbeitsteiligen Wirtschaft, zu deren Bewaltigung Institutionen

306 \/gl. Baumeister/Leary (1995).
307 vgl. Maslow (1943).

308 \/gl. Epley et al. (2008b).

309 vgl. Epley et al. (2008a).

310 Fir weitere Informationen zur Methodik der durchgefiihrten Studie vgl. Epley et al. (2008a).
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notig werden“.3!" Der neuen Institutionentkonomik lassen sich insbesondere drei The-

orien zuordnen, deren Anwendbarkeit im Folgenden kurz diskutiert werden soll:*'2

e Property-Rights-Theorie
e Transaktionskostentheorie sowie

e Principal-Agent-Theorie.

Im Zentrum der Property-Rights-Theorie steht insbesondere die Untersuchung der
Verteilung von Eigentums-, Handlungs- und Verflugungsrechten sowie deren Auswir-
kungen auf die Beziehung der Parteien bzw. das Verhalten der Akteure.®'3 Die Vertei-
lung bzw. eine Neuorientierung bei der Verteilung von Rechten ist aber insbesondere
erst dann relevant fur die Akteure, wenn bereits eine ernsthafte Absicht beider Akteure
gegeben ist, miteinander zu kontrahieren. Gegenstand dieser Arbeit ist jedoch die Un-
tersuchung der Wirkung von Anthropomorphismus auf dem Vertragsschluss vorgela-
gerte Faktoren, sodass die Property-Rights-Theorie in ihrem Kern nicht sinnvoll ange-

wendet werden kann.

Der Transaktionskostenansatz stellt jene Kosten, die bei einem Austausch von Leis-
tungen entstehen, in das Zentrum der Betrachtung.®'* Dabei beschreibt der Begriff
,Transaktion® die ,Ubereinkunft zwischen zwei Parteien liber das jeweils zu Gebende
und zu Erhaltende“.3' Die Transaktionskosten beschreibt Arrow (1969) als ,costs of
running the economic system” 3'® wobei diese Kosten sowohl monetarer als auch
nicht-monetarer Art sein kdnnen. Ziel des Ansatzes ist eine effiziente Vertragsgestal-
tung zur Reduktion der Transaktionskosten.?'” Aus diesem Grund kommt der Trans-
aktionskostenansatz regelmaflig im Rahmen der Entscheidung zwischen einer eige-
nen Leistungserbringung und dem Einkauf von Leistungen zur Anwendung.3'® Der

Transaktionskostenansatz konnte fir Interessenten insbesondere bei der Frage einer

311 Gobel (2002, S. VII).

312 \/gl. Picot et al. (2020, S. 14-28).

313 \/gl. KuR (2013, S. 224); Picot et al. (2020, S. 17-18).
314 ygl. Coase (1960); Williamson (1985, S. 16).

315 Plinke (2000, S. 44).

316 Arrow (1969, S. 59).

317 Vgl. Severidt (2000, S. 45).

318 Vgl. Becker/Knackstedt/Pfeiffer (2008, S. 25).
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generellen Abgabe ihrer Entscheidungsbefugnis an ein digitales System und der damit
verbundenen Reduktion des eigenen Arbeitsaufwandes relevant sein. Im Zentrum die-
ser Arbeit steht jedoch die Wirkung des Anthropomorphismus auf die Antezedenzien
einer Nutzungsintention. Damit ist der Transaktionskostenansatz nur am Rande ge-

eignet.

Die Zuschreibung menschlicher Charakteristika zu einem digitalen System kdnnte je-
doch die Grundlagen fur eine Principal-Agent-Beziehung sein. Diese dient der Be-
schreibung asymmetrisch verteilter Information im Rahmen eines Austauschverhalt-
nisses sowie deren Nutzung zum eigenen Vorteil.3'® Ein bewusstes Ausnutzen einer
solchen Lage wurde in der Vergangenheit regelmafig im zwischenmenschlichen Be-
reich untersucht.?® Dies wirde zunachst gegen eine Anwendbarkeit der Principal-
Agent-Theorie in Bezug auf das Verhaltnis zwischen einem (potenziellen) Nutzer und
einem digitalen Vermogensverwaltungssystem sprechen. Werden dem System jedoch
im Zuge einer Anthropomorphisierung durch den (potenziellen) Nutzer menschliche
Charakteristika zugeschrieben, kdnnte sich das nicht nur Uber die — in der Vergangen-
heit Uberwiegend fokussierten — positiven Charakteristika erstrecken, sondern auch
eine Zuschreibung moglicher negativer Intentionen umfassen. Im Folgenden gilt es
daher zu untersuchen, ob im Zuge der Anthropomorphisierung eine Ubertragung der
Principal-Agent-Theorie auf den digitalen Kontext mdglich ist. Daftr wird zunachst die
Principal-Agent-Theorie dargestellt, bevor auf ihre Anwendbarkeit im zugrundeliegen-

den Untersuchungskontext eingegangen wird.

319 vgl. KuR (2013, S. 225).

320 y/gl. zum Beispiel Cheng/Hong/Scheinkman (2015); Eisenhardt (1985); Tate et al. (2010);
Wiseman/Cuevas-Rodriguez/Gomez-Mejia (2012).
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3.4 Die Principal-Agent-Theorie als Ausgangspunkt zur Erklarung des Nut-

zungsverhaltens bei der Mensch-Algorithmus Interaktion

Die Principal-Agent-Theorie3?! wurde im Rahmen einer Weiterentwicklung der Agency
Theory3?? erstmalig durch Ross (1973)32% untersucht und stellt heute einen festen Be-
standteil der Institutionenkonomie dar.3?* Das Vorliegen einer Principal-Agent-Bezie-
hung wird nach Pratt/Zeckhauser (1985) immer dann angenommen, ,whenever one
individual depends on the action of another“.3?® Eine dhnlich weit gefasste Sichtweise
wird von Eisenhardt (1989a) vertreten, die dann von einer Principal-Agent-Beziehung
ausgeht, wenn zwecks Erledigung eine Partei (Principal) Arbeit an eine andere (Agent)
delegiert.3%6 Meinhovel (2004) ergéanzt die genannten Definitionen inhaltlich noch um
das Erfordernis eines zugrundeliegenden Vertrags®?” sowie um einen daraus resultie-
renden Entlohnungsanspruch,®?® um einerseits die Notwendigkeit einer Ubereinkunft
zwischen Principal und Agent zu betonen und andererseits reine Gefalligkeiten aus-
zuschliefen.??° Es liegt eine Form der sozialen Interaktion vor, die aus der Erkenntnis
des Principals entsteht, dass der Agent eine Aufgabe aufgrund von mehr oder besse-
ren Informationen, also aufgrund eines Wissensvorsprungs und der Fahigkeit, Kom-
plexitat zu reduzieren, besser erledigen kann, als er selbst, mindestens aber gleich-
wertig. Der potenzielle Nutzer geht a priori von einer asymmetrischen Informationsver-
teilung aus. Im Sinne der Principal-Agent-Theorie ist der Agent der Anbieter der Leis-

tung, hier der Leistung Vermogensverwaltung, und der Principal der Nutzer bzw. der

321 Obwohl in der deutschsprachigen Literatur oftmals der englische Name verwendet wird, wird der
Name auch als Prinzipal-Agenten Theorie Ubersetzt. Aufgrund der weiteren Verbreitung des engli-
schen Namens, werden in dieser Arbeit ausschlielich die englischen Bezeichnungen (Principal bzw.
Agent) verwendet.

322 Auch als Theory of Agency bezeichnet.
323 ygl. Ross (1973).

324 y/gl. Mathissen (2009).

325 \/gl. Pratt/Zeckhauser (1985, S. 2).

326 \/gl. Eisenhardt (1989a, S. 58).

327 Der Begriff des ,Vertrags® sollte Bergen/Dutta/Walker Jr. (1992) zufolge jedoch eher als Metapher
fur die Beziehung zwischen zwei Parteien und der auf ihr beruhenden Delegation von Aufgaben
verstanden werden; vgl. Bergen/Dutta/Walker Jr. (1992, S. 2).

328 Dieser kann nach Meinhovel (2004) sowohl monetar als auch indirekt oder nicht-monetér (beispiels-
weise in Form sozialer Anerkennung) erfolgen; vgl. Meinhdvel (2004, S. 471).

329 \/gl. Meinhével (2004, S. 470-471).
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Interessent (beauftragende Partei),3° der sich zu entscheiden hat, ob er dem Agent
vertrauen und die angebotene Leistung annehmen will. ,Einer vertraut dem anderen
vorlaufig, dal® er unubersichtliche Lagen erfolgreich meistern wird, also Komplexitat
reduziert, und der andere hat auf Grund solchen Vertrauens groRere Chancen, tat-

sachlich erfolgreich zu sein®.331

Gegenstand der Principal-Agent-Theorie ist die Erklarung des Handelns eines Beauf-
tragten mit Entscheidungsspielraum (des Agents) im Auftrag bzw. im Interesse eines
Auftraggebers (des Principals).?3? Der Agent konnte, wenn es ihm aus bestimmten
Grunden zum Vorteil gereicht, Informationen nicht an den Anleger weitergeben, er
konnte zu einem ,verborgenen Handeln® verleitet werden. Verborgenes Handeln wird
auch als ,hidden action bezeichnet, verborgene Informationen als ,hidden informa-

tion“.333

In der Literatur finden sich insbesondere zwei unterschiedliche Stromungen zu der

Principal-Agent-Theorie:

e Einerseits untersuchen positive Modelle auf verbaler Ebene die Erklarung der
Auftragsgestaltung sowie die daraus resultierende Beziehung zwischen Princi-
pal und Agent.33* Positive Modelle zeichnen sich insbesondere durch einen em-
pirischen Bezug aus.3%

o Andererseits dienen normative Ansétze dazu, eine pareto-optimale Vertragsge-
staltung basierend auf einer parametrisierten Risikoneigung der Akteure sowie
der zu Verfigung stehenden Informationen zu untersuchen.3* Dies geschieht

in der Regel Uiber den Ruckgriff auf mathematische Modellierungen.33”

330 \/gl. Golec (1992, S. 82); Kult (2013, S. 225).
331 | yhmann (2014, S. 32).

332 \/gl, Meinhével (2004, S. 470).

333 vgl. Arrow (1984, S. 3-5).

334 Vgl. Jensen/Meckling (1976).

335 vgl. Bghren (1998).

336 Vgl. Jensen (1983, S. 334).

337 Vgl. Eisenhardt (1989a, S. 60).
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Im weiteren Verlauf dieser Arbeit erfolgt keine strikte Trennung der beiden Ansatze.
Gleichwohl steht die Beziehung zwischen Principal und Agent im Vordergrund, wes-
halb auf eine rein mathematische Ausrichtung verzichtet wird. Vielmehr soll hier eine
empirische Analyse erfolgen, wodurch tendenziell eher ein positiver Ansatz zugrunde

gelegt wird.

Im Laufe der Jahre wurde die Principal-Agent-Beziehung in unterschiedlichen — grof3-
tenteils betriebswirtschaftlichen — Kontexten betrachtet.3*® Dabei wurden verschiedene
Manifestationen der Beziehung untersucht, die jedoch Uberwiegend auf einem zwi-
schenmenschlichen Verhaltnis aufbauen.®*® Der dieser Arbeit zugrundeliegende Sach-
verhalt umfasst das Verhaltnis zwischen einem Menschen und einem digitalen Sys-
tem. Dem klassischen Verstandnis der Theorie folgend, lage keine Principal-Agent-
Beziehung vor. Werden dem System im Zuge einer Anthropomorphisierung menschli-
che Eigenschaften zugesprochen, konnte sich die Principal-Agent-Theorie gegeben-
falls auf diesen digitalen Kontext anwenden lassen. Das folgende Kapitel soll sich da-
her der Frage widmen, ob sich auch aus einer Mensch-Algorithmus-Interaktion eine
Principal-Agent-Beziehung entwickeln kann.

338 Zum Beispiel: Marketing (vgl. Basu et al. (1985); Tate et al. (2010)), Finance (vgl.
Cheng/Hong/Scheinkman (2015); Fama (1980)), Accounting (vgl. Demski/Feltham (1978)), Organi-
sational Behavior (vgl. Eisenhardt (1985); Hamman/Loewenstein/Weber (2010)), Politik (vgl. Miller
(2005)), Management (vgl. Kim/Netessine (2013); Wiseman/Cuevas-Rodriguez/Gomez-Mejia
(2012)).

339 Zum Beispiel: Kunde — Héndler (vgl. Kenning (2002); Singh/Sirdeshmukh (2000)), Arbeitgeber — Ar-
beitnehmer (vgl. Ross (1973)) Schulleiter — Lehrer (Levadi¢ (2009)) sowie Zentralbankiers — Offent-
lichkeit (vgl. Elgie (2002)).
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3.5 Anthropomorphismus bei der digitalen Vermogensverwaltung im Kontext
der Principal-Agent-Theorie — Theoretische Grundlage und Hypothesen-

herleitung
3.5.1 Die digitale Vermdgensverwaltung — ein Agent?

Im Rahmen der Principal-Agent-Theorie wird die Bezeichnung des Principals fur die
beauftragende Partei, hier fur den Interessenten, der sein Vermogen verwalten lassen
mochte, verwendet.*° Im konkreten Fall durchlauft der Interessent den Einrichtungs-
prozess der digitalen Vermdgensverwaltung, an dessen Ende die Inanspruchnahme
der Verwaltungsleistung steht. Der Principal-Agent-Theorie folgend, strebt der Interes-
sent nach einer Nutzenmaximierung, sieht sich aber mit der Gesamtheit verschiedener
digitaler Vermogensverwalter konfrontiert, deren individuelle Charakteristika es zu er-
kennen gilt. Hierbei sto3t der Interessent auf das Problem, die Leistungen der Vermo-
gensverwalter im Vorfeld nicht beurteilen zu konnen. So Iasst sich die Qualitat bei
Dienstleistungen aufgrund der Synchronizitét von Leistungserbringung und -inan-
spruchnahme im Vergleich zu Produkten regelmaRig nicht im Vorfeld beurteilen.34! Al-
lenfalls kann der Interessent eine grobe Schatzung der Qualitat vornehmen. Diese
setzt am Beispiel der digitalen Vermogensverwaltung jedoch Kenntnisse im Bereich
der Finanzanlage (Financial Literacy) voraus. Fur ein Screening der Anbieter kann ein
Interessent primar auf die 6ffentlich verfigbaren Informationen zugreifen. Informatio-
nen uber die Funktion und Arbeitsweise des zugrundeliegenden Algorithmus erhalt der
Interessent nicht. Deshalb ist von Seiten des Interessenten flir die Entscheidung ein

Vertrauensvorschuss erforderlich.342

Im Rahmen der oben dargestellten Problematik der Principal-Agent-Beziehung wurde
die digitale Vermodgensverwaltung zunachst unter das Begriffsverstédndnis des Agents
fallen. Der Begriff des Agents bezeichnet nach seinem urspriinglichen Verstandnis
eine Person oder Partei, die im Auftrag oder als Reprasentant einer anderen tatig
wird.3*3 Diese Ausgangslage kann, insbesondere bei einer Informationsasymmetrie,

zu Fehlanreizen fUhren, wenn nicht nur der Principal, sondern auch der Agent, der

340 \/gl. KuR (2013, S. 223).

341 vgl. Meffert et al. (2019, S. 28).

342 \/gl. von Weizsacker (1994, S. 134); Wicke (1997, S. 291).
343 \/gl. Ross (1973, S. 134).
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Anbieter, eine Nutzenmaximierung anstrebt.34 So konnte sich der Agent aufgrund ei-
gener Interessen Vorteile verschaffen, die nicht mit den Absichten des Principals tUber-
einstimmen. Ein solches Verhalten ist insbesondere bei Subjekt-Subjekt-Beziehungen
bekannt, also bei Vertragen zwischen menschlichen Parteien. Dieses Verhalten wird
als ,moral hazard“ bezeichnet.3*> Um die Frage zu untersuchen, ob auch ein digitales
System ein Agent sein kann, soll zuerst auf die semantische Bedeutung des Begriffs
,<Agent‘ eingegangen werden. Im Folgenden werden verschiedene Ansatze zum Be-
griff des Agents vorgestellt. Dabei wird zu diskutieren sein, inwieweit der Agent im
Rahmen der Principal-Agent-Theorie menschlich sein muss bzw. ob der Agent ein Be-
wusstsein haben muss. Schliel3lich werden auch konkrete Anforderungen an einen
Agent dargestellt, um deren Erfullung durch eine digitale Vermodgensverwaltung zu

prufen.

Der Begriff der Menschlichkeit

Nach Kelman (1973) wird Menschlichkeit durch die Zuschreibung von zwei Faktoren
bestimmt: /dentity und Community.3*® Dabei gehe die Zuschreibung von Identity mit
der Wahrnehmung als Individuum einher, welches unabhangig und unterscheidbar
von anderen ist und eigene Entscheidungen, basierend auf seinen personlichen Zielen
und Werten, treffen kann. Dies mache den Begriff der Identity vergleichbar mit dem
Konzept der Agency. Die Zuschreibung von Community hingegen beziehe sich auf die
Existenz als Teil eines Netzwerks, dessen Mitglieder sich gegenseitig respektieren und
ebenfalls als Individuen anerkennen.3*’” Einen &hnlichen Ansatz verfolgen auch
Leyens et al. (2001), die unter dem Begriff ,Human Essence” solche Charakteristika

subsumieren, die typischerweise mit Menschen in Verbindung gebracht werden.34®

344 \/gl. Eisenhardt (1989a, S. 58); Jensen/Meckling (1976, S. 308).
345 Vgl. Wiseman/Cuevas-Rodriguez/Gomez-Mejia (2012, S. 204).
346 \Vgl. Kelman (1973, S. 48).

347 Vgl. Kelman (1973, S. 48).

348 \/gl. Leyens et al. (2007); Leyens et al. (2001).
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Darunter fallen Eigenschaften bzw. Fahigkeiten wie Intelligenz, Geflihle, Kommunika-
tionsfahigkeit, Geselligkeit oder personliche Werte.?*° Innerhalb der Gefiihle unter-
scheiden sie weiter zwischen priméren und sekundéren Emotionen. Als primare Emo-
tionen werden solche bezeichnet, die zwar bei Menschen auftreten, jedoch ebenso bei
Tieren auftreten kdnnen. Als Beispiele dafiir gelten Freude, Schmerz, Uberraschung
oder Furcht.3®® Sekundare Emotionen hingegen (beispielsweise Moral, Schuld oder
Hoffnung) kdnnen ausschliellich von Menschen wahrgenommen werden.*" Ein digi-
tales System zur Vermogensverwaltung weist per se alle diese menschlichen Eigen-

schaften nicht auf.

Die Kategorisierung des Systems als ,menschlich® scheitert bereits an der Abhéngig-
keit des Systems von seiner Programmierung. Das System wurde von Menschen, den
Programmierern, erstellt, es ist ein Artefakt. So kann eine eigene Identity des Systems
und eine damit verbundene Existenz als Individuum aufgrund der notwendigen Ver-
bindung des Systems zu dem dahinterstehenden Algorithmus nicht angenommen wer-
den. Seine algorithmusbasierte Arbeitsweise lasst auch nicht auf eine echte eigene
Intelligenz schlielen. Durch die Fahigkeit, zu einem grof3en Teil die Aufgaben eines
traditionellen Vermogensverwalters zu Ubernehmen, konnen in der Wahrnehmung des
Kunden zwar die Grenzen zwischen rein menschlichen Fahigkeiten und denen, die
ebenso von der Technik beherrscht werden, verschwimmen. Ein Beispiel daflr ist die
von Leyens et al. (2001) im Rahmen der Human Essence beschriebene Intelligenz,3%?
die im Zuge der kunstlichen Intelligenz zunehmend durch Technik imitiert wird. Teil-
weise kénnen komplexe Rechenvorgange dadurch besser durchgeflihrt werden als
durch ein menschliches Gehirn. Diese Fahigkeiten sind jedoch bisher noch weitgehend
auf die Grenzen der a priori durchgefiihrten Programmierung sowie das dadurch er-
moglichte systemische Erfassen zuséatzlicher Sachverhalte beschrankt. Uber diesen
Rahmen hinausgehende Fahigkeiten, wie das Hinterfragen seiner Aktivitaten, hat das
System nicht. So kann das System, anders als der klassische Vermdgensverwalter,

nicht plétzlich eine Anlage in einer Assetklasse durchflhren, die nicht im Rahmen sei-

349 vgl. Leyens et al. (2000, S. 188).

350 Vgl. Leyens et al. (2000, S. 189); Schiffhauer (2015, S. 4).
351 vgl. Demoulin et al. (2004, S. 72-73).

32 \gl. Leyens et al. (2001).
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ner Programmierung vorgegeben wurde. Jede Aktivitat folgt letztlich einem einpro-
grammierten Schema. Somit wird lediglich der Programmiercode abgearbeitet, es liegt
kein intentionales Handeln seitens des Systems vor. Zwar kann ein System aufgrund
einer moglichen kunstlichen Intelligenz erste Ansatze menschlicher Fahigkeiten auf-
weisen, eine vollstandige Subsumtion unter den Begriff der Menschlichkeit ist jedoch

nicht gerechtfertigt.

Haslam/Loughnan (2014) fuhren aus, dass die Anerkennung oder Absprache von
Menschlichkeit nicht dichotom zu betrachten sei. Vielmehr setze sich der Begriff der
Menschlichkeit aus den Dimensionen Human Uniqueness und Human Nature zusam-
men, die auch in Abstufungen auftreten konnen.3%® Unter die Dimension der Human
Uniqueness fallen Moralvorstellungen sowie daran orientiertes Handeln, die Fahigkeit
zum intentionalen Handeln sowie eine kognitive Ausgereiftheit.3%* Diese Auspragun-
gen der Human Uniqueness entwickeln sich beim Menschen erst im Laufe des Le-
bens.3% So werden Personen, denen Human Uniqueness abgesprochen wird, als un-
kontrolliert und uniberlegt handelnd und ohne die Fahigkeit zur moralischen Reflexion
wahrgenommen.®¢ Die Dimension der Human Nature hingegen erstreckt sich Gber die
Fahigkeit zum Erleben von Emotionen, Tiefgriindigkeit und zwischenmenschlicher
Warme. Eine Absprache der Human Nature flhrt zu einer mechanischen Wahrneh-
mung.3%” Zudem werden Personen nach Absprache der Menschlichkeit als weniger

verantwortlich furr ihr Handeln gesehen.3%®

Bei der digitalen Vermogensverwaltung sollte zwischen dem anbietenden Unterneh-
men (reprasentiert durch das Management) und dem technisch digitalen System dif-
ferenziert werden. Die Dimensionen Human Uniqueness und Human Nature kénnen
allenfalls dem Management, nicht aber einem technischen System zugeordnet wer-
den. Es wird deshalb wesentlich sein, welches Verstandnis ein Interessent von einem

Agent bei der Vermdgensverwaltung hat, ob er die Vermdgensverwaltung lediglich als

383 V/gl. Haslam/Bain (2007); Haslam/Loughnan (2014, S. 403).
354 \/gl. Haslam (2008, S. 257-258); Schiffhauer (2015, S. 5).
355 \Vgl. Demoulin et al. (2004, S. 75).

3% \/gl. Bastian et al. (2011); Gray/Waytz/Young (2012); Gray/Young/Waytz (2012); Opotow (1993);
Waytz et al. (2010a).

357 \/gl. Haslam (2006); Loughnan/Haslam (2007).
358 \/gl. Bastian et al. (2011); Waytz et al. (2010a).
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eine technische Einheit wahrnimmt oder ob er in der Vermdgensverwaltung einen

Agent mit menschlicher Management-Beteiligung erkennt.

Der Begriff des ,Mind*

Bisherige Ausgangslage ist, dass ein digitales System im Rahmen einer Principal-
Agent-Beziehung kein Agent ist. Es kdnnte aber davon ausgegangen werden, dass
die Entwicklung der kunstlichen Intelligenz dem menschlichen ,Mind“ immer ahnlicher
wird und damit digitale Systeme doch als ein Agent verstanden werden kdnnen. In
diesem Kapitel wird zunachst dargestellt, welche Kriterien durch das System fur die
Annahme eines Mind erfullt sein mussten. Im folgenden Kapitel wird dann auf die

grundsatzlichen Anforderungen einer Agency eingegangen.

Einen starken inhaltlichen Bezug zur Differenzierung der Menschlichkeit in Human Uni-
queness und Human Nature weist der Ansatz von Gray/Gray/Wegner (2007) auf.®>°
Der Ansatz beruht auf der Annahme, dass die Menschlichkeit eng mit der Wahrneh-
mung eines ,Mind“ verknipft ist.3° Eine Unterteilung wurde hier in die beiden Dimen-
sionen Experience und Agency vorgenommen. Liegt Experience vor, geht dies mit der
Fahigkeit zur Wahrnehmung von Gefihlen und Emotionen wie Hunger, Angst oder
Wut einher sowie mit dem Vorhandensein einer Personlichkeit oder eines Bewusst-
seins.?' Agency hingegen liegt bei Fahigkeiten wie Selbstkontrolle, moralischem Han-
deln,3%2 Erkennen von Emotionen bei anderen oder Kommunikationsfahigkeit vor. Die
Agency bezieht sich auf Intentionen und daraus resultierende Handlungen. Damit
weist die Dimension der Experience einen starken Bezug zur Human Nature auf, wah-
rend die Agency der Human Uniqueness dhnelt.3¢3 So wurden in einer durchgefiihrten
Erhebung zur Einschatzung verschiedener Entitaten (lebendige, neugeborene und
tote Personen, Kinder und Erwachsene, Bewusstlose, Tiere, Roboter und Gott) nach
dem Grad ihrer Experience und Agency eingestuft. Lebendigen Erwachsenen wurde

sowohl eine hohe Experience als auch eine hohe Agency zugesprochen, wahrend Gott

359 Vgl. Gray/Gray/Wegner (2007).

360 \/gl. Turing (1950).

361 Vgl. Gray/Gray/Wegner (2007, S. 619).

362 \/gl. hierzu weiterfiihrend Floridi/Sanders (2004).
363 Vgl. Haslam/Loughnan (2014, S. 404).
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zwar mit einer hohen Agency, jedoch einer geringen Experience eingeschatzt wurde.
Ein Roboter, der von den getesteten Entitdten am ehesten einer digitalen Vermdgens-
verwaltung entsprechen wirde, wurde hingegen zwar mit einer geringen Experience

bewertet, jedoch immerhin mit einem mittleren Grad an Agency.36

Abbildung 7 stellt die Ergebnisse der Studie graphisch dar.
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Abbildung 7: Grad der "Mind Perception" ausgewihliter Entitaten3®s

Das Vorhandensein bzw. die Entwicklung eines ,Mind“ war bereits im Vorfeld im Rah-
men der Theory of Mind aufgegriffen worden. Die Theorie beschreibt die Fahigkeit,
geistige Zustande bei anderen zu erkennen.3%® So ist es einem Individuum mdglich,

Ruckschlisse darauf zu ziehen, was andere Menschen in einer bestimmten Situation

364 \/gl. Gray/Gray/Wegner (2007, S. 619).
365 Quelle: Gray/Gray/Wegner (2007, S. 619). PVS = Persistent Vegetative State.
366 \/gl. Baron-Cohen/Leslie/Frith (1985, S. 515); Premack/Woodruff (1978, S. 39).
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empfinden sowie deren Gedanken und Absichten zu verstehen.3¢” Damit wird die The-
ory of Mind zu einer Grundlage des sozialen Verhaltens, denn erst das Verstandnis fur
die Perspektive und die Bedurfnisse eines anderen ermdglichen ein respekt- und ruck-

sichtsvolles Handeln.

Bei einem auf Algorithmen basierenden System liel3e sich zwar technisch argumen-
tieren, Gefiihle kdnnten beispielsweise bei Einsatz eines Conversational Agents®68
durch Abgleich bestimmter Schlusselworter mit einer Datenbank klassifiziert werden,
sodass daraus entsprechende Handlungen abgeleitet werden kénnen. Da das System
jedoch nicht Uber Spiegelneuronen verfugt, ist es dem System nicht moglich, tatsach-
lich ahnliche Empfindungen wie sein Gegenuber zu spuren. Ebenso kann das System
keine eigenen Emotionen (beispielsweise situationsbedingt) empfinden, sowie die Wir-
kung des eigenen Handelns auf die Emotionen eines anderen abschatzen. Vielmehr
handelt es sich um eine algorithmusbasierte Ausgabe vorgefertigter Reaktionen. Das
Vorhandensein eines ,Mind“ kann bei einer digitalen Vermodgensverwaltung objektiv
daher nicht angenommen werden und kann somit auch nicht als Bewertungsgrundlage
fur die Annahme eines Agents in einer Principal-Agent-Beziehung herangezogen wer-
den. Es wird daher im nachsten Schritt versucht, sich einer méglichen Einordnung ei-
ner digitalen Vermogensverwaltung als Agent Uber die Anforderungen einer Agency

zu nahern.

37 Vgl. Forstl (2012, S. 4); Kenning (2020, S. 163).

368 Als Conversational Agent —im Sprachgebrauch auch als Chatbot bezeichnet — wird ein maschinelles
Konversationssystem bezeichnet, das in der Lage ist, mit Menschen Uber natirliche Sprache zu
interagieren; vgl. Nunamaker et al. (2011, S. 18).
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Anforderungen an eine Agency

Es wurde dargestellt, dass die digitale Vermdgensverwaltung als technisches Artefakt
weder einen ,Mind“ noch menschliche Eigenschaften aufweist. Es wird nun umgekehrt
gefragt, welche Anforderungen und welche Fahigkeiten eine digitale Vermogensver-

waltung als Agent aufweisen sollte und wo die Grenzen fur eine Agency liegen.

Bei der Einrichtung der digitalen Vermdgensverwaltung nimmt das System die Daten
des Nutzers vollstandig ohne menschliche Interaktion von Anbieterseite auf. Dartber
hinaus ist es in der Lage, eigenstandig die Risiko- und Investitionspraferenzen des
Interessenten zu erfassen. Nach Abschluss des Vermdgensverwaltungsvertrages
kann das System selbstandig aus der gesamten Breite der zur Verfugung stehenden
Anlagemoglichkeiten wahlen und Kauf- und Verkaufsorders geben. Dem System ge-
lingt es also, in allen Stufen des in Kapitel 2.1.3 dargestellten Vermogensverwaltungs-
prozesses die Aufgaben eines menschlichen Vermogensverwalters zu Ubernehmen.
Die rein algorithmusbasierte Umsetzung standardisierter Prozesse macht ein digitales
System jedoch noch nicht zu einem Agent. Dennoch stellt sich die Frage, ob ein digi-

tales System anderweitig in der Lage ist, Zuge einer Agency aufzuweisen.
Bandura (2001) stellt vier Anforderungen an eine Agency:36°

e Intentionality: Ein Handeln kann nur dann einer Agency zugerechnet werden,
wenn es intentional®”® erfolgt. Nur durch diese zugrundeliegende Absicht kann
ein Handeln als tatsachliche Motivation des Agents gesehen werden. Dies be-
inhaltet die Fahigkeit des autonomen Handelns.3""

e Forethought: Handlungen kdnnen nur dann auf die Erreichung eines Ziels aus-
gerichtet werden, wenn ihre Durchfihrung durch die Antizipation zukUnftiger Er-
eignisse geleitet wird. Die Fahigkeit, ein gewunschtes Ziel durch gegenwartiges
Handeln zu erreichen, wird nur durch die Fahigkeit der Vorhersehbarkeit ermog-
licht.

369 Vgl. Bandura (2001, S. 6-11). Einen vergleichbaren Anséatz schlagen auch Milewski/Lewis (1997)
vor.

370 Zwar konnen einzelne Handlungen auch durch situative Einflisse determiniert werden. Diese sieht
Bandura (2001) jedoch nicht als handlungsbestimmend an.

371 vgl. Maes (1990).
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e Self-Reactiveness: Die Intention, gestitzt durch die Vorhersehbarkeit des dar-
aus resultierenden Ergebnisses, gilt es anschlieBend in ein angemessenes
Handeln umzusetzen. Dies erfordert eine Selbst-Uberwachung, Selbst-Steue-
rung sowie ein Selbst-Korrektiv. Nur so kann eine moralische®’? Bewertung des
eigenen Handelns erreicht werden.3”® Zudem wird auch eine geeignete Aus-
wahl des flr die Zielerreichung erforderlichen Handelns ermdglicht.374

o Self-Reflectiveness: Schlieldlich ist eine Selbst-Reflexion fur eine Agency not-
wendig, die es ermoglicht, die Adaquanz der eigenen Gedanken sowie des
Handelns zu Uberprifen. In Verbindung damit wird auch die Uberzeugung der

eigenen Fahigkeit zur Bewaltigung des Handelns (Efficacy) angefiihrt.37

Angewendet auf das Bezugsobjekt der digitalen Vermogensverwaltung, musste das
System, um als Agent handlungsfahig zu sein, die Erwartungen des Anlegers verin-
nerlicht haben, um dann, basierend darauf, intentional eine mogliche Kapitalanlage
entsprechend den Moglichkeiten am Finanzmarkt durchzufuhren. Eine Moglichkeit zur
Auswahl geeigneter Anlageformen ist die Fundamentalanalyse.®’® Eine mathematisch
ausgerichtete Analyse kann durch ein digitales System unter Ruckgriff auf verfigbare
Unternehmensdaten durchgefiuhrt werden. Die Vermdgensverwaltung umfasst jedoch
auch die Antizipation zukunftiger Entwicklungen zur Entdeckung neuer Investitions-
maoglichkeiten sowie die Berlcksichtigung situativer Ereignisse und die damit verbun-
dene Interpretation fiir bestehende Finanzanlagen.?’” Dazu misste das System in der
Lage sein, den Sinn situativer Ereignisse, die Auswirkungen auf den Finanzmarkt ha-
ben — beispielsweise den Austritt eines Landes aus einer Union oder ein unerwartetes

politisches Geschehen — spontan zu interpretieren, den Auswirkungen eine Bedeutung

372 ygl. weiterfiihrend Floridi/Sanders (2004).
373 Vgl. Bandura (1991).
374 \/gl. Shoham (1993).

375 Die Annahmen Banduras Uber die Voraussetzungen einer Agency weisen Parallelen zur Systemthe-
orie Luhmanns auf; vgl. Luhmann (1984). Wie auch Bandura geht Luhmann von einer Selbstreferenz
als Voraussetzung fur ein Bewusstsein aus. Ein Handeln erfolgt Luhmann zufolge Uber eine Diffe-
renzenbildung zur Umwelt.

376 Als Fundamentalanalyse wird die Bewertung eines Unternehmens basierend auf Finanzkennzahlen
bezeichnet. Beispiele fur verwendete Kennzahlen sind (erwarteter) Cash Flow, Liquiditat oder Profi-
tabilitat; vgl. Kothari (2001, S. 108-109); Piotroski (2000, S. 2).

377 Fur weitere Informationen zum situativ gepragten Handlungsansatz vgl. Leinweber/Sisk (2011).
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zuordnen zu kdnnen und verbunden damit mdgliche Auswirkungen fir die Vermogens-
anlage des Anlegers zu antizipieren. Ein solches Verstehen und Verknupfen verschie-
dener Ereignisse ist durch digitale Vermogensverwaltungssysteme zum aktuellen
Stand nicht moglich. Die Erfassung plétzlicher Veranderungen in der Gesellschaft und
Schatzungen der Auswirkungen auf Finanzwerte aber beinhalten ein wesentliches Po-
tenzial sowohl fur die Realisierung von Gewinnen als auch fur die Vermeidung von
Verlusten fur den Anleger. Diese Schwache digitaler Systeme wurde insbesondere im
Jahr 2020 deutlich, als die weltweiten Aktienmarkte in Folge der Covid-19 Pandemie
starke Kursverluste erfuhren. Dabei zeigte sich, dass viele digitale Vermogensverwal-
ter die sich aus der Covid-19 Pandemie ergebenden Folgen fur die Kapitalmarkte nicht

antizipieren konnten, sodass sie teilweise Uberdurchschnittliche Verluste erzielten.3"®

Die moglichen Auswirkungen solcher spontanen Veranderungen in der Gesellschaft
und auf dem Kapitalmarkt konnen, je nach Entwicklungsstufe des digitalen Vermo-
gensverwalters,3”® auf zwei Wegen als Informationen an ein digitales System tbermit-

telt werden:

1. Fachleute, z. B. Fondsmanager, erfassen die plotzlichen Veranderungen, schat-
zen die Folgen, konstituieren Informationen und Gbermitteln diese Informationen
an das System. Dies geschieht meist in Form einer Vorselektion mdglicher Anla-
geprodukte.® Das digitale System fiihrt unter Rickgriff auf diese Informationen
basierend auf seinen Algorithmen Berechnungen flr die Gewichtung der Finanz-
anlagen unter Berucksichtigung der Vorgaben des Anlegers durch und handelt
dementsprechend. Auch unter diesem Aspekt kann, auf die Principal-Agent-Re-
lation bezogen, das digitale System selbst kein Agent sein, da die erste bewusste
Selektion am Finanzmarkt nicht von dem digitalen System erfolgt, sondern von
Menschen. Ein Agent-Verhalten kann allenfalls bei dem menschlichen Fachper-

sonal gegeben sein, das dann das digitale System als Mittel zum Zweck einsetzt.

378 \gl. Grzanna (2020).
379 Vgl. hierzu Kapitel 2.2.2.
380 Vgl. Rihr et al. (2019, S. 1436).
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2. Das Verhalten von Anbietern und Nachfragern am Markt bestimmt die finanzpo-
litische Relevanz der plotzlichen Veranderungen, was sich in Veranderungen der
Borsenkurse auBert.?8' Das digitale System greift erst dann auf diese schon kon-
stituierten Informationen, auf die bereits veranderten Borsenkurse, zu.38? Bei die-
ser Moglichkeit erfasst das digitale System aber nur einen Trend, der sich am
Markt als Reaktion auf ein Ereignis gebildet hat. Es agiert damit nicht selbstandig,
sondern reagiert vielmehr auf bereits bestehende Informationen des Marktes.
Dabei ist immer ein Zeitverzug gegeben, da der Markt bereits reagiert hat. Das
wirkliche Potenzial fur eine Erhdhung oder Verringerung des Vermdgens aber
liegt in der unmittelbaren spontanen Reaktion bzw. der Antizipation mdglicher
Entwicklungen und Bewertung der politischen Veranderungen fur das Einzelinte-
resse des Anlegers. Da auch hier nur eine Reaktion des Systems auf die bereits
vorhergehende Reaktion des Marktes erfolgt, kann ebenfalls nicht von einem ei-
genstandigen Handeln ausgegangen werden. Das digitale System selbst trifft

nicht Entscheidungen fur Primardaten, so ist es nach diesem Ansatz kein Agent.

Bei beiden Wegen erfolgt die erste Selektion aul3erhalb des digitalen Systems. Die auf
diese Weise erfolgenden Vorselektionen und weiteren Reduktionen der Komplexitat ba-
sieren damit auf einen bereits eingeengten Rahmen der Moéglichkeiten. Damit kann eine
Agency des digitalen Vermogensverwaltungssystems auch hier nicht angenommen wer-

den.

Zusammenfassend wurde in diesem Kapitel der Begriff der Agency aus verschiedenen

theoretischen Perspektiven betrachtet, die jeweils Ahnlichkeiten zueinander aufweisen.

381 Dije Entwicklung des Borsenkurses wird durch das Angebot sowie die Nachfrage nach Aktien bzw.
Finanzprodukten bestimmt. So flhren im idealtypischen Verlauf aufgrund von am Markt verfligbaren
Informationen Akteure Kaufe und Verkaufe durch, was zu einer Veranderung des Borsenkurses
fuhrt; vgl. Chen/Goldstein/Jiang (2007, S. 619). In Verbindung mit der Transformation von Informa-
tionen in Borsenkurse steht die Hypothese der effizienten Mérkte (Efficient Market Hypothesis,
EMH). Bei ihr handelt es sich um eine mathematisch-statistische Theorie aus der Finanzékonomie.
Sie besagt, dass jegliche am Markt verfligbaren Informationen bereits in den aktuellen Bérsenkursen
berlcksichtigt sind; vgl. Malkiel/Fama (1970). Folglich waren tUber dem Marktdurchschnitt liegende
Gewinne oder Arbitragemdglichkeiten ausgeschlossen; vgl. Grossman/Stiglitz (1980). Seit den
1970er Jahren wird die EMH zwar zunehmend angezweifelt, sie gilt noch immer als umstritten. In
dieser Arbeit steht jedoch nicht die EMH im Vordergrund, weshalb ihre Giltigkeit hier nicht weiter
diskutiert werden soll.

382 \/gl. D’Acunto/Prabhala/Rossi (2019, S. 1984).
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Zunachst wurde versucht, sich einer Agency der digitalen Vermoégensverwaltung Uber
den Begriff der Menschlichkeit zu nahern. Eine Human Uniqueness kann bei einer digi-
talen Vermdgensverwaltung aufgrund des algorithmusbasierten Handelns nicht ange-
nommen werden. Auch das Erleben von Emotionen ist fur ein digitales System nicht mog-
lich. Der Begriff ist im Zusammenhang mit einem digitalen System daher nicht passend.
Es wurde im nachsten Schritt der Begriff des ,Mind“ bei der digitalen Vermdgensverwal-
tung untersucht. Mangels der Fahigkeit, Ruckschlisse auf ein Empfinden des Interak-
tionspartners zu ziehen, kann auch dieser Begriff nicht bei einem digitalen System ange-
nommen werden. Schliel3lich wurde im letzten Schritt der Begriff der Agency untersucht,
um eine Subsumtion der digitalen Vermdgensverwaltung zu prufen. Auch dies scheitert,
da nicht von einem auf Intentionen beruhenden Handeln sowie ebensowenig von der
Fahigkeit zur Antizipation zuklnftiger Ereignisse ausgegangen werden kann. Eine digi-
tale Vermogensverwaltung kann daher kein Agent im Sinne einer Principal-Agent-Bezie-
hung sein. Es stellt sich jedoch die Frage, inwiefern der Interessent dem System eine

Agency zuschreiben kann.

Die digitale Vermbgensverwaltung — eine zugeschriebene Agency?

Im folgenden Kapitel wird hinterfragt, ob ein Interessent das digitale System als Interak-
tionseinheit wahrnehmen kann. Es wurde dargestellt, dass das digitale System nicht tber
menschliche Eigenschaften verfligt und deshalb kein tatsachlicher Agent im Sinne einer
Principal-Agent-Beziehung sein kann. Werden der Untersuchung die Kriterien einer Prin-
cipal-Agent-Beziehung (Wahrnehmung einer Informationsasymmetrie, Sorge vor einem
opportunistischen Handeln des Agents) sowie die regelmalig damit in Verbindung ste-
henden Variablen (Vertrauen, Wahrnehmung einer Verantwortlichkeit des Agents) zu-
grundegelegt, waren mangels Bewusstseins des Systems nur ein Vertrauen sowie die
Wahrnehmung einer Informationsasymmetrie mdglich. Da das System nicht bewusst
handeln kann, ist es nicht in der Lage, die Informationsasymmetrie bewusst opportunis-
tisch zu nutzen und eine Verantwortung fur sein Handeln zu Ubernehmen. Damit kann
das digitale System als technische Einheit kein Agent im Sinne einer Principal-Agent-
Beziehung sein. Es stellt sich nun die Frage, ob und inwiefern sich durch eine Anthropo-
morphisierung des Systems durch den (potenziellen) Nutzer an dieser Bewertung etwas
andert. So kdnnen dem digitalen System durch den Interessenten menschliche Eigen-

schaften zugeschrieben werden, sodass das digitale System scheinbar Handlungs- und



86

Interaktionsmdglichkeiten aufweisen kann. Es wirde ihm damit eine subjektiv konstitu-

ierte ,Quasi“-Agency zugeschrieben.

Turing (1950) fuhrt aus, dass das Vorhandensein eines ,Mind“ bei einem Computer malf3-
geblich von der Wahrnehmung des Nutzers bestimmt wird.*®3 Nach obiger Definition des
Anthropomorphismus muss der Begriff der ,Wahrnehmung® hier kritisch hinterfragt wer-
den. So kann nur das wahrgenommen werden, was bereits vorhanden ist. Im zugrunde-
liegenden Fall wird aber davon ausgegangen, dass ein Interessent dem System einen
,Mind“ zuspricht, der aber tatsachlich nicht vorhanden ist. Das System wird erst durch die
Zuschreibung des Interessenten zu einem (Quasi-)Agent gemacht, indem der Interessent
dem System menschliche Eigenschaften zuschreibt, die tatsachlich aber nicht oder nur
bedingt gegeben sind. So konnten die Eigenschaften dahingehend bedingt gegeben sein,
dass der Interessent nicht zwischen digitalem System und menschlichem Management
unterscheiden, sondern beide als eine autonome technische Einheit wahrnehmen
konnte. Die Anbieter stellen die digitalen Systeme oft vereinfacht dar, indem sie zum Bei-

spiel nur von einem ,Robo-Advisor” sprechen, der selbstandig Kapital anlegt.

Der Social Response Theory folgend, werden im Umgang mit Computern die gleichen
sozialen Heuristiken und Erwartungen wie gegenuber anderen Menschen angewen-
det.3®* Diese Reaktion erfordert lediglich geringe Anséatze einer menschlicher Erschei-
nung oder einer einfachen Interaktion.38® Die Theorie entstand aus dem ,Computers are
Social Actors® (CASA)-Paradigma, das auf der Annahme beruht, dass Individuen Com-
puter als soziale Akteure wahrnehmen und sie dementsprechend behandeln.38 Neben
der Anwendung bei Computern wurde auf den Ansatz u.a. bereits zur Erklarung der In-

teraktion mit Smartphones,®®’ Internetseiten,3® Social Media Bots,*° und Robotern3®

383 Vgl. Turing (1950).

384 \/gl. Moon (2000); Nass/Moon (2000); Nass/Steuer/Tauber (1994); Reeves/Nass (1996).
385 Vgl. Nass et al. (1995); Nass et al. (1993).

386 \/gl. Nass/Steuer/Tauber (1994).

387 \gl. Wang (2017).

388 Hierbei wurde ein Erweiterung des CASA-Paradigmas gebildet: Websites are social Actors (WASA);
vgl. Karr-Wisniewski/Prietula (2010).

389 Unter Social Media Bots wurden im angefiihrten Beitrag Programme verstanden, die automatisiert
Informationen Uber soziale Medien verbreiten; vgl. Edwards et al. (2014).

3% Vgl. Lee/Park/Song (2005).
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zuruckgegriffen. Nass/Moon (2000) weisen darauf hin, dass sich unter dem Begriff ,Com-
puter” im Rahmen des CASA-Paradigmas neben Hardware auch Software subsumieren
lasst,®®" weshalb aufgrund der Parallelen zur digitalen Vermdgensverwaltung hier eine
Anwendbarkeit angenommen werden kann. Wahrend des Konfigurationsprozesses des
Systems werden die Daten und Anlagepraferenzen des potenziellen Nutzers abgefragt,
um basierend darauf im Anschluss die Vermogensverwaltung durchzuflhren. Diese Aus-
richtung der Dienstleistung auf die personliche Situation des potenziellen Nutzers stellt
eine Form der Interaktion dar. Der Social Response Theory folgend, waren in diesem Fall
Ansatze menschlicher Heuristiken gegentber dem digitalen System durch den poten-

ziellen Nutzer zu erwarten.

Die durch die Social Response Theory sowie das CASA-Paradigma beschriebene Reak-
tion eines Menschen auf die Interaktion mit einem technischen System wird oft in Verbin-
dung mit einem Anthropomorphisieren des Systems gebracht. Dem System wuirden
dadurch menschliche Eigenschaften zugeschrieben, was die Reaktion erklart.39
Nass/Moon (2000) hingegen lehnen diesen Zusammenhang ab. Sie begrinden dies da-
mit, dass Anthropomorphismus zu der bewussten Uberzeugung flhre, ein Objekt weise
menschliche Charakteristika auf. Die sich aus dem CASA-Paradigma ergebende Reak-
tion hingegen geschehe unbewusst.3* Diesem Gedanken folgend, misste ein Anthropo-
morphismus bei einem digitalen System als unabhangig von der aus der Social Response
Theorie und dem CASA-Paradigma folgenden sozialen Reaktion eines Menschen auf
das System zu betrachten sein. Diese Annahme lasst sich dadurch stlitzen, dass die
soziale Reaktion des (potenziellen) Nutzers auf das System allein noch nicht mit der An-
nahme einer Agency gleichzusetzen ist. Die Zuschreibung menschlicher Charakteristika
und Intentionen, bewusst oder unbewusst, die im Zuge eines Anthropomorphismus statt-
findet,3%* kdnnte jedoch die Grundlage fiir eine aus (potenzieller) Nutzersicht wahrgenom-
mene Principal-Agent-Beziehung bilden. Dies konnen die Anbieter digitaler Systeme bei

der Darstellung nutzen.

391 vgl. Nass/Moon (2000).

392 y/gl. Barley (1988); Kim/Sundar (2012); Lee (2010, S. 192).
393 Vgl. Nass/Moon (2000, S. 93).

394 Vgl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007).
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Die Deutsche Bank zum Beispiel bewirbt die Funktionsweise ihres digitalen Vermogens-

verwalters ROBIN u.a. mit folgender Beschreibung:

ROBIN investiert nach |hren Vorgaben mit Hilfe von innovativer Technologie in

ETFs und berticksichtigt dabei die Marktmeinung der Deutschen Bank.3%°

In diesem Beispiel kdnnte ein potenzieller Nutzer die durch Algorithmen bestimmten Pro-
zesse des Systems als ein beabsichtigtes Agieren des Systems (ROBIN) wahrnehmen
(Intentionality). An dieser Stelle lassen sich zwei Ebenen unterscheiden: Zum einen die
Ebene des Anbieters und zum anderen die Ebene des Interessenten, des Nachfragers.
Der Anbieter kann sein Leistungsangebot bewusst menschenahnlich darstellen, zum Bei-
spiel durch einen Vornamen oder einen menschenahnlichen Avatar. Bezogen auf die
Darstellung des Systems kann dies zu einer wahrgenommenen Menschenahnlichkeit
durch den potenziellen Nutzer fihren. Das aber ist nicht mit einer Anthropomorphisierung
des Systems durch einen Interessenten gleichzusetzen.®*® Die menschenahnliche Dar-
stellung durch den Anbieter kann aber bei dem Interessenten den Anreiz zum Anthropo-

morphismus verstarken.3%”

Der Konfigurationsprozess, der vor der initialen Nutzung der Dienstleistung durchlaufen
werden muss, wiurde damit nicht mehr nur einer reinen Datenerfassung, sondern vielmehr
der auf die Zukunft ausgerichteten Optimierung der Dienstleistung dienen (Forethought).
Sowohl in der vorvertraglichen als auch in der nachvertraglichen Phase ist das System in
der Lage, selbstandig und ohne menschlichen Eingriff auf Anbieterseite mit dem (poten-
ziellen) Nutzer in Kontakt zu treten und zu interagieren. Gerade vor dem Hintergrund,
dass im regularen Geschaftsbetrieb3® jegliche Interaktion zwischen Vermogensverwal-
tungssystem und (potenziellem) Nutzer Uber die Benutzeroberflache des Systems — da-
mit standardisiert und rein digital — stattfindet, hat der Nutzer regelmaflig keinen Einblick
in den Mechanismus des Treffens der Anlageentscheidungen. Daher kdnnte seitens des
Nutzers der Eindruck entstehen, dass neben der Interaktion auch das weitere Handeln

des Systems, die Auswahl der Anlagemdglichkeiten sowie die Vermdgensverwaltung,

3% Deutsche Bank (2021).
3% V/gl. Kapitel 3.2.6.
397 \/gl. Aggarwal/McGill (2007, S. 470).

398 Hiervon nicht umfasst sind auergewohnliche Situationen, beispielsweise Fragen des Nutzers oder
Systemfehler, bei denen au3erplanmafig unternehmensseitig mit dem Kunden in Kontakt getreten
wird. Diese stellen jedoch nicht die gewdhnliche Interaktion zwischen Nutzer und System dar.



89

vollkommen autonom durch das digitale System erfolgt. Zwar machen einige Anbieter
digitaler Vermdgensverwaltungen auf ihren Internetseiten vage Andeutungen Uber die
mogliche Existenz (menschlicher) Investmentmanager — falls Uberhaupt. Eine Abgren-
zung der digital durchgefuhrten Prozesse von denen, die (mdglicherweise) menschlich
gesteuert werden, wird aber teilweise nicht vorgenommen, kdnnte somit fur Interessenten
schwer nachvollziehbar sein.3®® Werden nun von den Interessenten, ob aufgrund einer
personifizierten Beschreibung oder anderer optisch oder sprachlich menschenahnlicher
Elemente, Ansatze der Wahrnehmung eines intentionalen Agierens geweckt, konnte dem
digitalen Vermogensverwalter durch den Interessenten ein selbstgesteuertes Handeln
und eine Selbstreflektion zugeschrieben werden (Self-Reacitveness, Self-Reflective-
ness). Bandura (2001) entsprechend, lagen dann alle Voraussetzungen fur eine
(Quasi-)Agency vor.*?° Damit konnte durch die Wahrnehmung einer menschenahnlichen
Darstellung bei dem (potenziellen) Nutzer eine Anthropomorphisierung und die Zuschrei-

bung einer Agency erklart werden.

3.5.2 Die digitale Vermbgensverwaltung — eine Entscheidungsdelegation?

Nachdem die Maoglichkeit der Zuschreibung einer Agency zu dem digitalen Vermo-
gensverwalter im letzten Kapitel bestatigt wurde, stellt sich anschlieRend die Frage, ob
die Einrichtung und Konfiguration sowie die anschlieRende Nutzung der digitalen Ver-

mogensverwaltung eine Principal-Agent-Beziehung begrunden kann.

399 So wird beispielsweise auf der Internetseite der Direktbank Comdirect das Vorgehen der digitalen
Vermdgensverwaltung cominvest folgendermafien beschrieben: ,Mit unserem Robo-Advisor comin-
vest bieten wir Ihnen eine professionelle Vermégensverwaltung online zum fairen Preis.
Dafiir greift cominvest auf einen Algorithmus zurlick, der Ihre Geldanlage regelméfig und frei von
Emotionen Gberpriift. Lehnen Sie sich entspannt zuriick. Sie miissen sich um nichts kiimmern und
sparen Zeit®; Comdirect (2021).

Weiter unten wird die Funktion des Systems folgendermalien beschrieben: ,Der Robo-Advisor in-
vestiert Ihr Geld und startet mit der Vermdégensverwaltung®; Comdirect (2021).

Zwar wird hier durch die Verwendung des Personalpronomens ,wir" die Existenz eines menschlichen
Teams angedeutet; eine Abgrenzung der Tatigkeiten, die menschlich durchgefiihrt werden zu denen,
die algorithmusgesteuert stattfinden, erfolgt aber nicht. Vielmehr liegt der Schwerpunkt der Beschrei-
bung auf der Darstellung des algorithmusbasierten Handelns.

400 Bandura (2001) schreibt von einem Agent, nicht von einem Quasi-Agent.
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Grundsatzlich wird in dem Moment eine Principal-Agent-Beziehung begrtindet, in dem
der Principal die Erflllung bestimmter Aufgaben und die damit verbundene Entschei-
dungsmacht an einen Agent delegiert.*°' Als Entscheidungsdelegation wird die Be-
trauung eines anderen bzw. die Abgabe der Verantwortung zum Treffen einer Ent-
scheidung an einen anderen bezeichnet.4%? Deshalb beschreibt Olshavsky (1985) die
Abgabe der Entscheidungsbefugnis als ,Subcontracting“.4%® Im folgenden Kapitel soll
diskutiert werden, ob die Nutzung einer digitalen Vermodgensverwaltung eine Entschei-

dungsdelegation des Nutzers an das System darstellt.

Aus einer rechtlichen Perspektive entspricht der Agent im oben genannten Sinne ei-
nem Stellvertreter gem. § 164 Abs. 1 BGB. Eine wirksame Stellvertretung setzt zu-
nachst voraus, dass der Agent durch den Principal mit der notwendigen Autoritat bzw.
Berechtigung zum Handeln in seinem Namen ausgestattet wurde. Von einer solchen
Berechtigung kann bei einer digitalen Vermogensverwaltung ab dem Moment ausge-
gangen werden, in dem der Konfigurationsprozess beendet und ein wirksamer Vermo-
gensverwaltungsvertrag geschlossen wird. Damit der Agent eine Stellvertretung aus-
uben kann, muss er eine eigene Willenserklarung im Namen des Principals abgeben
konnen. Die Moglichkeit der Abgabe einer wirksamen Willenserklarung unterscheidet
den Boten (der eine fremde Willenserklarung Ubermittelt) von dem Stellvertreter (der

eine eigene Willenserklarung in fremdem Namen abgibt).

Hier stellt sich die Frage, ob eine auf Algorithmen basierende Vermdgensverwaltung
in der Lage ist, eine wirksame Willenserklarung abzugeben. Diese setzt auf subjektiver
Ebene ein Handlungs- und Erklarungsbewusstsein*%* voraus. Darunter wird das Wis-
sen verstanden, in der jeweiligen Situation mit Rechtsbindungswillen zu handeln. Ein
solches uberlegtes Handeln kann — ebenso wie eine bewusste Vertragsgestaltung —
bei einer digitalen Vermogensverwaltung nicht angenommen werden. Vielmehr ge-
schieht das Handeln allenfalls aufgrund eines im Vorfeld programmierten Schemas.

Das System ist nicht in der Lage, die Konsequenzen seines Handelns fur die Zukunft

401 \gl. Eisenhardt (1989a, S. 58); Jensen/Meckling (1976, S. 308).
402 \/gl. Aggarwal/Mazumdar (2008, S. 72).
403 \gl. Olshavsky (1985). Vgl. hierzu auch Olshavsky/Granbois (1979); Rosen/Olshavsky (1987).

404 \gl. hierzu den juristischen Musterfall der ,Trierer Weinversteigerung®.
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zu erfassen. Eine wirksame Stellvertretung im juristischen Sinne wirde mangels Fa-
higkeit der digitalen Vermdgensverwaltung zur Abgabe eigener Willenserklarungen
daher nicht vorliegen, was zunachst gegen die Moglichkeit einer Entscheidungsdele-
gation an das System sprache. Dennoch wurde die Notwendigkeit erkannt, mithilfe
digitaler Systeme Vertrage schliel3en zu kdnnen. Auch wenn die rechtliche Grundlage
noch umestritten ist, sind Vertragsschlisse durch Algorithmen inzwischen rechtlich
maglich.4% Dies deutet auf die Moglichkeit einer Entscheidungsdelegation an ein digi-

tales System hin.

Ein anderer Ansatz lasst sich aus einer soziologischen Perspektive herausarbeiten.
Dazu ist es zunachst erforderlich, den Begriff der kiinstlichen Intelligenz, der oft mit
algorithmischer Entscheidungsfindung in Zusammenhang gebracht wird, zu beschrei-
ben. Aus technischer Sicht wird von kunstlicher Intelligenz bei Maschinen dann aus-
gegangen, wenn sie Ansatze menschlicher Intelligenz aufweisen.*%® Aus der Perspek-
tive der marktorientierten Unternehmensfiihrung zeichnet sich kunstliche Intelligenz
eher durch die Fahigkeiten der Automatisierung von Unternehmensprozessen, der
Auswertung grofter Datenmengen sowie der Interaktion mit Kunden aus.*%” Hierbei ist
jedoch zu beachten, dass die kunstliche Intelligenz, im Gegensatz zu der menschli-

chen Intelligenz, etwas von Menschen Geschaffenes darstellt, sie ist ein Artefakt, das

405 Da die rechtliche Grundlage von Vertragsschliissen durch Algorithmen noch umstritten ist, finden
sich in der Literatur verschiedene Wege zum Umgang mit dem Sachverhalt. So ist, wie dargestellt,
eine Stellvertretung gem. §§ 164 ff. BGB denkbar. In Ermangelung einer eigenen Rechtspersonlich-
keit und dem daraus resultierenden Fehlen einer Vertretungsmacht, wiirde diese jedoch gem. § 179
BGB zu einer Eigenhaftung des Vertreters fiihren. Eine Haftung eines digitalen Systems ist jedoch
nicht moglich, da es Uber kein eigenes Vermogen verfligt, um mdgliche Schadensersatzanspriiche
bedienen zu kdnnen.

Eine weitere Moglichkeit ware die Botenschaft, bei der lediglich eine fremde Willenserklarung Gber-
mittelt wird. Dies erlaubt den Verzicht auf eine eigene Rechtspersonlichkeit. Hier kame die Abgabe
einer Willenserklarung ,ad incertas personas” in Betracht, also an einen nicht vorher bestimmten
Kreis von Personen.

Schliel3lich besteht die Méglichkeit einer Blanketterklarung des Erklarenden. Damit gibt der Nutzer
bewusst eine Willenserklarung ab, deren Rechtsfolge zeitlich unabhangig eintreten soll. Diese wird
dann lediglich durch die digitale Vermogensverwaltung vervollstandigt; vgl. Kraul (2017).

406 \/g|. Huang/Rust (2018, S. 155); Shankar (2018, S. VI).
407 vgl. Davenport et al. (2020, S. 26); Davenport/Ronanki (2018, S. 4-6).
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Problemlésungen ermoglichen soll, die Uber die menschlichen Fahigkeiten hinausge-
hen.*%® Darlber hinaus weisen BarthelmeR/Furbach (2019) in ihren Ausfiihrungen zu
mit Kl verbundenem Cognitive Computing neben der rein technischen und der rein
menschlichen Losung noch auf die Moglichkeit einer Kooperation zwischen Menschen
und kunstlicher Intelligenz hin, ,um so Probleme zu lésen, die weder Mensch noch
Maschine alleine bewaltigen konnten“.4%® Dieser Erganzung folgend, kdnnte aus dem
Zusammenwirken von menschlicher und maschineller Verarbeitung etwas entstehen,
dessen Kompetenz Uber die der jeweils einzelnen Entitaten hinausgeht. Die Zusam-
menarbeit zwischen Mensch und Algorithmus konnte sich einerseits in der Beziehung
zwischen System und Programmierer bzw. Fondsmanager spiegeln. Dieses gemein-
same Handeln des Mitarbeiters des Finanzinstituts mit dem digitalen Vermogensver-
waltungssystem wurde wiederum auf eine Tendenz der digitalen Vermogensverwal-
tung zu einem Agent deuten. Andererseits kann die Zusammenarbeit des potenziellen
Nutzers mit dem System auch zu einer Synthese, zu etwas Neuem, fiihren.4'° Diese
Betrachtung nahert sich dem soziologischen Ansatz Bruno Latours, der eine strikte
Unterscheidung zwischen menschlichen und nichtmenschlichen Entitaten ablehnt.*!’
Vielmehr sei eine Gleichstellung menschlicher und nichtmenschlicher Akteure*'? an-
zunehmen, sodass diese zumindest kurzzeitig als kommensurabel anzusehen seien.
Mit diesem Ansatz wirde die Differenzierung zwischen Quasi- und tatsachlichem
Agent aufgehoben sein. Hierbei ist zu beachten, dass Latour nicht etwa von einer ,Ver-
schmelzung“, sondern vielmehr von einer ,Verflechtung“ ausgeht, sodass beide Ak-
teure weiterhin in ihrer Form bestehen bleiben, jedoch zusammenwirken. So sei es
nicht zielfihrend, ,Subjektivitat auf Dinge zu Ubertragen oder Menschen als Objekte

zu behandeln oder Maschinen als soziale Akteure zu betrachten, sondern die Subjekt-

408 S0 heben Kreutzer/Sirrenberg (2019) die menschliche Erschaffung kiinstlicher Intelligenz hervor, um
basierend darauf neue Losungsmoglichkeiten erschlieen zu kénnen. Weiterhin betonen sie: ,Der
Kern der Kunstlichen Intelligenz ist Software*; Kreutzer/Sirrenberg (2019, S. 3).

409 BarthelmelR/Furbach (2019, S. 19).
410 vgl. hierzu auch Barra/Deschauer (2015); Markram (2006).
411 Vgl. Braun (2017, S. 31); Latour (2007, S. 130-131).

412 Als ,Akteur” bezeichnet Latour (2007, S. 123) all das, was eine Veranderung bewirkt. Dabei schlief3t
er bewusst auch Gegenstande und nichtmenschliche Wesen ein, denen ein intentionales Handeln
nicht moglich ist. Nach dieser Annahme kénnte ein digitales System auch als Akteur angesehen
werden. Den Gegensatz zu Akteuren bilden Aktanten; vgl. Latour (2007, S. 123).
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Objekt-Dichotomie ganz zu umgehen und stattdessen von der Verflechtung von Men-
schen und nichtmenschlichen Wesen auszugehen® [Kursivdruck im Original].4'® Statt-
dessen sollte die Betrachtung nichtmenschlicher Wesen als Objekte vermieden und

vielmehr das kollektive Zusammenwirken beriicksichtigt werden.#

Wird dieser soziologische Ansatz zugrunde gelegt, kdnnte die Vermdgensverwaltung
nicht als eigenstandige Leistung des Systems betrachtet werden. Vielmehr wirde die
Leistung der Vermdgensverwaltung in Form eines Zusammenwirkens von Nutzer und
System entstehen. Eine Delegation der Entscheidung an das System konnte somit
nicht mehr als Ausgangsbasis der Nutzung gesehen werden. Vielmehr wirde die ge-
samte Leistung als Kollektivleistung erbracht.*'> Wenn Latour allerdings weitergehend
fordert, dass bei der Verflechtung keinerlei Intentionen, weder bei einer nichtmensch-
lichen Entitat noch bei einem menschlichen Wesen vorliegen sollen und in diesem
Zusammenhang von einer Symmetrie spricht,'® dann libersteigt dieser Ansatz grund-
satzlich eine Principal-Agent-Beziehung fur eine zu optimierende Vermogensanlage,

da eben diese Intention des Principals wesentlich ist.

Dem Kollektivgedanken stehen die Begrundungen zur Algorithm Aversion entgegen.
Diese bezeichnet eine Skepsis bis hin zur Ablehnung einer algorithmusgesteuerten
Entscheidungsfindung, die sowohl in der Finanzbranche als auch in anderen Berei-
chen nachgewiesen wurde.*'” So wurde in Fallen der Ablehnung einer algorithmisch
basierten Entscheidungsfindung diese teilweise mit einer mangelnden Kontrolle Gber
den entscheidenden Algorithmus begriindet.*'® Dies widerspricht der Annahme La-
tours eines kollektiven Handelns und deutet vielmehr auf die Wahrnehmung einer se-
paraten Entitat hin, dessen Handeln nicht beeinflussbar ist. Die sich daraus ergebende
kognitive Dissonanz, die schlussendlich zur Ablehnung der digital getroffenen Ent-

scheidungen flhrt, ist Burton/Stein/Jensen (2020) zufolge auf parallel stattfindende

413 Latour (2002, S. 236-237).
414 \/gl. Latour (2002, S. 211-212).

415 So fiihrt Latour (2008) aus: ,Daher werde ich das Wort »Kollektiv« verwenden, um die Assoziierung
von Menschen und nichtmenschlichen Wesen zu beschreiben®; Latour (2008, S. 11).

418 \/gl. Latour (2008).

417 vgl. Berger et al. (2020); Castelo/Bos/Lehmann (2019); Dietvorst/Simmons/Massey (2015);
Germann/Merkle (2019); Niszczota/Kaszas (2020); Prahl/Van Swol (2017).

418 \/gl. Scherer et al. (2015).
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Entscheidungsprozesse, einerseits des Menschen, andererseits des Algorithmus, zu-
rickzufiihren.#'® Ein Zusammenwirken von Nutzer und digitalem Vermdgensverwal-

tungssystem scheint dabei von Nutzerseite nicht wahrgenommen zu werden.

Die Argumentation der Algorithm Aversion fuhrt noch zu einem anderen Argument: Die
Ablehnung oder die Bereitschaft eines Interessenten, seine Entscheidung zu delegie-
ren, beruht auf seiner eigenen Wahrnehmung. Darauf deutet zudem hin, dass auch
eine teilweise Entscheidungsdelegation maglich ist,*?° abhangig davon, wie viel Ent-
scheidungsmacht von dem Interessenten tatsachlich abgegeben werden mochte (vgl.
hierzu Tabelle 4).

Grad der Delegation

Keine Teilweise Vollstandig
Menschliche Delegation an
o Menschlich Selbstverwaltung Vermogens- M g h
S beratun enschen
S g
5.8 :
T 0 . Hybrlqe Delegation an
© % Hybrid - Vermogens- .
© hybrides System
& S beratung
2
= . .
X Algorith- Dlgltale D_el_egatlon an
: - Vermogens- digitale Vermo-
misch
beratung gensverwaltung

Tabelle 4: Ubersicht iiber Automatisierungs- und Delegationsgrade bei der Vermégensanlage*?'

So weist der Begriff der Entscheidungsdelegation bereits auf eine Beurteilung aus der
Sicht des Delegierenden hin. Ob und wie die beauftragte Partei (digitale Vermogens-
verwaltung) tatsachlich in der Lage ist, Entscheidungen selber zu treffen, sollte unab-
hangig von der Abgabe der Entscheidung durch den bisherigen Entscheider beurteilt
werden. Sonst musste selbst das Werfen einer Munze zur Entscheidungsfindung als
vollkommen eigene Entscheidung betrachtet werden, aufgrund der mangelnden Fa-
higkeit der Minze, tatsachlich zu entscheiden. Vielmehr ist wesentlich, dass ab dem

Moment der Ubertragung der Entscheidung vom Interessenten an das System, keine

419 vgl. Burton/Stein/Jensen (2020, S. 225).
420 \gl. Hansen/Joseph/Krafft (2008, S. 95).
421 Quelle: Tabelle nach Rihr et al. (2019, S. 1437).
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der Stufen des von Laux/Gillenkrich/Schenk-Mathes (2018) beschriebenen Entschei-
dungsprozesses (Problemformulierung, Prazisierung des Zielsystems, Erforschung
der mdglichen Handlungsalternativen, Auswahl einer Alternative und Entscheidungen
in Realisationsphase)*?? mehr durch den Nutzer tibernommen wird. Ob nun das Sys-
tem selbst handelt oder es lediglich als Gehilfe fur den Anbieter der Dienstleistung
dient, ist fur die Delegation der Entscheidung durch den Nutzer nicht relevant. So de-
finiert Solomon (1986) die beauftragte Partei*?® als ,,agent retained by a consumer to
guide, direct, and/or transact marketplace activities“,*?* womit er als Ausgangspunkt
die Perspektive des Delegierenden zugrundelegt. Alle diese Aufgaben werden dem

Nutzer nach der Entscheidungsdelegation abgenommen.

Bezogen auf die digitale Vermogensverwaltung, wird ein Interessent in dem Moment
zum Nutzer, in dem er die Entscheidung an das System delegiert. Konkret ist der Mo-
ment des Abschlusses des Vermdgensverwaltungsvertrages sowie der damit verbun-
denen Zurverfigungstellung des Kapitals als initiale Entscheidungsdelegation des In-
teressenten an das System zu sehen. Wahrend des gesamten Einrichtungsprozesses
behalt der Interessent noch die Kontrolle. Er hat die Moglichkeit, die Interaktion mit
dem System zu testen, den Vorgang jederzeit abzubrechen oder zu einem anderen
Anbieter zu wechseln.*?® Dies macht fiir den Anbieter der digitalen Vermdgensverwal-

tung den Prozess zu einem wichtigen Element der Kundenakquisition und -bindung.

Eine initiale Entscheidungsdelegation und die damit verbundene Nutzung des Sys-
tems wird nur dann eine sinnvolle Alternative zum eigenen Handeln des Interessenten
darstellen, wenn die sich aus der Delegation ergebenden Vorteile die sich daraus er-
gebenden Unsicherheiten uberwiegen. Daher gilt es zunachst, mogliche Faktoren zu
identifizieren, die einen Einfluss auf die Unsicherheit Uber die Qualitat der durch einen
anderen getroffenen Entscheidung haben kénnten.4? Diese Faktoren bilden dann die

Grundlage fur die Herleitung der dieser Arbeit zugrundeliegenden Hypothesen.

422 \/gl. Laux/Gillenkrich/Schenk-Mathes (2018, S. 12).

423 Diese bezeichnet er als ,Surrogate Consumer®; vgl. Solomon (1986).
424 Solomon (1986, S. 208).

425 Vgl. weiterfiihrend Mesbah et al. (2019).

426 \/gl. Aggarwal/Mazumdar (2008, S. 74).
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3.5.3 Wahrgenommene Unsicherheit trotz Anthropomorphismus?

Bei der Entscheidung fur eine Delegation der Vermdgensverwaltung sieht sich der Inte-
ressent Ublicherweise in einem Spannungsverhaltnis: Einerseits soll die Entscheidung fur
die Delegation sowie die sich daran anschlieRende Umsetzung zu einer Erleichterung bei
der Erledigung einer mit Aufwand verbundenen Aufgabe (der Vermdgensverwaltung) fuh-
ren. Andererseits konnte der Interessent die Sorge haben, dass ein spateres Ergebnis
der Entscheidungsdelegation nicht vollstandig seinen Vorstellungen entspricht.*?” Letzte-
res ist darauf zurlckzufuhren, dass die Delegation der Entscheidung mit einem Verlust
der Kontrolle einhergeht,*?8 die weiteren Schritte nach der Delegation bei der Anlage nicht
mehr vollstandig verfolgen zu konnen. Dies kann eine Unsicherheit begrinden. Dabei
wird als Unsicherheit*?® die mangelnde Mdglichkeit einer Antizipation des in der Zukunft
liegenden Ausgangs einer Transaktion bezeichnet, was auf einer unzureichenden Infor-
mationsgrundlage beruht.*3° So fiihrt Luhmann (2014) aus: ,Mit der weit vorgreifenden,
uber lange und kompliziert verflochtene Ketten von Ursachen und Wirkungen projektier-
ten, viele Parameter und viele Handlungen verschiedener Menschen einbeziehenden
Planung nehmen die Moéglichkeiten der Zukunft namlich nicht ab, sondern zu“.#3! Die Un-

sicherheit lasst sich in zwei Komponenten unterteilen:43?

427 \/gl. Payne/Bettman/Johnson (1993).
428 \/gl. Barkhuus/Dey (2003); Hales (1999); Leana (1986); Richardson et al. (2002).

429 Fuchs et al. (2016) nehmen noch eine weitere Differenzierung der Unsicherheit in eine bekannte
Unsicherheit (known uncertainty) und eine unbekannte Unsicherheit (unknown uncertainty) vor. Eine
bekannte Unsicherheit, die sie auch mit dem Begriff Risiko (risk) umschreiben, liegt vor, wenn die
Wahrscheinlichkeiten der moglicherweise eintretenden Ereignisse prazise spezifiziert werden kon-
nen. Als Beispiel fiihren sie den Wurf einer Minze an, bei dem die Wahrscheinlichkeit eines Ergeb-
nisses mit einer Wahrscheinlichkeit von 50% vorhergesagt werden kann. Die unbekannte Unsicher-
heit hingegen bezeichnet eine Ungewissheit Gber ein Ereignis, dessen Eintritt (zumindest von der
empfindenden Person) nicht prazise spezifiziert werden kann; vgl. Fuchs et al. (2016, S. 2-3). Im
vorliegenden Untersuchungskontext kénnte das Verhalten des digitalen Vermogensverwalters flr
den potenziellen Kunden schwer prognostizierbar sein. Aus diesem Grund koénnte hier eine unbe-
kannte Unsicherheit vorliegen.

430 vgl. Devaraj/Fan/Kohli (2002, S. 319); Pavlou/Liang/Xue (2007, S. 107).
431 | yhmann (2014, S. 19).

432 Vvgl. Pavlou/Liang/Xue (2007, S. 107). Vgl. hierzu auch Hong/Pavlou (2014); Matt/Hess (2016, S. 84-
85). Zwar basiert die Betrachtung der Autoren auf einer Produkt- und einer Verkauferunsicherheit,
diese lassen sich jedoch aufgrund der Parallelen auch auf den Dienstleistungssektor Ubertragen.
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¢ Unsicherheit bezogen auf die Dienstleistung, hier die Vermdgensverwaltung und
¢ Unsicherheit bezogen auf den Interaktionspartner, hier das digitale System bzw. der

Anbieter des Systems.

Der Erfolg bei der Finanzanlage (in Form des Erreichens einer angestrebten Rendite),
der durch den Kunden beobachtbar ist, hangt hierbei nicht nur von der ordnungsgemafien
Durchfihrung der Dienstleistung ab, sondern auch von der nicht beeinflussbaren Ent-
wicklung der Markte.*33 Im Zentrum dieser Arbeit soll auf eine Unsicherheit eingegangen
werden, die sich infolge eines Anthropomorphismus bereits wahrend der Entscheidungs-

findung bei dem Interessenten entwickeln kann.

Bei vollkommener Sicherheit wirde eine Leistung in der exakt vereinbarten und vom Kun-
den gewunschten Weise erbracht, sodass das Ergebnis vollstandig erwartbar ware. Im
gegenteiligen Fall kdnnen jedoch viele Faktoren das vom Kunden erwartete Ergebnis
beeinflussen und Abweichungen bewirken. Bei der digitalen Vermogensverwaltung ist
hier wieder die Differenzierung zwischen digitalem System und Anbieter wesentlich. Das
digitale System kann kein bewusstes Fehlverhalten begehen, es kann nicht veruntreuen,
es kann nur falsch (bewusst oder unbewusst) programmiert worden sein. Wenn aber der
(potenzielle) Nutzer das digitale System nicht nur als technisches Artefakt erkennt, son-
dern dem System auch menschliche Fahigkeiten zuspricht, es anthropomorphisiert, dann

kénnte dem System eben auch ein bewusstes Fehlverhalten zugesprochen werden.

In der Literatur wird im Zusammenhang mit dem Anthropophormismus regelmafig darauf
hingewiesen, dass dieser bei dem Kunden zu einer Verringerung der Komplexitat in Kon-
texten fihren kann, in denen anderweitige Erklarungsansatze nicht zur Verfigung ste-
hen,*3* und damit zur Vereinfachung bei Entscheidungen fiihre. Insofern ist Anthropo-
morphismus haufig positiv konnotiert. In dieser Arbeit interessiert aber auch die umge-
kehrte Moglichkeit, dass aufgrund der Anthropomorphisierung dem digitalen System
auch negative Eigenschaften attestiert werden konnen, z.B. weil der interessierte Kunde
bei seinen bisherigen Bankgeschaften negative Erfahrungen gesammelt hat, die er nun
auf das System Ubertragen kdnnte. Mit der Zuschreibung negativer Eigenschaften kann

er dem System auch ein mogliches Fehlverhalten unterstellen, dessen Folgen aber er als

433 Vgl. hierzu auch Helm (2001, S. 69).
434 vgl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 871).



98

Kunde zu tragen hat.3® Mit einer derartigen Anthropomorphisierung des digitalen Sys-

tems konnte sich der Kunde also zugleich selbst verunsichern.

Der Prospect Theory zufolge neigen Personen zu einer Uberschatzung moglicher Risi-
ken.#3® Da Entscheidungen mafgeblich von der subjektiven Wahrnehmung beeinflusst
werden, wird der Fokus auf diese wahrgenommene Unsicherheit gelegt. Die wahrgenom-
mene Unsicherheit der Kunden stellt insbesondere bei Beziehungen auf digitaler Ebene
einen vielbeachteten Untersuchungsgegenstand dar.**” Insbesondere wird dabei die Wir-
kung der wahrgenommenen Unsicherheit auf die Verhaltensintention untersucht, die als
zuverlassigster Pradiktor tatsachlichen Verhaltens gilt.**® So konnte eine signifikante Be-
ziehung zwischen der wahrgenommenen Unsicherheit und der Intention zur Befolgung
von auf Algorithmen beruhenden Empfehlungen nachgewiesen werden.*3® Auch
Pavlou/Liang/Xue (2007) betonen, dass die Unsicherheit als gro3te Barriere bei der In-
tention zur Durchfihrung von Online-Transaktionen gilt.#4° Daher wird folgende Hypo-

these aufgestellt:

Hi: Eine wahrgenommene Unsicherheit gegeniiber der Vermoégensverwaltung
durch das System hat einen negativen Effekt auf die Intention zur initialen Nutzung

der digitalen Vermoégensverwaltung.

Im nachsten Schritt gilt es, die Antezedenzien der Unsicherheit zu untersuchen. Hierzu
fuhren Devaraj/Fan/Kohli (2002) zwei Ursachen an: ,The ,uncertainty” reflects the in-
ability to predict relevant contingencies from two sources — unpredictable changes and
information asymmetry resulting from strategic nondisclosure or distortion of infor-

mation by the sellers”.#4" Damit werden allgemein die im Rahmen der Principal-Agent-

435 \/gl. Meinhovel (2004, S. 470).

436 \/gl. Kahneman/Tversky (2013).

437 Vgl. Dimoka/Hong/Pavlou (2012); Matt/Hess (2016); Pavlou (2003); Pavlou/Liang/Xue (2007).
438 \/gl. Venkatesh/Thong/Xu (2012, S. 172).

439 \gl. Fuchs et al. (2016, S. 7).

440 \/gl. Pavlou/Liang/Xue (2007, S. 105).

441 Devaraj/Fan/Kohli (2002, S. 319).
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Theorie primar adressierten Antezedenzien der Unsicherheit des Principals identifi-
ziert, die auch dieser Betrachtung zugrundegelegt werden: Wahrgenommene Informa-
tionsasymmetrie und die Sorge vor opportunistischem Handeln des Agents.**? Im
Zentrum der Betrachtung steht, inwiefern sich der Anthropomorphismus auf die Ent-

stehung dieser Antezedenzien auswirkt.

3.5.4 Ausgewahlte Grunde fur die Entstehung von Unsicherheit bei der digitalen Ver-

mogensverwaltung
3.5.4.1 Wahrgenommene Informationsasymmetrie

Der Begriff der wahrgenommenen Informationsasymmetrie beschreibt die Wahrneh-
mung eines unterschiedlichen Informationsstands, in der Regel einer groReren Menge
an Informationen des Agents, durch den Principal.**3 Diese Informationen kénnen sich
sowohl auf die Vermogensverwaltung selbst als auch auf ihre Charakteristiken oder
die Vertriebspraktik beziehen.** Neben dem meist héheren Wissensstand des Agents
in Bezug auf die zu erledigende Aufgabe, lasst sich das divergierende Informationsni-
veau jedoch auch auf einen niedrigeren Wissensstand des Agents in Bezug auf die
Praferenzen des Principals zurlckfiihren.**® Innerhalb der Informationsasymmetrie
wird zwischen verschiedenen Arten unterschieden, die jedoch nicht als vollstandig

voneinander separierbar und Uberschneidungsfrei zu betrachten sind:

442 30 auch Pavlou/Liang/Xue (2007, S. 111).

443 Vgl. Kim/Kim (2018, S. 48). Nach der klassischen Auffassung der Principal-Agent-Theorie verfugt
der Principal Uber ein Informationsdefizit. Meffert/Bruhn/Hadwich (2018, S. 58) weisen jedoch darauf
hin, dass insbesondere im Dienstleistungssektor oft eine alternierende, also wechselseitige Princi-
pal-Agent-Beziehung vorliegt, welche sich in beidseitigen Informationsdefiziten aufdert. Dabei verfigt
der (potenzielle) Kunde meist Gber einen Informationsriickstand bezogen auf die Art und Qualitat der
Leistungserbringung des Anbieters, der Anbieter hat einen geringeren Informationsstand bezogen
auf die Integration des externen Faktors. Die Autoren merken an, dass aus Vereinfachungsgrinden
~primar der Nachfrager als Prinzipal angesehen® wird; Meffert/Bruhn/Hadwich (2018, S. 58). Dieser
Ansicht wird hier gefolgt, weshalb der Begriff des Principals fir den (potenziellen) Nutzer verwendet
wird.

444 \/gl. Pavlou/Liang/Xue (2007, S. 112).

445 Die Problematik der asymmetrischen Informationsverteilung wurde erstmalig umfassend von Akerlof
(1970) anhand eines Gebrauchtwagenverkaufs (,Lemons®) beschrieben. Dort verfiigt der Agent Gber
einen Informationsvorsprung hinsichtlich des Zustandes der Fahrzeuge gegeniber dem Principal;
vgl. Akerlof (1970).
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e Hidden Characteristics: Der Principal (Interessent) kann nicht jegliche Ei-
genschaften der Gesamtheit mdglicher Agents (Anbieter) auf dem Markt er-
kennen, sodass es Merkmale gibt, bei deren Kenntnis der Principal von einer
Beauftragung des jeweiligen Agents Abstand nehmen wiirde.446

e Hidden Information: Der Interessent kann bei der digitalen Vermogensver-
waltung nur die Ergebnisse der Umsetzung beobachten, verflgt aber nicht
uber die notwendigen Informationen bzw. den notwendigen Wissensstand

zur Beurteilung der Aktivitaten.44

Eine Moglichkeit des Interessenten zur Reduktion von Hidden Characteristics und Hid-
den Information kann zunachst ein vorvertragliches Screening darstellen.**8 Als Scree-
ning wird die Nachfrage nach Informationen durch den Akteur mit dem geringeren In-
formationsstand (in der Regel dem Principal) bezeichnet.**° Es kann davon ausgegan-
gen werden, dass die Nachfrage nach zusatzlichen Informationen bis zu dem Zeitpunkt
erfolgt, an dem die zusatzlichen Kosten den zusatzlichen Nutzen Ubersteigen.*>° Fir
ein erfolgreiches Screening mussen die Informationen nicht nur verfugbar, sondern
vom Screenenden auch kognitiv erfassbar sein.*>" Das Screening konnte durch den
Interessenten in Form einer Recherche zu den unterschiedlichen Anbietern digitaler
Vermogensverwaltungslosungen und ihrer Leistungen erfolgen. Dies kdnnte beispiels-
weise die Kosten der Dienstleistung, die in der Vergangenheit erzielte Rendite oder
das Prinzip der Auswahl einer geeigneten Anlageform umfassen. Damit kann sich das
Screening primar auf einen Vergleich der Funktionalitaten beschranken, gegebenen-
falls noch einen Ruckgriff auf Erfahrungsberichte beinhalten. Erfolgreiche Screenings
konnten bei digitalen Vermdgensverwaltungssystemen oft einerseits daran scheitern,
dass das Leistungsangebot in Deutschland zum aktuellen Zeitpunkt noch relativ ho-

mogen ausfallt, andererseits, dass die Systeme noch als Innovation anzusehen sind,

446 \/gl. Meinhdvel (2004, S. 471).

447 \/gl. lyer/Schwarz/Zenios (2005, S. 108).

448 \/gl. Picot et al. (2020, S. 26-27); Stiglitz (1975, S. 283).

449 \/gl. Maskin/Tirole (1990); Winkler/Schemitsch/Kaluza (2008, S. 78).
480 \/gl. Kenning (2002, S. 38).

451 vgl. Oehler/Kohlert (2009, S. 96).
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bei denen wenige Erfahrungswerte, insbesondere flr eine langfristige Vermogensver-

waltung, vorliegen.

Neben dem Screening stellt der Konfigurationsprozess der digitalen Vermdgensver-
waltung einen wesentlichen Beitrag zur Reduktion der Informationsasymmetrie dar.%?
Einerseits kann sich der Interessent hierbei erstmalig einen Eindruck Uber die Interak-
tion mit dem System verschaffen, kann also eigene Informationsdefizite reduzieren.*3
Andererseits kann er das System nach seinen Praferenzen konfigurieren, wodurch der
Informationsrickstand auf Seiten des Systems — in Form eines Informationszuwach-
ses Uber die Praferenzen des Interessenten — verringert wird. Es findet folglich eine

beidseitige Reduktion der Informationsasymmetrie statt.

In der Regel verfugen digitale Systeme Uber umfangreichere Kapazitaten zur Daten-
auswertung, im zugrundeliegenden Kontext von Finanzdaten, als ein Mensch. Dies
konnte fur viele Interessenten einen wesentlichen Grund fur die Delegation ihrer Ver-
mogensverwaltung an ein digitales System darstellen. Werden dem System durch den
Interessenten aber menschliche Eigenschaften, wie beispielsweise Intelligenz oder
eine schnelle Anpassungsfahigkeit, zugeschrieben, kdonnte dies zu einem Vergleich
mit einem realen Menschen, statt mit einem System, flihren. So kénnte beispielsweise
die Zuschreibung von Intelligenz zu dem System dazu fihren, dass der Interessent
eine Unsicherheit darlber verspurt, wie das System, dessen Funktionsweise er nicht
kontrollieren kann, den Informationsvorsprung mit der ihm zugesprochenen Intelligenz
einsetzt. Er kdnnte also durch den Anthropomorphismus den Vergleich mit einem Sys-
tem zu einem Vergleich mit einem Gegenuber, das ihm selbst ahnelt (Quasi-Agent),
transformieren. Daher kdnnte der (potenzielle) Nutzer eine Informationsasymmetrie
starker wahrnehmen bzw. héher gewichten. Die Unkenntnis, wie diese Informationen
schlie3lich in den Vermdgensverwaltungsprozess eingehen, kdnnten beim Interessen-
ten zu einer Unsicherheit fihren. Aufbauend auf diesen Uberlegungen, werden fol-

gende Hypothesen aufgestellt:

452 \/gl. Adam et al. (2019, S. 9); Jung et al. (2018a, S. 83); Kilic/Heinrich/Schwabe (2015, S. 1325).

483 Dartiber hinaus kann der Anbieter der digitalen Vermdgensverwaltung dem Interessenten einen Ein-
druck Uber die Interaktion mit dem System sowie dessen Leistungsumfang vermitteln (Signaling).
Unter dem Signaling wird das Zurverfligungstellen von Informationen durch den Agent verstanden,
vgl. Winkler/Schemitsch/Kaluza (2008, S. 77-78).
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H2: Ein hoherer Grad des Anthropomorphismus hat einen positiven Effekt auf

die wahrgenommene Informationsasymmetrie.

Hs: Die wahrgenommene Informationsasymmetrie hat einen positiven Effekt auf
die wahrgenommene Unsicherheit gegeniiber der Vermoégensverwaltung durch

das System.

3.5.4.2 Sorge vor Opportunismus als Folge von Anthropomorphismus?

Mit der Anthropomorphisierung des digitalen Vermdgensverwaltungssystems sowie
der Zuschreibung einer Quasi-Agency konnte der Interessent dem System auch ei-
gene Intentionen zuschreiben, die seine Funktionsweise bestimmen. So ermdglicht die
Anthropomorphisierung des Systems die Vermutung, das System kdnnte in geeignete,
jedoch nicht notwendigerweise in die fur den Interessenten besten Finanzprodukte in-
vestieren, sondern den Fokus beispielsweise auf eine hohe Abschlussprovision le-
gen.*** Dabei konnten auch negative Erfahrungen aus dem personlichen Bankge-
schaft, das Kohlert (2009) zufolge in Deutschland stark von den Interessen des Finanz-
instituts geleitet wird,*%° auf das System Uibertragen werden. Diese Annahme lasst sich
durch eine Studie der Fondsgesellschaft Fidelity stitzen, nach der lediglich 20% der
in Deutschland befragten Personen den Eindruck hatten, dass ihre Interessen von ih-
rem Ansprechpartner vor seine eigenen gestellt wirden.*® Zudem konnten
Brenner/Meyll (2020) die Sorge vor Opportunismus bei klassischen Finanzdienstleis-
tungen als einen Grund flr die Nutzung digitaler Systeme identifizieren.**” Eine mit
Anthropomorphismus verbundene Zuschreibung systemeigener Absichten zu einer di-
gitalen Vermogensverwaltung, konnte nun bei Interessenten nach der Principal-Agent-
Theorie die Sorge vor Opportunismus bestarken. Darunter wird ein Streben nach Ge-
winnmaximierung durch Verfolgung eigener Interessen verstanden.*5® Gestarkt wer-

den koénnte die Sorge vor opportunistischem Handeln dadurch, dass eine ex ante

454 \/gl. OECD (2017, S. 13-14).

485 \gl. Kohlert (2009).

486 \/gl. Fidelity Worldwide Investment (2011, S. 13).

487 \/gl. Brenner/Meyll (2020, S. 5).

4%8 Vgl. Gundlach/Achrol/Mentzer (1995, S. 81); Pavlou/Liang/Xue (2007); Tan/Lee (2015, S. 394).



103

Uberpriifung des spateren Handelns aufgrund des Uno-actu-Prinzips im Dienstleis-
tungssektor durch den Interessenten nicht moglich ist.#>°® Bei Opportunismus lasst

sich — abhangig vom Zeitpunkt des Auftretens — zwischen zwei Arten unterscheiden:46°

e Vorvertraglicher Opportunismus: Opportunistisches Handeln bei einem digi-
talen System (Quasi-Agent) kann durch den Interessenten bereits vor Ver-
tragsschluss angenommen werden. So konnte der Interessent dem System
durch den Anthropomorphismus ein Vorenthalten von Informationen oder
Eigenschaften im Rahmen des Konfigurationsprozesses zuschreiben, die
fur den Interessenten bei seiner Entscheidungsfindung von Bedeutung
sind.*®" Dadurch wirden die zugeschriebenen Intentionen des Systems
schwerer erkennbar, mithin wirde auch das zukunftige ,Handeln“ des Sys-
tems wahrend der Vertragslaufzeit schwerer prognostizierbar (Hidden Inten-
tion).%%2 Die daraus resultierende Qualitatsunsicherheit bei der Bewertung
der verschiedenen digitalen Vermogensverwalter konnte zu einer Adverse
Selection flihren,*¢? womit die Wahl eines unerwiinschten Partners fiir einen
Vertragsschluss bezeichnet wird.464

e Nachvertraglicher Opportunismus: Auch nach Vertragsschluss kénnte der
Interessent dem digitalen System ein opportunistisches Verhalten zuschrei-
ben. So kénnte er vermuten, dass das System seinen Informationsvor-
sprung fur ein verborgenes Handeln nutzt, das der Interessent nicht oder nur
unter prohibitiv hohen Kosten beobachten kann (Hidden Action).*5® Weiter-
hin ware in Form eines sog. Hold-Ups die Zuschreibung eines von der ver-

traglichen Vereinbarung abweichenden Handelns moglich.466

459 Vgl. Kenning (2002, S. 35); Meffert/Bruhn/Hadwich (2018, S. 24). Das Uno-actu-Prinzip beschreibt
die Simultaneitat von Produktion und Konsumtion.

460 \/gl. Bergen/Dutta/Walker Jr. (1992, S. 2-3).

461 vgl. weiterfiihrend zu vorvertraglichem Opportunismus: De Schepper/Haezendonck/Dooms (2015).
462 \/gl. Steinle/Schiele/Ernst (2014, S. 127).

463 \gl. Horsch (2004, S. 532).

464 \gl. Akerlof (1970); Balakrishnan/Koza (1993); Levin (2001).

465 \/gl. Bisin/Guaitoli (2004). Die Hidden Actions werden oftmals auch mit dem Begriff des Moral Hazard
in Verbindung gebracht; vgl. Pavlou/Liang/Xue (2007, S. 106).

466 \/gl. Schmitz (2001).
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Bei der Zuschreibung eines opportunistischen Handelns wirde der Interessent nicht
mehr davon ausgehen, dass das Handeln des Systems lediglich auf einem ,Abarbei-
ten“ eines etablierten Algorithmus beruht. Vielmehr wirde die Annahme Uber das Ver-
fahren zur Auswahl geeigneter Anlageformen um eine weitere, durch den Interessen-

ten nicht beherrschbare Komponente, erganzt.

Nach der Transaktionskostentheorie findet ein opportunistisches Verhalten immer
dann statt, wenn es moglich und profitabel ist.#¢” Das in der Literatur zugrunde gelegte
Verstandnis von Opportunismus unterliegt regelmaRig einer negativen Konnotation,
obgleich Williamson (1985) darauf hinweist, dass Handeln im eigenen Interesse die
Grundlage fiir die Funktion der Markte darstelle.*® In dieser Arbeit wird dem Verstand-
nis von Wiseman/Cuevas-Rodriguez/Gomez-Mejia (2012) gefolgt, die sich gegen eine
starre Dichotomie zwischen Interessenkongruenz und -divergenz aussprechen, son-
dern auch eine partielle Interessendifferenz fir moglich halten. Dies ermdgliche die
Anwendbarkeit der Principal-Agent-Beziehung in jeglicher Delegationssituation.*6®
Muris (1980) weist auf den Grenzfall hin, dass sich eine Partei entgegen des Ver-
tragsverstdndnisses der anderen Partei verhalten konnte, jedoch nicht entgegen der
tatsachlichen vertraglichen Vereinbarungen.*’° In diesem Fall des Einhaltens der ver-
traglichen Pflichten, kann nicht von einem tatsachlichen Opportunismus ausgegangen
werden. Vielmehr steht die Sorge vor einem opportunistischen Verhalten aufgrund par-
tiell divergierender Interessen des Agents im Vordergrund. Ein solches Problem
konnte sich auch bei der digitalen Vermogensverwaltung ergeben, wenn infolge einer
Anthropomorphisierung beispielsweise, wie ausgefuhrt, die Sorge besteht, dass von
den verfligbaren Finanzprodukten diejenigen mit der hochsten Abschlussprovision ge-
wahlt werden. Damit wirde zwar die Vermogensverwaltung ordnungsgemal und nach
den Vorgaben des Kunden erbacht, konnte aber zu einer erhdhten Unsicherheit des
Interessenten in Bezug auf die Funktionsweise des Systems flihren. Es werden daher

folgende Hypothesen aufgestellt:

467 \gl. Crosno/Dahlstrom (2008, S. 192-193); Davis/Schoorman/Donaldson (1997, S. 22).
468 \gl. Williamson (1985).

469 \gl. Wiseman/Cuevas-Rodriguez/Gomez-Mejia (2012, S. 204).

470 \/gl. Muris (1980, S. 521).
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Hs: Ein hoherer Grad des Anthropomorphismus hat einen positiven Effekt auf

die Sorge vor Opportunismus.

Hs: Die Sorge vor Opportunismus hat einen positiven Effekt auf die wahrgenom-

mene Unsicherheit gegenuber der Vermoégensverwaltung durch das System.

3.5.5 Vertrauen und Verantwortlichkeit als Mechanismen der Unsicherheitsreduk-

tion?

Nachdem in den vergangenen Kapiteln die Hypothesen zur Wirkung des Anthropo-
morphismus auf die der Principal-Agent-Theorie zufolge primaren Determinanten der
Unsicherheit hergeleitet wurden, widmet sich dieses Kapitel den Mechanismen zur Un-
sicherheitsreduktion. Aggarwal/Mazumdar (2008) zufolge gilt als wichtiger Schritt zur
Reduktion der mit einer Entscheidungsdelegation verbundenen Unsicherheit die Iden-
tifikation und Starkung derjenigen Faktoren, die den Delegierenden davon uberzeu-
gen, dass die Qualitat der Entscheidung nicht beeintrachtigt oder sogar verbessert
wird.#”! Komiak/Benbasat (2006) identifizierten Vertrauen als zentralen Faktor bei der
Delegation von Entscheidungen an ein digitales System.4”2 Die Bedeutung tritt in die-
sem Kontext insbesondere aufgrund des Abhangigkeitsverhaltnisses zweier Parteien
auf.*’® So kann Vertrauen als ,Mechanismus zur Stabilisierung unsicherer Erwartun-
gen und zur Verringerung der damit einhergehenden Komplexitat* dienen.*’* Ein ver-
gleichbares Verstandnis des Vertrauens hat auch Luhmann (2014): ,Wer Vertrauen
erweist, nimmt Zukunft vorweg“.#”® Hierbei stellt sich die Frage, wie sich das Vertrauen
in Abhangigkeit von der Anthropomorphisierung entwickelt und auswirkt. Zur Beant-
wortung dieser Frage ist zunachst eine Auseinandersetzung mit dem Begriff des Ver-

trauens zielfiihrend.

471 Vgl. Aggarwal/Mazumdar (2008, S. 74).

472 \/gl. Komiak/Benbasat (2006, S. 956).

473 \gl. Chopra/Wallace (2003, S. 3).

474 Ripperger (2003, S. 9). So auch Kenning/Wobker (2012, S. 630).
475 Luhmann (2014, S. 9). So auch Luhmann (2017).
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Zum Vertrauensbegriff existieren viele disziplinenspezifische Definitionen, jedoch nur
wenige, die einen disziplinentibergreifenden Ansatz verfolgen.#’® Kenning (2002) zu-
folge, lassen sich die definitorischen Ansatze zum Vertrauen in philosophisch-ethi-
sche, psychologische, soziologische sowie okonomische Dimensionen unterglie-

dern.4’7

Im philosophisch-ethischen Rahmen betrachtet Schottlander (1957) das Vertrauen als
Zustand. So sieht er das Vertrauen als bewusstes Ruhen an, was eine Sicherheit er-
maglicht.4’® Diesel (1946) zufolge diene Vertrauen als ,Erzwert des menschlichen Zu-

sammenlebens®.47°

In der Psychologie hingegen steht das Merkmal der Zuverlassigkeit im Fokus des Ver-
trauensbegriffs. Eine klassische Sichtweise wird von Rotter (1967) vertreten, der Ver-
trauen als eine generalisierte Erwartung eines Individuums daruber ansieht, dass sich
das Individuum auf das Wort des anderen verlassen kénne.*® Im Vordergrund steht
hier das Geflihl des ,Sich-Verlassen-Diirfens”.48

Aus soziologischer Perspektive beschreibt Lunmann (2014) die Fahigkeit des Vertrau-
ens, die Gesamtheit der zur Verfligung stehenden Handlungsalternativen zu reduzie-
ren. So sei das Vertrauen auf die Zukunft gerichtet*¥? und kénne nur dann angenom-
men werden, ,wenn die vertrauensvolle Erwartung bei einer Entscheidung den Aus-

schlag gibt — anderenfalls [handle] es sich um eine bloRe Hoffnung*.483

In der 6konomischen Forschung definieren Mayer/Davis/Schoorman (1995) das Ver-
trauen im organisationalen Kontext als ,the willingness of a party to be vulnerable to
the actions of another party based on the expectation that the other will perform a

particular action important to the trustor, irrespective of the ability to monitor or control

476 \/gl. McKnight/Chervany (2001, S. 37).
477 Vgl. Kenning (2002, S. 8-25).

478 \/gl. Schottlander (1957).

479 Diesel (1946, S. 21).

480 \/gl. Rotter (1967, S. 651).

481 Erikson (1993, S. 62).

482 \/gl. Luhmann (2014, S. 23).

483 | uhmann (2014, S. 28).
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that other party”.#84 Auch im Relationship Marketing kommt, mit der Zielsetzung des
Aufbaus einer langfristigen Kundenbeziehung, dem Vertrauen als vordkomische
GroRe eine besondere Bedeutung zu.*® So liegt nach Morgan/Hunt (1994) Vertrauen
dann vor, ,when one party has confidence in an exchange partner’s reliability and in-
tegrity“.4¥® Damit entspricht die Definition in ihren Grundziigen dem zuvor
vorgestellten Ansatz Rotters (1967) sowie dem Begriffsverstandnis von
Moorman/Deshpande/Zaltman (1993), die eine Bereitschaft zugrundelegen, sich auf
einen Vertragspartner zu verlassen, demgegeniber eine Zuversicht besteht.*®” Die
Definition Iasst eine breite Anwendung im 6konomischen Kontext zu und ist deshalb
auch fur den zugrundeliegenden Kontext der digitalen Vermodgensverwaltung geeig-

net.488

Nach Ahlert/Kenning/Petermann (2001) ist die ,Vertrauensbildung [...] an die Merk-
male einer gelungenen Interaktion gekoppelt“.#8® Luhmann (2014) zufolge wird die Ver-
trauensbildung erschwert, wenn keine Kommunikation moglich ist.4%° An dieser Stelle
stellt sich die Frage, inwiefern ein technisches System, ein Artefakt, tatsachlich zu ei-
ner Interaktion mit dem Interessenten fahig ist. Eine Moglichkeit ist die Zuschreibung
menschlicher Eigenschaften zu dem System. So konnte die Wahrnehmung einer In-
teraktion mit einem System durch eine Anthropomorphisierung bereits nachgewiesen

werden. 491

484 Mayer/Davis/Schoorman (1995, S. 712).

485 \/g|. Bruhn (2016, S. 73).

486 Morgan/Hunt (1994, S. 23). Vgl. hierzu auch Hennig-Thurau (2000, S. 142).
487 \Vgl. Moorman/Deshpande/Zaltman (1993, S. 82).

488 Morgan/Hunt (1994) betonen bei ihrem Begriffsverstandnis die Zuversicht hinsichtlich des Vertrags-
partners. Dies impliziert die Erwartung einer ordnungsgemafen Vertragserfillung, was jedoch, der
Ablehnung einer Dichotomie von Interessenkongruenz und -divergenz (vgl. Wiseman/Cuevas-
Rodriguez/Gomez-Mejia (2012)) folgend, nicht die Sorge des Principals vor einer in diesem Rahmen
moglichen Nutzenmaximierung des Quasi-Agents ausschlieft.

489 Ahlert/Kenning/Petermann (2001, S. 289).

4% \Vgl. Luhmann (2014, S. 54). Luhmann weist in diesem Zusammenhang auf das ,Prisonner’s Di-
lemma“ hin.

491 \gl. Eyssel et al. (2012); Eyssel/Kuchenbrandt/Bobinger (2011); Kiesler et al. (2008).



108

Eine weitere Unterstutzung kann durch die Darstellung eines Avatars geboten werden.
Riedl et al. (2011) zeigten, dass das Vertrauen in Avatare gleichermalen zum Ver-
trauen in Menschen entsteht.*9? Diese Erkenntnis entspricht Forschungsergebnissen,
nach denen sich auch Anthropomorphismus, also die Zuschreibung von Eigenschaf-
ten, die Ublicherweise mit Menschen assoziiert werden, positiv auf die Vertrauensbil-
dung auswirkt.®* So kénnen sowohl Vertrauen als auch Anthropomorphismus Mecha-
nismen zur Reduktion von Komplexitat darstellen.*** Anthropomorphismus erméglicht,
schwer erfassbare Sachverhalte durch die eigene Menschlichkeit erklarbar zu ma-
chen.*% Bereits Heath/Tversky (1991) flihrten aus, dass Menschen sich bei Entschei-
dungen unter Unsicherheit fur die Variante entscheiden, bei der sie Uber das meiste
Wissen verfligen.*®® Diese Variante ware bei digitalen Vermogensverwaltungssyste-
men in der Ausfuhrung zu sehen, der eine mit Menschen vergleichbare ,Denkweise”
zugeschrieben wird. Die Begrindung fur die Vertrauensbildung kann einerseits durch
die Annahme gestiitzt werden, dass eine subjektiv wahrgenommene Ahnlichkeit ver-
trauensfordernd wirkt.*%” Die Ahnlichkeit eines menschlichen Interessenten zu einem
durch ihn anthropomorphisierten System ist dabei grof3er als die zu einer rein algorith-
misch arbeitend wahrgenommenen Maschine. Andererseits kann auch eine Vertraut-
heit in der Interaktionsform, die moglicherweise im Rahmen des Anthropomorphismus
gestarkt werden konnte, zu einer Vertrauenssteigerung flihren.*% Dariber hinaus fihrt
Epley/Waytz/Cacioppo (2007) zufolge Anthropomorphismus zu einer Zuschreibung
der Fahigkeit moralischen Handelns.*%° Diese zugeschriebene Mdglichkeit, das eigene

Handeln im Interesse des Anderen zu hinterfragen, kdnnte sich positiv auf das Ver-

492 \/g|. Ried! et al. (2011, S. 10).

493 \gl. Waytz/Cacioppo/Epley (2010, S. 225); Waytz/Heafner/Epley (2014, S. 116). Vgl. hierzu auch
die Ausflihrungen von Nissen/Jahn (2021) zu der Wirkung von Anthropomorphismus auf das Ver-
trauen unter Berlcksichtigung des Uncanny Valley Effekts.

4% Vgl. Epley et al. (2008b); Epley/Waytz/Cacioppo (2007); Luhmann (2000); (2014); Waytz et al.
(2010b).

4% Vgl. Persson/Laaksolahti/Lénnqvist (2000, S. 131).

4% Vgl. Fuchs et al. (2016, S. 4); Heath/Tversky (1991).

497 Vgl. Fischer/Tewes (2001, S. 308).

498 \/gl. Ba/Pavlou (2002, S. 246). Vgl. hierzu auch Wang/Benbasat (2008, S. 256-257).
499 vgl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 880).
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trauen auswirken. Schliel3lich konnte nachgewiesen werden, dass Anthropomorphis-
mus dazu beitragen kann, ein schwer vorhersehbares Agieren einer nichtmenschli-
chen Entitat vorhersehbarer erscheinen zu lassen,’® was die Vertrauensbildung
starkt.>®" Dieses Vertrauen kénnte wiederum einen wichtigen Beitrag zur Reduzierung
einer Unsicherheit bei dem Interessenten leisten. Daher gilt das Vertrauen als ein zent-
raler Faktor bei Transaktionen, die von Unsicherheit gepragt sind.>°> Auch empirisch
konnte die positive Wirkung des Vertrauens auf die Unsicherheitsreduktion in einer
digitalen Transaktionsbeziehung belegt werden.%%® Es werden daher folgende Hypo-

thesen aufgestellt:

He: Ein hoherer Grad des Anthropomorphismus hat einen positiven Effekt auf

das Vertrauen in die digitale Vermogensverwaltung.

H7: Das Vertrauen in die digitale Vermogensverwaltung hat einen negativen Ef-
fekt auf die wahrgenommene Unsicherheit gegeniiber der Vermodgensverwal-

tung durch das System.

Die Nutzung des Vermdgensverwaltungssystems wird fur den Interessenten nur dann
eine sinnvolle Wahl darstellen, wenn das erwartete Ergebnis der durch das System
erbrachten Leistung Uber dem der erwarteten eigenen Leistungserbringung liegt, min-
destens aber als gleichwertig erachtet wird. Daflir misste der Nutzen aus der Delega-
tion die daraus entstehenden Transaktionskosten Ubersteigen. Das Vertrauen konnte
in diesem Kontext dazu beitragen, die Transaktionskosten zu senken und folglich die
Wahrscheinlichkeit einer Transaktionsdurchfuhrung erhéhen. Daher gilt Vertrauen in

der neuen Institutionenékonomik als jederzeit verfligbares ,Schmiermittel“>% bei der

500 vgl. Eyssel/Kuchenbrandt/Bobinger (2011).
501 Vgl. Gefen/Straub (2004); Muir (1987, S. 531-532).

502 \/gl. Gefen/Benbasat/Paviou (2008); Mayer/Davis/Schoorman (1995). Im Umkehrschluss gébe es
Lewis/Weigert (1985) zufolge bei vollkommen sicheren Markten gar keine Notwendigkeit fir Ver-
trauen; vgl. Lewis/Weigert (1985, S. 970).

503 \/gl. Kim/Kim (2005, S. 7); Pavlou (2003, S. 118); Pavlou/Gefen (2004, S. 50).
504 Begriff (im Original: ,Lubricant®) nach Dasgupta (2000, S. 49).
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Durchfuhrung von Transaktionen. Eine Bewertung des Ergebnisses der Vermdgens-
verwaltung ist regelmafig erst mit erheblichem zeitlichen Abstand nach Beginn der
Leistungserbringung moglich, sodass der potenzielle Nutzer die Leistung im Vorfeld
nicht bewerten kann. Dartber hinaus entwickelt sich die Finanzanlage — unabhangig
von der Leistung des Vermdgensverwalters — auch in Abhangigkeit von dem Finanz-
markt; eine GroRe, die durch den Anbieter nicht beeinflusst werden kann, die aber die
Leistungsbewertung durch den Nutzer zusatzlich erschwert. Aus diesem Grund, sowie
vor dem Hintergrund ihrer Intangibilitat, weisen Finanzdienstleistungen in der Regel
die Eigenschaft von Vertrauensgiitern®® auf.3%¢ Kenning (2002) zufolge kommt dem
Vertrauen bei diesen Gutern theoretisch die hochste Bedeutung fur die Entscheidungs-
findung®%” zu.5% Die positive Wirkung von Vertrauen auf die Intention zur Nutzung ei-
ner Dienstleistung, konnte — auch bei digitalen Transaktionsbeziehungen — bereits

mehrfach bestéatigt werden.>%® Folglich wird hypothetisiert:

Hs: Das Vertrauen in die digitale Vermogensverwaltung hat einen positiven Ef-
fekt auf die Intention zur initialen Nutzung der digitalen Vermogensverwaltung.

Aggarwal/Mazumdar (2008) konnten als ein zentrales Kriterium fir die Bereitschaft zur
Entscheidungsdelegation die Verantwortlichkeit des Gegentibers identifizieren.>'® Aus

rechtlicher Sicht scheidet eine eigene Haftung des Systems aus.®'" Die Anthropomor-

505 Damit lassen sie sich abgrenzen von neoklassischen Glitern, Such- oder Inspektionsgiitern sowie
Erfahrungsglitern. Bei neoklassischen Giitern verfligen beide Marktseiten Uiber einen hinreichenden
Informationsstand. Auch bei Such- oder Inspektionsglitern ist die Qualitat vor Vertragsschluss aus-
reichend bekannt, hier Iasst sich jedoch die Determinante des Preises nicht kostenlos beobachten.
Erfahrungsgliter zeichnen sich durch eine erst nach dem Kauf moégliche Qualitatsbewertung aus;
vgl. Ahlert/Kenning/Petermann (2001, S. 282-283); Flie3 (2004); Kenning (2002, S. 28-31).

%08 \/gl. Jakob/Nickel (2013, S. 21); Tiberius/Rasche (2017, S. 20).

07 Hierbei gilt zu beachten, dass eine Entscheidung auch darin bestehen kann, seine Entscheidung
abzugeben bzw. ein Vermdgensverwaltungssystem zu nutzen.

508 \V/gl. Kenning (2002, S. 31).

509 \/gl. Gefen/Karahanna/Straub (2003, S. 71); Gu/Lee/Suh (2009, S. 11613); Nicolaou/McKnight
(2006, S. 346); Pavlou (2003, S. 118).

510 vgl. Aggarwal/Mazumdar (2008, S. 84).
51 Vgl. FuRnote 405.
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phisierung und die Zuschreibung eines Bewusstseins konnte jedoch die Wahrneh-
mung einer  Verantwortlichkeit des Systems begrinden. So flhrt
Waytz/Cacioppo/Epley (2010) zufolge Anthropomorphismus dazu, dass Agenten, de-
nen ein bewusstes Handeln zugeschrieben wird, eher als fahig betrachtet werden, ihr
eigenes Handeln zu hinterfragen.®'? Gray/Young/Waytz (2012) sehen das Vorhanden-
sein eines Bewusstseins als Grundvoraussetzung fur die Fahigkeit moralischen Han-
delns.>'3 So konnte nachgewiesen werden, dass aufgrund der Fahigkeit, sich in andere
hineinzuversetzen und die Wirkung ihres Handelns auf die Zukunft zu Uberblicken,
Agenten, die als bewusst handelnd wahrgenommen wurden, eher bestraft wurden, als
solche, bei denen kein Bewusstsein wahrgenommen wurde.5'* Aufbauend auf diesen
Erkenntnissen wird davon ausgegangen, dass Gleiches fur die mit dem Anthropomor-
phismus verbundene Zuschreibung eines Bewusstseins gilt. Kim/Chen/Zhang (2016)
deckten im Rahmen einer experimentellen Erhebung einen Zusammenhang zwischen
Anthropomorphismus und der Wahrnehmung autonomen Handelns der anthropomor-
phisierten Entitat auf.5'> Damit wirde der Interessent das System nicht mehr als stell-
vertretend fur ihn entscheidend wahrnehmen, sondern als vollkommen eigenstandig
und eigenverantwortlich'® handelnd.%'” So kénnte eine Verantwortung des digitalen
Systems fur die Vermdgensverwaltung zu einer wahrgenommenen ,Verantwortlichkeit
im Sinne einer Rechenschaftspflicht fiir Fehler*®'® werden. Diese geflihlte Abgabe der
Verantwortlichkeit konnte damit einerseits eine Reduktion der wahrgenommenen Un-
sicherheit zur Folge haben. Andererseits konnten Warren/Campbell (2014) einen Zu-
sammenhang zwischen der Wahrnehmung autonomen Handelns und einer positiven

(,coolen®) Wahrnehmung nachweisen.>'® Mithin konnte die Wahrnehmung einer Ver-

512 vgl. Waytz/Cacioppo/Epley (2010, S. 225).

513 vgl. Gray/Young/Waytz (2012).

514 ygl. Cushman (2008); Gray/Gray/Wegner (2007).
515 Vgl. Kim/Chen/Zhang (2016).

516 V/gl. hierzu Waytz et al. (2010a, S. 386).

517 Rechtlich wiirde dies der Abgrenzung einer Stellvertretung zu einer Botenschaft entsprechen, vgl.
§ 164 BGB.

518 Luhmann (2018, S. 53).

519 vgl. Warren/Campbell (2014). Der Begriff der Wahrnehmung als ,,cool“ wurde von Warren/Campbell
(2014) Gbernommen.
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antwortlichkeit des digitalen Vermogensverwaltungssystems die wahrgenommene Un-
sicherheit verringern und sich positiv auf die Intention zur initialen Nutzung auswirken.

Daher wird hypothetisiert:

Ho: Ein hoherer Grad des Anthropomorphismus hat einen positiven Effekt auf

die wahrgenommene Verantwortlichkeit der digitalen Vermégensverwaltung.

H1io: Die wahrgenommene Verantwortlichkeit der digitalen Vermogensverwal-
tung hat einen negativen Effekt auf die wahrgenommene Unsicherheit gegen-

tiber der Vermogensverwaltung durch das System.

H1i1: Die wahrgenommene Verantwortlichkeit der digitalen Vermogensverwal-
tung hat einen positiven Effekt auf die Intention zur initialen Nutzung der digita-

len Vermogensverwaltung.
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3.5.6 Gesamtmodell

Insgesamt wurden 11 Hypothesen hergeleitet, die es im folgenden Kapitel empirisch

zu priifen gilt. Tabelle 5 zeigt eine zusammenfassende Ubersicht Uber die aufgestell-

ten Hypothesen.

Nr.

Hypothese

Hi4

Eine wahrgenommene Unsicherheit gegenuber der Vermogensverwaltung
durch das System hat einen negativen Effekt auf die Intention zur initialen
Nutzung der digitalen Vermdgensverwaltung.

H2

Ein héherer Grad des Anthropomorphismus hat einen positiven Effekt auf
die wahrgenommene Informationsasymmetrie.

H3

Die wahrgenommene Informationsasymmetrie hat einen positiven Effekt auf
die wahrgenommene Unsicherheit gegenuber der Vermogensverwaltung
durch das System.

Ha

Ein hoherer Grad des Anthropomorphismus hat einen positiven Effekt auf
die Sorge vor Opportunismus.

Hs

Die Sorge vor Opportunismus hat einen positiven Effekt auf die wahrgenom-
mene Unsicherheit gegenuber der Vermogensverwaltung durch das Sys-
tem.

He

Ein héherer Grad des Anthropomorphismus hat einen positiven Effekt auf
das Vertrauen in die digitale Vermdgensverwaltung.

H7

Das Vertrauen in die digitale Vermoégensverwaltung hat einen negativen Ef-
fekt auf die wahrgenommene Unsicherheit gegenuber der Vermégensver-
waltung durch das System.

Hs

Das Vertrauen in die digitale Vermoégensverwaltung hat einen positiven Ef-
fekt auf die Intention zur initialen Nutzung der digitalen Vermdgensverwal-
tung.

Ho

Ein héherer Grad des Anthropomorphismus hat einen positiven Effekt auf
die wahrgenommene Verantwortlichkeit der digitalen Vermdgensverwaltung.

Hqo

Die wahrgenommene Verantwortlichkeit der digitalen Vermdgensverwaltung
hat einen negativen Effekt auf die wahrgenommene Unsicherheit gegenuber
der Vermdgensverwaltung durch das System.

H14

Die wahrgenommene Verantwortlichkeit der digitalen Vermdgensverwaltung
hat einen positiven Effekt auf die Intention zur initialen Nutzung der digitalen
Vermdgensverwaltung.

Tabelle 5: Zusammenfassung der Hypothesen
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Neben den aufgestellten Hypothesen wurden vier zusatzliche Variablen in die Modell-
prufung mit aufgenommen. Diese dienten als Kontrollvariablen der Reduktion eines
Omitted Variable Bias durch Beeinflussungen alternativer Erkldrungsansétze inner-

halb des Modells®?° und sollten eine hohe Aussagekraft der Ergebnisse sicherstellen.

Zunachst wird eine mogliche negative Beeinflussung der initialen Nutzungsintention
durch die ,,Personal Innovativeness” angenommen. Diese bezeichnet die Bereitschaft
einer Person, neue Technologien auszuprobieren.®?’ Gerade bei Personen, die im Vor-
feld noch keine Erfahrungen mit digitalen Vermdgensverwaltungen oder zumindest mit
vergleichbaren Systemen gesammelt haben, konnte die Bereitschaft zur Verwendung
neuer Technologien einen entscheidenden Beitrag zur Varianzaufklarung der initialen

Nutzungsintention leisten.

Weiterhin wurde die ,Brand Relevance” als zweite Kontrollvariable in das Modell ein-
gefugt. Darunter wird die Bedeutung einer Marke fur die Entscheidungsfindung einer
Person bezeichnet.52 So konnte bereits mehrfach eine Verbindung zwischen einer
Marke und der Nutzungs- bzw. Kaufintention der (potenziellen) Kunden bzw. Nutzer
von Produkten und Dienstleistungen festgestellt werden.5?® Aus diesem Grund wurde
davon ausgegangen, dass auch im Bereich der digitalen Vermogensverwaltung die
Bekanntheit einer Marke einen positiven Einfluss auf die initiale Nutzungsintention der

Dienstleistung hat.

SchlieBlich wurde vermutet, dass auch Demografika wie das Geschlecht sowie das
Alter der Befragten einen Einfluss auf die Nutzungsintention einer digitalen Vermé-
gensverwaltung haben konnten. In vergangenen Studien konnten Beeinflussungen
des Nutzungsverhaltens durch Demographika der Teilnehmer festgestellt werden.5%*
Daher wurde ebenfalls auf eine Beeinflussung der initialen Nutzungsintention durch

das Geschlecht und das Alter kontrolliert.

Das Gesamtmodell in graphischer Form wird in Abbildung 8 dargestellt.

520 \vgl. Clarke (2019, S. 2); Klarmann/Feurer (2018, S. 26).
521 \Vgl. Agarwal/Prasad (1998, S. 206).
522 \/gl. Fischer/Volckner/Sattler (2010, S. 824).

523 \Vgl. Chaudhuri/Holbrook (2001); Liu/Lischka/Kenning (2018). Vgl. weiterfiihrend
Krampe/Gier/Kenning (2018b).

524 \/gl. Loos et al. (2010, S. 392); Venkatesh et al. (2003, S. 468).



s||@powsbunyoasioq sap Bunj|jaysieq ayosyeus) :g bunpjiqqy

BunzinN Jnz uonuslu| & I8l

BunzinN JNZ UoNUBIU| & 1Yo8|yosan)

BunzinN JNZ UoNUBIU| & SoUBABISY puelg
BunzjnN JNZz UOIJUBIU| & SSBUBAIJRAOUU| [eUOSISd
:udjqeLIeA||0UOY

+LIH

-HomjuessN  Jg—— 6H ————
‘Bayepn

-0LlH SUIOWWASE
-SUOIjeWIOJU|
m ‘Biye
| +EH HEM -
BunzinN unz “ JewIayaIsun + snwsiydiow
uonusiu| - HH ‘Biyepn

.GH YH sop peio

-odosyuy
snwisiun}
-loddQ m
Jon eblog

usnella )\

Gl



116

4 Empirische Prufung der Modellstruktur

4.1 Konzeptionelle Gestaltung der Gesamterhebung

Nach der theoriebasierten Herleitung der Hypothesen sowie der damit verbundenen
Aufstellung des Forschungsmodells galt es im Anschluss, dieses empirisch zu prifen.
Die Prufung erfolgte durch drei empirische Studien. In diesem Kapitel wird zunachst
auf die Konzeption der durchgefuhrten Studien eingegangen und ihre theoretischen
Hintergrinde werden erlautert. Im Anschluss daran wird in den Kapiteln 4.2, 4.3 und

4.4 der Aufbau sowie die Durchfuihrung der jeweiligen Studien dargestellt.

Die dieser Arbeit zugrundeliegende Gestaltung des Forschungsprozesses orientierte

sich an dem typischen Aufbau einer Markt- bzw. Marketingforschungsuntersuchung:5?°

Definition des Untersuchungsproblems
Festlegung der Untersuchungsziele
. Festlegung der Untersuchungsdesigns

1.
2.
3
4. Entwicklung der Messinstrumente
5. Datensammlung

6. Datenanalyse

7

. Ergebnisbericht

Basierend auf diesem Prozess werden zunachst das Untersuchungsproblem sowie
die Untersuchungsziele und das Design der Gesamterhebung dargelegt. Die Ausflh-
rungen zu den Schritten 3 bis 7 erfolgen jeweils zu den einzelnen Erhebungen. Die

Vorgehensweise der Untersuchung wird in Abbildung 9 (S. 117) dargestelit.

525 Vgl. KuR/Wildner/Kreis (2018, S. 9). Einen &hnlichen Aufbau schlagen auch
Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2009, S. 32) vor.
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Definition des o
Untersuchungsproblems der | Qualitative
Gesamterhebung Pilotstudie
| Design |
A
| Instrument |
Festlegung der
Gesamtuntersuchungsziele Durchfiihrung
Analyse
Festlegung des -, Ergebnisbericht
Gesamtuntersuchungsdesigns
|
v
II' Quantitative Il Experimentelle
Hauptstudie Validierungsstudie
Design Design
| Instrument | | Instrument |
| Durchfuhrung | | Durchfihrung |
Analyse Analyse
Ergebnisbericht Ergebnisbericht
Gesamtergebnisinterpretation <

Abbildung 9: Vorgehensweise der empirischen Untersuchungen

Im Rahmen dieser Arbeit stellen die Konsequenzen des Anthropomorphismus bei der
digitalen Vermogensverwaltung das Untersuchungsproblem (1) dar. So sollen ihre Be-
einflussung durch Anthropomorphismus sowie ihre Wirkung auf die initiale Nutzungs-

intention einer digitalen Vermogensverwaltung untersucht werden. Ziel (2) ist die Be-
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antwortung der in Kapitel 1.1 formulierten Forschungsfragen. Bei den dazu durchflhr-
baren Untersuchungen lasst sich zwischen drei verschiedenen Typen differenzieren.

Sie unterscheiden sich hinsichtlich der ihnen zugrundeliegenden Ziele:5%¢

Mit explorativen Untersuchungen wird das Ziel verfolgt, Variablenzusammenhange zu
entdecken. Sie kommen zum Einsatz, wenn zum Messzeitpunkt die zu erhebenden
GroRen noch nicht bekannt sind.%?” Oftmals stellen sie die Grundlage fir eine nachfol-

gende deskriptive oder kausalanalytische Untersuchung dar.

Steht die Beschreibung von mittels einer Stichprobe erhobenen Daten im Vordergrund,
wird eine deskriptive Untersuchung durchgefiihrt.52¢ Dabei werden die im Rahmen der
Untersuchung relevanten Merkmale betrachtet. Oftmals werden dabei Vergleiche,

Grafiken oder Tabellen eingesetzt.5?°

Das Ziel kausalanalytischer Untersuchungen ist die Aufdeckung eines theoretisch be-
griindeten Wirkungszusammenhangs zwischen zwei oder mehreren Variablen.>° Da-

mit einher geht der Ausschluss alternativer Erklarungsmaoglichkeiten %3

Zur Hypothesenpriifung wurde auf einen Mixed-Methods-Ansatz zuriickgegriffen.53? In
dieser Arbeit ist der Begriff auf die Kombination einer qualitativen (Studie 1) mit zwei
quantitativen Erhebungen (Studien 2 und 3) zurlickzufiihren.53® Diese lassen sich fol-

gendermallen den eben vorgestellten Untersuchungstypen zuordnen: Mit Studie 1

526 \/gl. Esch/Herrmann/Sattler (2013, S. 96-97).

527 \V/gl. Olbrich/Battenfeld/Buhr (2012, S. 50).

528 \/g|. Schafer (2010, S. 99).

529 \v/gl. Baumgarth/Eisend/Evanschitzky (2009, S. 16).
530 vgl. Olbrich/Battenfeld/Buhr (2012, S. 52).

531 \/gl. Hunt (2002).

532 Als Mixed-Methods-Ansatz wird die Kombination unterschiedlicher Methoden im Rahmen der Unter-
suchung eines Phanomens bezeichnet; vgl. Denzin (2017, S. 301). Obwohl diese Denzin (2017)
zufolge zur Validierung eingesetzt werden kann, wird der Einsatz unterschiedlicher Methoden auch
kritisch gesehen. Fur weitere Ausfihrungen zur Kritik am Mixed-Methods-Ansatz vgl. Lamnek/Krell
(2016, S. 432-433).

533 Die Vereinbarkeit von qualitativen und quantitativen Studien stellt Kelle/Erzberger (2008) zufolge
keine Selbstverstandlichkeit dar, sodass deren Ergebnisse nicht zwangslaufig tbereinstimmen. Viel-
mehr konnen sich die Ergebnisse auch gegenseitig erganzen oder widersprechen; vgl.
Kelle/Erzberger (2008, S. 304). Teilweise wird der Ansatz der Mixed Methods neben dem quantita-
tiven und qualitativen Ansatz als drittes Forschungsparadigma angesehen; vgl.
Foscht/Angerer/Swoboda (2009, S. 249).
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wird einerseits das Ziel der Aufdeckung neuer Zusammenhange verfolgt, weshalb die
Studie Elemente einer explorativen Erhebung aufweist. In ihren Grundzugen liegt ihr
jedoch eine Prifung der aufgestellten Hypothesen in realem Umfeld zugrunde, wes-
halb die Studie Ubergeordnet einem kausalanalytischen Untersuchungsdesign zuzu-
ordnen ist. Durch Studie 2 sollen die postulierten Beziehungen zwischen den Variablen
auf quantitativer Ebene gepruft werden. Es handelt sich damit um eine kausalanaly-
tisch orientierte Untersuchung.>34 Die Validierung der Ergebnisse der ersten und zwei-
ten Untersuchung erfolgt abschliel3end in Form eines Experiments in Studie 3, wes-

halb auch diese Erhebung als kausalanalytische Untersuchung zu klassifizieren ist.

Zur Entscheidung Uber das Design der Gesamtuntersuchung (3) muss zunachst ge-
pruft werden, ob eine Beantwortung der Forschungsfragen mit bereits bestehenden
Daten moglich ist. Dieses als Sekundérforschung bezeichnete Vorgehen zeichnet sich
durch die Auswertung von unternehmensexternen oder -internen Quellen aus.>*® Dem-
gegenuber wird im Rahmen einer Primé&rerhebung eine eigenstandige Datenerhebung
durchgeflhrt.>36

Die postulierten Hypothesen im Rahmen dieser Arbeit beruhen auf der Anthropomor-
phisierung eines digitalen Vermdgensverwalters. Daher wurde, insbesondere flur Stu-
dien 2 und 3, zunachst eine Manipulation vorgenommen, um die Entstehung eines
Anthropomorphismus zu verstarken. Daruber hinaus handelt es sich bei der digitalen

Vermogensverwaltung um eine relativ neue Technik, zu der in der Vergangenheit noch

534 Hierbei ist zu beachten, dass das Vorliegen einer statistischen Abhangigkeit zwischen zwei Variab-
len nicht mit einer Kausalitat gleichzusetzen ist. Vielmehr ist die Dependenz lediglich als Indiz fiir
eine mogliche Kausalbeziehung zu sehen; vgl. Weiber/Mihlhaus (2014, S. 16-18). Um von einer
Kausalbeziehung ausgehen zu koénnen, ist die Elimination von Diritteinfliissen notwendig; vgl.
Backhaus/Erichson/Weiber (2015, S. 71). Dies ist lediglich im Rahmen kontrollierter Experimente
moglich; vgl. hierzu auch Kapitel 4.4.1.

535 Als Vorteile der Sekundarforschung werden die Kosten- und Zeitersparnis, die mit einer Neuerhe-
bung einhergehen wirden, die teilweise Verflgbarkeit unterschiedlicher Zeitpunkte zur Beobachtung
von zeitlichen Veranderungen sowie, sofern es sich um eine Totalerhebung handelt, das Nichtvor-
liegen von Stichprobenfehlern gesehen. lhre Grenzen finden Sekundardaten dahingehend, dass die
Genauigkeit sowie Reprasentativitat teilweise fragwirdig sind, bzw. nicht beurteilt werden kénnen.
Schliel3lich liegen flr eine Vielzahl von Problematiken der Marketingforschung noch keine Sekun-
dardaten vor; vgl. Olbrich/Battenfeld/Buhr (2012, S. 68). Fur weitere Information zur Bewertung von
Sekundardaten vgl. Houston (2004).

536 vgl. Nicholson/Bennett (2009, S. 417-418).
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nicht viele Daten erhoben wurden.>3” Eine eigene Datenerhebung (Primarerhebung)

in Form von drei Studien war damit erforderlich.

In den folgenden Kapiteln werden die Vorbereitung und Durchfuhrung der Studien so-

wie ihre Ergebnisse dargestellt.

4.2 Studie 1: Qualitative Pilotstudie
4.2.1 Festlegung des Untersuchungsdesigns

Um erste Erkenntnisse Uber die Wirkung von Anthropomorphismus im Rahmen der
digitalen Vermogensverwaltung zu gewinnen, wurde eine qualitative Pilotstudie durch-
gefuhrt. Ziel einer solchen Erhebung ist die ,Erkundung“ des Untersuchungsgegen-
stands.5®® So sollten zunachst weitere Informationen Uber die Konsequenzen von
Anthropomorphismus im zugrundeliegenden Untersuchungskontext gewonnen wer-
den. Insbesondere sollte die qualitative Pilotstudie einen Beitrag dazu leisten, die sich
daraus ergebenden Folgen fur eine mogliche initiale Nutzungsintention digitaler Ver-
mdgensverwaltungsleistungen empirisch zu erfassen. Ein besonderer Schwerpunkt
lag dabei auf der Identifikation weiterer Wirkungspfade, die im Rahmen der theoreti-
schen Herleitung noch nicht erfasst wurden. Aufbauend darauf konnte das For-
schungsmodell modifiziert bzw. erweitert werden. Dieses Vorgehen schloss jedoch

nicht eine erste Priifung des postulierten Wirkungsgefiiges aus.5°

537 Bei Datenerhebungen zum Thema ,Robo-Advisory“ ist stets die Definition des Bezugsobjekts zu
berlicksichtigen. So beziehen sich die meisten Erhebungen — analog zur Entwicklung der digitalen
Systeme — auf vermdgensberatende Systeme, die vor -verwaltenden Algorithmen auf den Markt
kamen. Eine Stimulierung von Anthropomorphismus im Kontext der digitalen Vermdgensverwaltung
zur empirischen Untersuchung erfolgte bislang nur unzureichend, vgl. Kapitel 1.1.

538 V/gl. Mayring (2015, S. 23).

539 Zwar wurde in der friiheren sozialwissenschaftlichen Forschung die Hypothesenpriifung im Rahmen
der qualitativen Forschung abgelehnt. Dies wurde damit begriindet, dass ,die Primarerfahrung der
Forscherlnnen in der unvoreingenommenen, explorativ ausgerichteten Annaherung an den For-
schungsgegenstand als wichtigste Erkenntnisquelle® gelte; Auer-Srnka (2009, S. 163). Es wird aber
inzwischen argumentiert, dass das Kategorienverstandnis anderer Personen immer nur basierend
auf den eigenen Kategorien sowie dem Erkennen gradueller Differenzen zwischen diesen entstehen
kdnne; vgl. Meinefeld (2008, S. 271-272).
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Im Rahmen qualitativer Studien®® wurde eine Vielzahl unterschiedlicher Methoden
entwickelt, die sich hinsichtlich ihrer Durchfihrung und dem mit ihnen verfolgten Ziel
unterscheiden.>*' Die Datenerhebung im Zuge der ersten Studie erfolgte durch quali-
tative Interviews. Dabei sind grundsatzlich sowohl Einzelinterviews als auch Gruppen-
diskussionen moglich. Wahrend sich Einzelinterviews insbesondere durch die Tiefe
des Einblicks in die Einstellungen und Verhaltensweisen der Probanden auszeichnen,
eignen sich Gruppendiskussionen eher zur Abdeckung eines maoglichst breiten Spekt-
rums unterschiedlicher Ansichten.>*? Neben der ersten Hypothesenpriifung stand bei
der Durchfuhrung der qualitativen Pilotstudie auch der explorative Ansatz zur Auf-
deckung moglicher noch unbeachteter Wirkungszusammenhange im Vordergrund.
Die Erfassung einer Vielzahl unterschiedlicher Informationen sprach zunachst fur eine
Gruppendiskussion. Bei der Entscheidung sollte allerdings auch der Untersuchungs-
kontext mit einbezogen werden. So unterliegt das theoretische Wirkungsgefuge dem
Kontext der digitalen Vermogensverwaltung. Das Thema der digitalen Vermogensver-
waltung ist eng verknlpft mit personlichen Finanzen sowie dem Teilnehmerverhalten
bei der Kapitalanlage; Themen die regelmalRig von der Kenntnis Anderer, insbeson-
dere Fremder, geschitzt werden. Vor diesem Hintergrund, so die Uberlegung, kénnte
der Austausch in einer Gruppe zu einem Hemmnis bei der Diskussion flihren, was den
Informationsgewinn schmalern wirde. Aus diesem Grund wurde sich flr die Durchfih-

rung in Form von Einzelinterviews entschieden.

Auch bei der Struktur des durchzufihrenden Interviews lassen sich verschiedene Aus-
gestaltungen unterscheiden. Offene Interviews zeichnen sich durch eine hohe Einbin-
dung der Probanden in das Geschehen aus, sodass der Gesprachsinhalt zu Grol3tei-
len von dem Befragten selbst bestimmt wird.>*> Demgegeniiber folgen strukturierte
bzw. standardisierte Interviews einem ex ante formulierten Leitfaden, der das Ge-

sprach zu den Untersuchungsschwerpunkten fiihren soll.>** Da, aufbauend auf den

540 Zur Entwicklung qualitativer Forschung und der damit verbundenen Kritik vgl. Mayring (2020a, S. 4).
541 Fir eine Ubersicht (iber mdgliche methodologische Verfahren vgl. Lamnek/Krell (2016).

542 \/gl. Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2009, S. 90). Fur weitere Informationen zu Gruppendiskussionen
vgl. Bohnsack (2008); Dreher/Dreher (1995).

543 Vgl. Aghamanoukjan/Buber/Meyer (2009, S. 421); Hopf (2008, S. 351).
544 \/gl. Mdhring/Schliitz (2013, S. 185-186).
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bereits aufgestellten Hypothesen, dennoch dem Offenheitsprinzip5*® Sorge getragen
werden sollte, wurde ein halbstrukturiertes Verfahren gewahlt. Dieses zeichnet sich
durch offen formulierte Fragen im Rahmen eines theoriegeleiteten Gesprachsaufbaus

aus.>

Die Durchfiihrung erfolgte mittels problemzentrierter Interviews.>*’ Aufgrund der Fo-
kussierung auf ein zugrundeliegendes Problem — die Konsequenzen des Anthropo-
morphismus — eignet sich diese Form der Interviewfuhrung insbesondere fur Frage-
stellungen, denen bereits ein theoretisches Rahmenwerk zugrunde liegt und die nun
auf qualitativ empirischer Ebene erfasst werden sollen.5* Es liegt somit weder ein rein
induktives noch ein rein deduktives Vorgehen, sondern vielmehr eine Kombination die-
ser beiden Vorgehensweisen zugrunde, mit der Moglichkeit einer Anpassung der the-

oretischen Konzepte.54°

Die Durchfuhrungsart des problemzentrierten Interviews zeichnet sich durch seine di-
alogische Gesprachsfuhrung sowie die Einbeziehung der Meinungen und Urteile des
Befragten durch den Interviewer im Rahmen der Gestaltung des Gesprachsablaufs
aus.%® Das erlaubt dem Gesprachsleiter, spezifische Hinweise des Befragten tiefge-
hender zu erértern und zugleich den Ubergeordneten Leitfaden zu verfolgen. Dies
macht das problemzentrierte Interview aufgrund seines sowohl ,Hypothesen generie-
renden als auch -prifenden” Charakters zu einem zweckmafigen Verfahren fir Pilot-

studien.%®!

545 Das Offenheitsprinzip beschreibt die Bereitschaft, das zugrundeliegende Kategoriensystem anzu-
passen und zu erganzen; vgl. Auer-Srnka (2009, S. 168).

546 \/gl. Mey/Mruck (2011b, S. 267).

547 Vgl. hierzu Witzel (1982); (1985); Witzel/Reiter (2012). Mayring (2016) fiihrt sieben Auswertungsver-
fahren qualitativer Datenerhebungen an: Gegenstandsbezogene Theoriebildung, Phanomenologi-
sche Analyse, Sozialwissenschaftlich-Hermeneutische Paraphrase, Qualitative Inhaltsanalyse, Ob-
jektive Hermeneutik, Psychoanalytische Textinterpretation und Typologische Analyse; vgl. Mayring
(2016, S. 103-134).

548 Vgl. Witzel/Reiter (2012, S. 24). Witzel (1985) bezeichnet das problemzentrierte Interview als eine
~-Methodenkombination bzw. -integration von qualitativem Interview, Fallanalyse, biographischer Me-
thode, Gruppendiskussion und Inhaltsanalyse®; Witzel (1985, S. 230).

549 Vgl. Lamnek/Krell (2016, S. 345).
550 v/gl. Helfferich (2011, S. 36); Kepper (1994, S. 43).
551 Kurz et al. (2009, S. 465).
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Fur die Auswertung der so erhobenen Daten wurde auf eine qualitative strukturierende
Inhaltsanalyse zuriickgegriffen.®>? Durch sie lassen sich die Daten (in Form von
transkribierten Textabschnitten)®®? den jeweils deduktiv extrahierten Kategorien zuord-
nen. Anschliel3end kdnnen die Daten basierend auf diesen Kategorien analysiert wer-

den.%

4.2.2 Entwicklung des Messinstruments

Um einerseits einen hohen Informationsgewinn zu gewahrleisten und andererseits —
dem Prinzip der problemzentrierten Interviews folgend — den Gesprachsfokus beizu-
behalten, wurde ein Leitfaden entwickelt, an dem sich die Gesprache orientieren soll-
ten.>>® So lieR sich sicherstellen, dass im Laufe des Gesprachs alle relevanten Inhalte,
sowohl zum Anthropomorphismus als auch zum initialen Nutzungsverhalten digitaler

Vermogensverwaltungen, erortert wurden.

An die Erstellung des Leitfadens sowie die darauf aufbauende Gesprachsfuhrung wur-
den in Anlehnung an Helfferich (2011) folgende Anforderungen gestellt: 5¢

e Ermoglichung eines offenen Austauschs (Prinzip der Offenheit);

e Berucksichtigung der Prinzipien der qualitativen Forschung;

¢ Nicht zu viele Fragen, um reines ,Abarbeiten” des Fragebogens zu vermeiden
und stattdessen die offenen Ausflihrungen des Befragten férdern;

e Ubersichtlichkeit bzw. gute Handhabbarkeit des Leitfadens, um die Aufmerk-
samkeit des Interviewers nicht vom Interviewten abzuwenden;

e Priorisierung spontaner Erzahlungen gegenuber starrer Verfolgung des Leitfa-

dens.

%52 Die qualitative Inhaltsanalyse lasst sich neben der strukturierenden noch in die zusammenfassende
Inhaltsanalyse sowie die Kontextanalyse unterteilen; vgl. Mayring/Fenzl (2019, S. 637-638).

553 Glaser/Laudel (2009) differenzieren folgendermafRen zwischen der Extraktion von Daten und dem
Kodieren von Texten: ,Das Kodieren indiziert den Text, um ihn auswerten zu kdnnen. Es macht also
Text und Index zum gemeinsamen Gegenstand der Auswertung. Mit der Extraktion enthehmen wir
dem Text Informationen und werten diese Informationen aus®; Glaser/Laudel (2009, S. 199).

554 \/gl. Frilh (2017, S. 66).
%55 vgl. Mayring (2020a, S. 10).
556 \Vgl. Helfferich (2011, S. 180). Vgl. hierzu auch Misoch (2019, S. 66-67).
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Die Konzeption des Leitfadens erfolgte anhand des ,SPSS-Prinzips der Leitfadener-

stellung®. Es besteht aus den folgenden vier Schritten:

e S —Sammeln (1)
e P — Priufen (2)
e S —Sortieren (3)

e S — Subsumieren (4).5%7

Im ersten Schritt wurden zunachst mogliche Fragen, die im Rahmen der qualitativen
Studie bedeutend sein kdnnten, zusammengetragen (1). Die Entwicklung basierte ei-
nerseits auf den der Arbeit zugrundeliegenden Forschungsfragen, andererseits auf
den aufgestellten Hypothesen. Die gesammelten Fragen wurden anschliel3end auf
ihre Geeignetheit gepriift (2). Dies schloss sowohl den Bezug zum Forschungskontext
als auch ihre Offenheit zur Aufrechterhaltung einer Konversation sowie zum Informa-
tionsgewinn mit ein.5*® So wurden standardisierte Fragen, die lediglich einer Informa-
tionsabfrage dienten (u.a. Demographika), die jedoch den Gesprachsfluss einge-
schrankt hatten, durch einen separaten Fragebogen (vgl. Anhang 4) erfasst. Es folgte
die Sortierung (3) der Fragen sowie die Zuordnung zu Themengebieten des Leitfa-
dens. So konnte der Leitfaden in vier thematisch voneinander abgrenzbare Teile un-
tergliedert werden. SchlieRlich galt es, die jeweils einer Gruppe zugehoérigen Fragen
unter einer Leitfrage zu subsumieren (4). Diese wurde so formuliert, dass sie moglichst
gut dazu geeignet war, einen Monolog des Befragten zum jeweiligen Themenblock
anzustoRen. Aus diesem sollten dann die notwendigen Informationen gewonnen wer-
den. Bei Bedarf konnte auf spezifische Teilgebiete durch die in Schritt 3 zugeordneten

Fragen naher eingegangen werden.

Helfferichs (2011) Empfehlung zur maximalen Anzahl an Themenblocken entspre-

chend, wurde der Leitfaden in vier Teile gegliedert.>®® Das Gesprach sollte mit einer

%57 vgl. Helfferich (2011, S. 182). Kruse (2015) schlagt eine Weiterentwicklung des SPSS-Ansatzes in
Form des S2PS?-Ansatzes vor. Dieser untergliedert sich in folgende fiinf Phasen: (1) Sammeln (2)
Sortieren (3) Prifen (4) Streichen (5) Subsumieren; vgl. Kruse (2015, S. 230-233). Eine Sortierung
und Filterung der Fragen erfolgte bereits implizit im Rahmen der Schritte 1 bzw. 2. Deshalb wird hier
formal dem etablierten SPSS-Ansatz gefolgt.

558 \/gl. Lamnek/Krell (2016, S. 334).
559 Vgl. Helfferich (2011, S. 181).
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EinfUhrungsfrage begonnen werden, um einerseits das zugrundeliegende Bezugsob-
jekt zu verdeutlichen, andererseits bereits einen ersten Eindruck Uber den Kenntnis-
stand bzw. die Einstellung der Befragten zum Thema Kapitalanlage bzw. -verwaltung
zu erlangen (Themenblock 1). Im nachsten Schritt wurde dann konkret das Thema der
digitalen Vermdgensverwaltung adressiert, um Informationen Uber Antezedenzien der
initialen Nutzungsintention zu erlangen (Themenblock 2). In Themenblock 3 schloss
sich das Thema des Anthropomorphismus an sowie die sich daraus ergebenden Kon-
sequenzen. Schliel3lich wurde in Themenblock 4 das Gesprach mit Abschlussfragen
sowie Inhalten, die sich keiner Kategorie zuordnen lieRen, beendet. Eine Ubersicht
uber den zugrundeliegenden Leitfaden bietet Tabelle 6. Die Einleitung sowie Beendi-
gung des Gesprachs wurden nicht separat im Leitfaden erfasst. Dies diente der spon-
tanen Gesprachsfuhrung, die insbesondere von situativen Faktoren gepragt war, um
einerseits das ,Eis des Gesprachs zu brechen,%° andererseits auf individuelle Beson-
derheiten der Befragten eingehen zu kénnen.%' Sodann konnte die Erhebung durch-
gefuhrt werden.

%60 \/gl. hierzu FuRnote 575.
%61 V/gl. Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2009, S. 98); Hopf (1978, S. 101).
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4.2.3 Durchfihrung der Erhebung
4.2.3.1 Auswahl der Interviewpartner

Bei qualitativen Studien ist aufgrund der meist geringen Stichprobe eine Zufallsaus-
wahl oft nicht zielfiihrend.>®? Vielmehr sollte auf ein ,theoretical sampling“® zuriickge-
griffen werden.>®* Dabei werden die zu befragenden Personen so ausgewahit, dass
ein moglichst hoher Informationsgehalt erzielt werden kann.*®° Dies wird in der Regel
durch eine Varianzmaximierung in Form einer Auswahl moglichst heterogener Ge-
sprachspartner in Bezug auf den Untersuchungsschwerpunkt erreicht.5¢® Eine statisti-
sche Reprasentativitat kann damit nicht angestrebt werden.%®” Vielmehr steht beim
theoretical sampling ,die Repréasentativitat der Konzepte in Variation im Unterschied

zur Reprasentativitat der Population“5® im Vordergrund [Kursivdruck im Original].

Um eine moglichst hohe Reichweite der Einladung zur Teilnahme an der Studie zu
gewabhrleisten, wurden einige Teilnehmer Uber einen Aufruf in sozialen Medien rekru-
tiert. Dies stellte sich insbesondere in Bezug auf solche Teilnehmer als hilfreich her-
aus, die bereits Uber Erfahrungen mit einem digitalen Vermogensverwalter verfugten.
So konnten auch deutschsprachige Personen in anderen Landern an der Studie teil-
nehmen, um kulturellen Unterschieden Rechnung zu tragen. Obwohl der Rickgriff auf
~Selbstmelder” dahingehend kritisiert wird, dass eine Beeinflussung bereits durch die
selektive Bereitschaft einzelner Probanden stattfindet, Uber das Thema zu sprechen,
Uberwiegen die Vorteile in Form einer hohen Teilnehmermotivation.%®® Dariiber hinaus
wurde der ,Selbstmelder“-Problematik dahingehend begegnet, dass zusatzlich weitere

Personen deutschlandweit im privaten Umfeld des Verfassers rekrutiert wurden. Ein

562 \/gl. Eisenhardt (1989b, S. 537).

563 Mey/Mruck (2011a, S. 337) Ubersetzen dies als ,theoriegeleitete Erhebungsauswanhl®.
564 \/gl. Kurz et al. (2009, S. 468); Witzel/Reiter (2012, S. 61).

565 \/gl. Eisenhardt (1989b, S. 537).

566 \/gl. Eisenhardt (1989b, S. 537); Kurz et al. (2009, S. 467-468); Merkens (2008, S. 295-297);
Witzel/Reiter (2012, S. 61-63).

567 Vgl. Kurz et al. (2009, S. 468).
568 Mey/Mruck (2011a, S. 337).
569 V/gl. Helfferich (2011, S. 176).
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Schwerpunkt wurde dabei auf eine Heterogenitat bezogen auf die Variablen Ge-
schlecht, Alter, Vermdgen®’?, finanzielles Wissen®’!, sowie Erfahrung mit der Nutzung
einer digitalen Vermogensverwaltung gelegt. Uber die empfohlene Anzahl an Befrag-
ten finden sich in der Literatur unterschiedliche Angaben. Helfferich (2011) empfiehlt
zwischen 6 und 120 Studienteilnehmer. Die meisten Empfehlungen liegen zwischen 7
und 30 Interviews.%’? Glaser/Strauss (2017) hingegen lehnen eine vorab bestimmte
StichprobengroRe ab.%”® Aufbauend darauf wird eine ausreichend grofte Stichprobe in
weiten Teilen der Literatur dann als erreicht angesehen, wenn durch zusatzliche Erhe-
bungen kein Erkenntnisgewinn mehr erfolgt (,theoretische Séttigung“).>’* Dieser Zu-
stand wurde in der vorliegenden Untersuchung nach n=20 Interviews erreicht, sodass

die in Tabelle 7 dargestellte Stichprobenzusammensetzung zugrunde gelegt wurde.

570 Es wird darauf hingewiesen, dass nicht alle Befragten eine Angabe zu ihrem persénlichen Vermogen
machten.

571 Sog. Financial Literacy. Die Erfassung des finanziellen Wissens erfolgte im Rahmen von Studie 1 in
Form einer Selbsteinschatzung durch die Befragten. Eine subjektive Messung von Financial Literacy
birgt das Risiko einer Selbstliberschatzung (Overconfidence Bias); vgl. Lusardi/Mitchell (2014, S.
15). Vgl. weiterfuhrend zur Problematik einer Selbsteinschatzung bei der Messung von Financial
Literacy Kap. 4.3.3.2. Da mit der Erfassung der Financial Literacy im Rahmen der qualitativen Pilot-
studie primar das Ziel einer Heterogenitat der Gesprachspartner sowie eine Exploration des Unter-
suchungsgegenstands verfolgt wurde, schien eine subjektive Selbsteinschatzung im Rahmen von
Studie 1 ausreichend.

572 S0 zum Beispiel Griffin/Hauser (1993, S. 6); Zaltman/Higie (1993, S. 33).
573 Vgl. Glaser/Strauss (2017, S. 61).
574 V/gl. Glaser/Strauss (2017, S. 61); Mey/Mruck (2011a, S. 28-29); Striibing (2019, S. 533).
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Interview- Alter Financial Erfahrung mit
Nr. Qauer (Jahre) Geschlecht Literacy digitaler Vermo-
(Minuten) gensverwaltung

1 30:39 20 M Mittel Ja

2 46:23 24 M Hoch Ja

3 39:53 23 M Hoch Ja

4 27:57 49 w Niedrig Nein

5 20:18 21 w Niedrig Nein

6 34:04 25 M Hoch Ja

7 29:21 31 M Hoch Ja

8 27:01 30 M Mittel Ja

9 33:49 28 M Hoch Nein

10 33:21 28 M Mittel Ja

11 34:10 27 w Niedrig Nein

12 23:35 28 w Niedrig Nein

13 22:31 27 M Hoch Nein

14 32:00 24 M Mittel Ja

15 29:19 45 M Hoch Ja

16 27:04 39 w Hoch Nein

17 22:53 54 w Mittel Nein

18 38:58 61 M Hoch Nein

19 19:58 23 M Hoch Nein

20 28:56 20 w Niedrig Nein
Geschlecht 7 Frauen 13 Ménner
Alter MW: 31,35 Jahre SD: 11,86 Jahre
Interviewdauer MW: 30:07 Min. SD: 06:48 Min.

Tabelle 7: Studie 1 — Stichprobenzusammensetzung

4.2.3.2 Durchfuhrung der Interviews

Die Durchfihrung der Interviews erfolgte zwischen dem 12. Juli 2019 und dem 22.
August 2019 in personlicher und telefonischer Form. Die meisten Gesprache beinhal-
teten zwischen 20 und 40 Minuten ,relevanter® Gesprachszeit zuzuglich der Begru-
Rung, Einleitung in die Thematik, Abschluss des Gesprachs und Verabschiedung. Zu
Beginn wurde den Teilnehmern eine Datenschutzbelehrung und -vereinbarung (vgl.
Anhang 2) vorgelegt. Zum erleichterten Einstieg in die Thematik, wurde wahrend der
Interviews auf den Begriff ,Robo-Advisor® zurickgegriffen, da dieser Begriff in der Po-
pularliteratur Uberwiegend zur Beschreibung digitaler Vermdgensverwaltungen ver-

wendet wird. Um ein vergleichbares Verstandnis aller Probanden zum Thema ,Robo-
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Advisory“ zu gewahrleisten, wurde den Probanden vor Beginn der jeweiligen Gespra-
che folgende Begriffserklarung vorgelegt, auf deren Grundlage das Gesprach stattfin-

den sollte:

Unter einem Robo-Advisor versteht man ein intelligentes System, das durch ei-
nen systematischen, gréf3tenteils automatisierten Prozess ohne menschliche

Beteiligung die Vermbgensverwaltung fiir den Kunden lbernimmit.

Die Verwaltung basiert auf der vorherigen Dateneingabe. Dazu gehbren objek-
tive Daten wie Alter und Beruf ebenso wie subjektive Daten, wie zum Beispiel
das Anlageziel, die individuellen Risiko- und Investitionspréferenzen und die in-

dividuellen Finanzkompetenzen.

Sodann wurden die Interviews basierend auf dem in Kapitel 4.2.2 beschriebenen Leit-
faden gefuhrt. Aufgrund der Thematik (digitale Vermogensverwaltung) war eine behut-
same Einfuhrung der Probanden in die Thematik notwendig, um einerseits eine Ableh-
nung der Informationspreisgabe zu den personlichen Finanzen zu vermeiden, ande-
rerseits den Probanden die Sorge zu nehmen, sich selbst aufgrund eventuell mangeln-
den Fachwissens bloRzustellen.>”® Zur Vertiefung der Fragen zum Anthropomorphis-
mus wurden den Probanden vier kurze Werbeanzeigen digitaler Vermogensverwalter
vorgelegt (vgl. Anhang 3), von denen zwei einen menschlichen Vornamen hatten (Ro-
bin und Oskar) und die anderen beiden keine menschenahnlichen Elemente aufwie-

sen (Cominvest und Easyfolio). Basierend darauf konnte spezifisch nach der Wirkung

575 Vor diesem Hintergrund kam der sog. ,Eisbrecher-Frage“ (vgl. hierzu Lehmann (2004, S. 58);
Wittkowski (1994, S. 35-36)) in dieser Erhebung eine besondere Bedeutung zu. Diese bezeichnet
eine moglichst offene und einfach zu beantwortende Frage, um den Probanden den Einstieg in das
Thema zu erleichtern; vgl. KlauBner (2016, S. 76-77). So beflirchteten viele Befragte aufgrund des
Themas ,digitale Vermodgensverwaltung®, dass eine Kompetenzerwartung im Bereich Finanzen und
Geldanlage an sie gestellt oder sogar Wissen zu diesem Thema abgefragt wirde. Aus diesem Grund
war ein Uberlegtes Vorgehen zu Beginn der Erhebung notwendig, um einerseits zu verdeutlichen,
dass die Erhebung kein Wissen abfragen wirde, andererseits den Probanden die Angst, etwas ver-
meintlich Falsches zu sagen, zu nehmen.
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der menschenahnlichen Vermogensverwalter gefragt werden.>”® Im Anschluss an die
Befragung wurden die standardisierten Daten (u.a. Demographika) der Probanden in
Form eines Kurzfragebogens erhoben (vgl. Anhang 4). Nach Abschluss des Ge-

sprachs erhielten die Teilnehmer eine Aufwandsentschadigung in Hohe von 15 Euro.

4.2.3.3 Transkription der Interviews

Zur anschlieBenden Analyse der Interviews war zunachst eine Verschriftlichung der
Gesprache erforderlich. Daher wurden die Gesprache mit Einverstandnis der Proban-
den aufgezeichnet. Mithilfe der Aufzeichnung konnte das Gesagte im Anschluss nie-
dergeschrieben werden (Transkription).”” Dazu wurde die Software Easytranscript
verwendet. Zum Erhalt des Informationsgehalts der Interviews wurde auf eine woértli-
che Transkription zuriickgegriffen.5’® Diese beschrankt sich auf grammatikalische oder
dialektische Korrekturen des Gesagten, nimmt ansonsten jedoch keine Veranderun-
gen vor. So konnten 10 Stunden und 2 Minuten Tonmaterial erstellt werden, die auf
163 Seiten transkribiert wurden. Basierend darauf konnte die Datenanalyse erfolgen.

576 Bei den dargestellten Texten handelte es sich um originale Ausschnitte der Internetauftritte der digi-
talen Vermogensverwalter. Aufgrund der unterschiedlichen Formulierungen der Anzeigen ist eine
Beeinflussung durch die Inhalte, die nicht auf Anthropomorphismus zurtickzufiihren sind (beispiels-
weise Zuordnung zum jeweiligen Finanzinstitut), nicht auszuschlief3en. Da in Studie 1 neben einer
ersten Hypothesenprifung insbesondere die Exploration der Konsequenzen des Anthropomorphis-
mus im Vordergrund stand, die quantitative Hypothesenprifung aber erst in Studie 2 erfolgen sollte,
wurden die Vorteile unterschiedlicher Inhalte in Form einer héheren Varianz der Antworten starker
gewichtet als die damit verbundenen Nachteile.

577 Transkription (lat. = transcription) = Umschreibung; vgl. FuR/Karbach (2019, S. 17).

578 Die wortliche Transkription ist abzugrenzen von der kommentierten Transkription, der zusammen-
fassenden Transkription und der selektiven Transkription. Diese unterscheiden sich hinsichtlich ihres
Grades an (interpretativen) Erganzungen bzw. Auslassungen. Fur weitere Informationen zu den
Transkriptionssystemen vgl. Dresing/Pehl (2020, S. 842-845); HAId (2009, S. 658-662).
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4.2.4 Datenanalyse und -auswertung
4.2.4.1 Methodik

Die Auswertung der Interviews erfolgte mittels einer strukturierenden Inhaltsana-
lyse.>"® Diese Methode stellt eine systematische Extraktion der relevanten Inhalte (der
Daten) aus dem transkribierten Texten anhand der zugrundeliegenden Kategorien so-
wie die anschlieRende Analyse dar.>® In Anlehnung an Glaser/Laudel (2009) wurde

hier ein dreistufiges Vorgehen verfolgt:

1. Vorbereitung der Extraktion
2. Extraktion und Aufbereitung der Daten

3. Auswertung.%®

Die Extraktionsvorbereitung (1) beinhaltet dabei das Zugrundelegen eines Suchrasters
zur Gewinnung der fur die Beantwortung der Forschungsfrage bendtigten Daten. Das
Suchraster wird auf Basis der vorangegangenen theoretischen Uberlegungen gebildet
(,deduktive Kategorienanwendung*)®2.583 So sollte der Erstellung des Suchrasters
das Hypothesenmodell zugrunde gelegt werden. Wenn sich wahrend der Erhebung
Variablen als potenziell relevant erwiesen haben, die im theoretischen Modell noch
keine Berucksichtigung fanden, konnten auch diese in das Raster aufgenommen wer-
den.%®* Auf diese Weise konnte sichergestellt werden, dass keine fiir die Beantwortung
der Forschungsfrage relevanten Informationen unbertcksichtigt blieben. Mithin dient
die Aufnahme zusatzlicher Variablen in das Raster auch einer eventuellen Erganzung
des Forschungsmodells. Die dem Raster zugrundeliegende Einteilung konnte damit
als kategoriale Grundlage fur die folgende Analyse fungieren. Der Aufbau des Rasters
basierte auf dem Leitfaden der Interviews, sodass die in diesem Kapitel beschriebene

Auswertung der Daten entsprechend dieser Kategorien erfolgt.

59 Fir eine Abgrenzung der strukturierenden Inhaltsanalyse zu weiteren mdglichen Verfahren vgl.
Lamnek/Krell (2016, S. 482-483).

580 \/g|. Glaser/Laudel (2009, S. 200); Mayring (1991, S. 213); (2015, S. 97).

%81 Glaser/Laudel (2009, S. 202) unterteilen das Vorgehen in vier Stufen. Die ,Extraktion“ und die ,Auf-
bereitung“ wurden hier jedoch zusammengefasst.

%82 Mayring/Fenzl (2019, S. 638).
583 Vgl. Glaser/Laudel (2009, S. 201); Mayring (2020b, S. 4-5).
584 V/gl. Glaser/Laudel (2009, S. 206).
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Zur Durchfiihrung der Inhaltsanalyse (Schritt 2) wurden die verschriftlichten Interviews
im Hinblick auf relevante Informationen untersucht. Diese galt es dann zu extrahieren
und einer entsprechenden Kategorie zuzuweisen (sog. Codieren).>® Diese Zuweisung
erfolgte mithilfe der Software MaxQDA (Version 20). Sie ermdglicht eine Kategorisie-
rung von Textpassagen per ,drag and drop“. Basierend auf dieser kategorialen Eintei-
lung konnte sodann die Auswertung (3) der Daten erfolgen, deren Ergebnisse im fol-

genden Kapitel vorgestellt werden.

4.2.4.2 Wahrnehmung des Bezugsobjekts

Zu Beginn der Erhebung wurden die Befragten gebeten, ihre personliche Wahrneh-
mung des Bezugsobjektes zu schildern. Die Frage bezog sich einerseits auf die Ver-
mogensanlage im Allgemeinen, andererseits auf die digitale Vermogensverwaltung im
Spezifischen. Auf diese Weise sollte bereits eine erste Indikation moglicher relevanter
Faktoren erfolgen, die im Rahmen des weiteren Verlaufs der Erhebung adressiert wer-
den konnten. Zudem konnten auf diese Weise bereits mogliche Verzerrungen (bei-
spielsweise durch bereits gesammelte Erfahrungen) im Antwortverhalten identifiziert

werden.586

Wahrnehmung der Vermoégensanlage/-verwaltung

Insgesamt wurde die Anlage und Verwaltung von Vermogen von den Befragten Uber-

wiegend als bedeutsam eingeschatzt.

slch denke, dass Geldanlage sehr wichtig ist und dass die Menschen in

Deutschland sich insgesamt zu wenig damit beschéftigen* 58"

585 Glaser/Laudel (2009) differenzieren folgendermafRen zwischen der Extraktion und der Codierung:
,Das Kodieren [Schreibweise im Original] indiziert den Text, um ihn auswerten zu kdnnen. Es macht
also Text und Index zum gemeinsamen Gegenstand der Auswertung. Mit der Extraktion entnehmen
wir dem Text Informationen und werten diese Informationen aus®; Glaser/Laudel (2009, S. 199).

58 Die Aussagen eines Nutzers einer digitalen Vermogensverwaltung wéare dabei beispielsweise anders
zu betrachten als eine Aussage einer Person, die ausschlieRlich auf Basis ihrer Vorstellung einer
digitalen Vermdgensverwaltung antwortet.

587 |Interview 10, Absatz 2.
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s[Kapitalanlage] halte ich fiir unbedingt notwendig im Rahmen der Altersvor-

sorge*.%%8

,Fur mich ist das ein existenzielles Thema, weil ich schon plane, aus meiner
Vermbgensanlage spéter auch Einkommen zu generieren. Ich mdchte das nicht
nur an die ndchste Generation weitergeben, sondern davon auch leben. Und
insofern mache ich mir im Rahmen meiner Lebensplanung auch Gedanken
tiber mein persénliches Asset-Liability-Management und daher ist das auch ein

wichtiger und wesentlicher Teil meiner Lebensplanung*.°8°

Bei den Aussagen ist jedoch kritisch zu hinterfragen, inwiefern das Antwortverhalten
der Probanden einem ,Social Desirability Bias“ unterliegen konnte. Der Begriff be-
schreibt eine Beeinflussung der Antworten der Probanden durch sozial erwlnschte
Aussagen.’® So konnten Befragte, insbesondere in personlich durchgefihrten Befra-
gungen, dazu neigen, nicht ihre ehrliche Meinung zu bekunden, sondern eher im Rah-
men der vermeintlich gesellschaftlich akzeptierten Grenzen zu antworten.%' Konkret
konnten Probanden, die dem Thema keine besondere Bedeutung beimessen, durch
die u.a. regelmafig in den Medien behandelte Bedeutung der finanziellen Altersabsi-
cherung beeinflusst worden sein. Dies wird auch dadurch indiziert, dass einige derje-
nigen Befragten, die sich selbst eine geringe Financial Literacy attestierten, zwar die
hohe Relevanz der Kapitalanlage betonten, dennoch angaben, sich damit nicht zu be-

schaftigen.

... das ist ein interessantes Thema, aber ich habe damit selber noch nicht so

viel zu tun gehabt“.%%?

,Geldanlage... Das ist ein Thema, mit dem ich mich immer mal beschéftigen

wollte, es bislang aber gut vermieden habe“ [lacht].%%3

588 |nterview 13, Absatz 2.

589 |Interview 15, Absatz 4.

590 Vgl. Fisher (1993, S. 303-304); Nederhof (1985, S. 263-264).
%91 Vgl. Tourangeau/Yan (2007).

592 |nterview 5, Absatz 2.

593 |nterview 20, Absatz 2.
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Um sich dem Thema der digitalen Vermdgensverwaltung zu nahern, wurden die Pro-
banden zunachst nach ihrer Bereitschaft gefragt, die Entscheidung Uber ihre Vermo-
gensanlage zu delegieren. Dies stellt eine Grundvoraussetzung fur die Nutzung einer
digitalen Vermogensverwaltung dar. Hier zeigte sich ein heterogenes Bild. Viele der
Befragten schatzten die Mdglichkeit, sich nicht selbst mit ihrer Finanzanlage beschaf-
tigen zu mussen, wollten aber zumindest den Anlagerahmen selbst festlegen und be-

einflussen konnen:

,Mir ist nicht wirklich wichtig, dass ich die Entscheidung alleine treffe, aber mir
ist zumindest wichtig, das Konzept zu kennen, das hinter dieser Entscheidung

steht, und darauf Einfluss nehmen zu kénnen* %%

,Das [selbsténdige Treffen von Finanzentscheidungen] ist mir unwichtig. Alleine
dadurch, dass ich auch verschiedene Fonds in meinem Depot habe, hab‘ich ja
im Prinzip meine Investitionen in einem gewissen Mal3e in die Hand von ande-

ren Menschen gegeben. Das ist fiir mich kein elementarer Bestandteil*.5%°

s[Das Treffen eigener Anlageentscheidungen] ist mir persénlich nicht so wichtig.
Ich handle ja aus Notwendigkeit und nicht, weil mir das Handeln an sich Spal3
macht. [...] Ich bin, glaube ich, genau der Typ, der sagt "ich muss das nicht
unbedingt in der Hand haben*. Solange ich weil3, was ich habe, und welche
Sachen gekauft werden, also welche Kategorien, reicht mir das persénlich

aus*“ 5%

Einige Probanden standen der Abgabe der Entscheidungsbefugnis im Rahmen der

Finanzanlage jedoch weniger offen gegenuber:

,Das [Treffen eigener Anlageentscheidungen] ist mir schon wichtig, dass ich

letztlich ja oder nein sage. Das ist mir schon wichtig“.%%”

5% Interview 3, Absatz 11.
5% Interview 4, Absatz 9.
5% |nterview 14, Absatz 13.

597 Interview 17, Absatz 7.
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,Vollsténdig [alleine treffen miisste ich die Entscheidung] nicht, weil ich da tat-
séchlich auch gerne die beratende Meinung von der Bank hab, aber dass ich

die Entscheidung am Ende treffe ist mir schon wichtig“.>%

Im weiteren Verlauf der Gesprache zeigte sich, dass die Bereitschaft zur Abgabe der
Entscheidungsbefugnis insbesondere durch die Wahrnehmung der Finanz- bzw. (digi-

talen) Vermogensverwaltungsbranche beeinflusst wurde.

Wahrnehmung der digitalen Vermogensverwaltung

Die meisten der Befragten aullerten Bedenken beim Thema einer digitalen Vermo-
gensverwaltung. Diese Bedenken gegenuber den Anbietern digitaler Vermogensver-
waltungen bezogen sich einerseits auf den mangelnden Informationsstand zum Leis-

tungsangebot:

Llch finde die Informationsbasis zu digitalen Vermbgensverwaltern ist recht
schlecht. Ich fiihle mich nicht gut informiert, von meiner Hausbank zum Beispiel,

was es da fiir Méglichkeiten gibt*“.%%°

Andererseits flhlten sich viele Befragte zu wenig informiert Uber die Funktionsweise

der digitalen Vermogensverwalter, was zu einer Unsicherheit flhrte:

,Der Computer ist eine Black Box fiir mich. Ich stehe dem Ganzen nicht so offen
gegentiber, wie wahrscheinlich jiingere Leute, und ich weil8 nicht, wie der im

Hintergrund arbeitet und was dann als Produkt dabei herauskommt*.6%

,Das Problem ist, man versteht ja nicht, wie der Robo-Advisor arbeitet. Da steckt
Ja ein Algorithmus dahinter und wie der so handelt oder agiert, das weill man ja

nicht* 607

5% |nterview 19, Absatz 9.
59 Interview 9, Absatz 64.
600 Interview 17, Absatz 22.

601 Interview 9, Absatz 16.
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Im Zuge der Informationsasymmetrie brachten viele Probanden auch die Sorge um
opportunistisches Verhalten auf Anbieterseite zum Ausdruck. Hier bestand die Be-
furchtung, dass der Vermogensverwalter auf Kosten des Nutzers seinen personlichen

Nutzen (beispielsweise durch Abschlussprovisionen) maximieren wolle:

[Es gibt] ,viele Produkte, und wenn man sich diese genauer anschaut, verdie-
nen viele Leute daran, aber am Ende des Tages der Investor weniger. Ich
glaube, das ist auch insgesamt ein Problem, was die Finanzbranche gerade

préagt*.592

sIlch denke, dass in der klassischen Vermdgensverwaltung die Interessen des
Kunden nicht immer im Vordergrund stehen, bzw. teils liberlagert werden durch

eigene Interessen der Berater*.5%

,LAm Schluss machen es diese Leute [Anm.: Gemeint sind die Vermégensver-
walter] ja auch um Geld zu verdienen, um privat fiir ihr eigenes Einkommen zu
sorgen. Deshalb muss man sich immer ein Stiick weit fragen: Macht er das jetzt
in meinem oder in seinem Interesse? Deswegen bin ich bei der Vermbgensver-
waltung, wenn sie mir etwas anbieten bei der Bank, immer so ein bisschen vor-

sichtig und hinterfrage, fiir wen machen die das jetzt gerade ?* %4

Diese Wahrnehmung teilten sowohl Personen, die Uber einen tiefergehenden Einblick
in die Arbeit der Vermdgensverwaltung verflugten, als auch Personen, die ihr eigenes

finanzielles Wissen als gering einschatzten.

slch hére schon ganz lange fiir's Wertpapiergeschéft keinem mehr zu. Das
Problem ist — oder warum ich das nicht mache — weil ich eben weil3, wie die
Wertpapiersteuerung in Banken erfolgt und das deckt sich eben nicht mit dem

Kundeninteresse. Und deswegen lehne ich das systematisch ab*“.5%°

602 Interview 7, Absatz 2.
603 Interview 10, Absatz 76.
604 Interview 13, Absatz 51.

805 Interview 15, Absatz 67. Der Befragte attestierte sich selbst ein hohes finanzielles Wissen.
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[Der Begriff der Vermébgensverwaltung ist fiir mich] ,eher negativ behaftet. Eher
ein negatives Bild von einer komplexen Welt, von einer komplexen Branche.
Dadurch, dass ich nicht so ein groBes Grundwissen davon habe, habe ich schon
das Gefiihl, dass andere Leute einem was Gutes anbieten, aber nur so gut,
dass noch etwas dabei rumspringt, also dass es einem immer noch besser ge-
hen wiirde, wenn man dann mehr Ahnung hétte. Aber es ist ja in vielen Sachen
so, dass wenn man wirklich Bescheid weil3, man noch ganz andere Perspekti-
ven hat. Und gerade beim Thema Geld ist das ein gro3er Einfluss, da sieht man
direkt die Zahlen, von daher bin ich auf Hilfe angewiesen, aber glaube nicht,

dass immer das Beste angeboten wird*“.6%

Um dieser negativ konnotierten Wahrnehmung im Rahmen der Abgabe der Entschei-
dungsbefugnis zu begegnen, ruckten viele Befragte das Vertrauensverhaltnis zum

Vermogensverwalter in den Vordergrund:

2Wenn ich vélliges Vertrauen in denjenigen hétte, dann wirde ich meine Ent-
scheidungsmacht abgeben*.%%”

,Fur mich wére das Vertrauen in den anderen wichtig, bzw. dass ich lberblicken

kann, in welchem gesetzten Rahmen sich das bewegt* 6%

Dabei wurde eine Verbindung zwischen Vertrauen und der Nutzungsintention herge-

stellt:

»Ilch miisste erst ein Vertrauen aufbauen, wiirde ich sagen. Dazu wiirde ich erst
versuchen zu verstehen, wie die Vermbgensverwaltung funktioniert, um ihm

dann Entscheidungsmacht zu geben*.6%°

606 Interview 20, Absatz 62. Die Teilnehmerin attestierte sich selbst ein geringes finanzielles Wissen.
607 Interview 5, Absatz 14.
608 Interview 10, Absatz 16.

609 |Interview 20, Absatz 18.
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Zudem wurde die Moglichkeit einer Erreichbarkeit sowie Verantwortlichkeit des digita-

len Vermogensverwalters zur Reduktion der Unsicherheit angefuhrt:

,Die sitzen in Miinchen, hier bei mir um die Ecke. Wenn ich sauer wér, gehe ich

hin und beschwere mich*“ 610

,Wenn ich einen Ansprechpartner brauche, dann soll der auch da sein. Der
muss mich jetzt nicht persénlich sehen, aber dass ich zumindest mit jemandem
telefonieren oder schreiben kann, also diese Méglichkeit, wére mir wichtig. [...]

Das tragt viel zum Vertrauen bei. Diese Erreichbarkeit.5""

Diese mangelnde Erreichbarkeit bei der digitalen Vermogensverwaltung wurde in eini-
gen Interviews von den Befragten konkret kritisiert. So wurde insbesondere eine

menschliche Kommunikation als wunschenswerte Interaktionsmoglichkeit expliziert:

sIch glaube, dass [eine digitale Vermbgensverwaltung] eine ganz sinnvolle Sa-
che sein kann, allerdings wiirde ich mich darauf alleine nicht verlassen, weil ich
glaube, dass gerade im Aktiengeschéft sehr viel Psychologie eine Rolle spielt.
Und da wiisste ich nicht, ob ich mich komplett auf etwas Technisches verlassen
wollen wiirde. [...] Ich bréuchte da auf jeden Fall auch eine persénliche Anspra-

che* 612

Anknupfend an dieses Bedurfnis nach menschlichem Kontakt, sollten die Befragten im
nachsten Schritt die Wirkung einer menschenahnlichen Darstellung auf ihre Wahrneh-

mung des digitalen Vermodgensverwalters darstellen.

4.2.4.3 Konsequenzen des Anthropomorphismus

Zur qualitativen Untersuchung der Konsequenzen von Anthropomorphismus im Rah-
men der digitalen Vermdgensverwaltung wurden den Teilnehmern verschiedene Wer-
beanzeigen digitaler Vermodgensverwalter vorgelegt, die teilweise unter menschlichen

Vornamen am Markt angeboten werden (neben ,cominvest® und ,easyfolio“ wurden

610 Interview 8, Absatz 20.
611 Interview 14, Absatz 78.

612 Interview 11, Absatz 20.
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die beiden digitalen Vermodgensverwalter ,Robin“ und ,Oskar” gezeigt).6'®* Basierend
darauf, konnte im Gesprach auf die damit verbundene Wahrnehmung sowie die sich

daraus ergebenden Konsequenzen eingegangen werden.

Die Wirkung einer Namensgebung auf die Entstehung von Anthropomorphismus
wurde bereits empirisch nachgewiesen.® Um Schlussfolgerungen zu den sich aus
dem Anthropomorphismus ergebenden Konsequenzen sowie zu einer moglichen Ma-
nipulierung des Anthropomorphismus in den Studien 2 und 3 ziehen zu kdnnen,
musste im Gesprach zunachst herausgefunden werden, ob Uberhaupt ein Anthropo-
morphismus bei den Studienteilnehmern hervorgerufen wurde und ob dieser Effekt

(zumindest teilweise) auf die Namensgebung zuruckzufuhren war.

Eine Bestatigung ergab sich zunachst daraus, dass viele Personen in der dritten Per-
son (,er”) Uber das System sprachen. Andere beschrieben explizit die durch den Vor-
namen bewirkte Assoziation eines Menschens, die die Zuschreibung menschlicher
Charakteristika begunstige:

,Yom Namen her hat man ja einen Menschen vor Augen, aber man weil3 auch

genau, dass er kein Mensch ist. Ich rede jetzt auch schon von ,er* [lacht]“.6"°

LAlleine wegen des Namens stellt man sich da einen Mann vor, keinen Compu-

ter, sondern einen Menschen, der mit dir kommuniziert*.6'6

,Dadurch, dass das Programm Robin heil3t, ein Name, assoziiert man das na-

tdrlich gleich mit einer Person, unbewusst*.67”

Hier zeigte sich bereits, wie, zum Teil unbewusst, ein digitales System von Interessen-
ten anthropomorphisiert wird. Oft wurden dem Vermdgensverwalter durch den

Anthropomorphismus auch konkrete menschliche Eigenschaften zugeschrieben:

613 V/gl. hierzu Kapitel 4.2.3.2.

614 vgl. Adam et al. (2019); Kim/Sundar (2012).
615 Interview 20, Absatz 42.

616 Interview 12, Absatz 61.

817 Interview 13, Absatz 47.
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,Ilch wiirde mit ihm Professionalitat assoziieren, [...] er ist souveradn und zuver-
lassig. Er wirkt halt sehr solide, sehr souverdn und macht einen sehr harmonie-

renden Eindruck*“ 618

,Der Robin wird genau wissen, wie meine Zlge sind. Der merkt sich das ja auch
[...]. Wie meine Ziige sind, wie ich investiere, was ich mir vorstellen kénnte, das

merkt er sich alles*%"°

Zwar musste davon ausgegangen werden, dass nicht alle Befragten die beiden digita-
len Vermdgensverwalter Robin und Oskar gleichermal3en anthropomorphisierten, da
neben der optischen Wahrnehmung nach der Drei-Faktoren-Theorie noch weitere De-
terminanten die Entstehung von Anthropomorphismus bestimmen.f?° Die Aussagen
der Teilnehmer verdeutlichten aber, dass die Namensgebung bei den gezeigten digi-
talen Vermogensverwaltern grundsatzlich dazu geeignet war, ein Anthropomorphisie-

ren seitens der Teilnehmer herbeizufthren.

Im nachsten Schritt galt es, die aus dem Anthropomorphismus resultierende Verande-
rung der Wahrnehmung des digitalen Vermogensverwalters zu untersuchen. Hier
zeigte sich, dass die Befragten die Interaktion mit der durch sie anthropomorphisierten

Variante des digitalen Vermogensverwalters schatzten:

,Mit Robin und Oskar [wiirde es sich eher anfiihlen] wie eine Kommunikation.
Ich weill zwar, dass dort keine reale Person hinter steckt, aber es wiirde sich
fiir mich eher anfiihlen wie eine normale Kommunikation per WhatsApp%?! als

bei den anderen digitalen Vermégensverwaltern® .52

,Je menschlicher die Maschine ist, desto besser ist die Interaktion wiirde ich

jetzt mal behaupten®.623

618 Interview 2, Absatz 30.
619 |nterview 2, Absatz 70.
620 \/gl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007).

621 WhatsApp ist ein Programm (App) zum Austausch von Kurznachrichten tiber das Smartphone; vgl.
WhatsApp (2021).

622 |nterview 5, Absatz 68.

623 Interview 6, Absatz 85.
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In vergangenen Studien konnte bereits eine positive Wirkung von Anthropomorphis-
mus auf die Vertrauensbildung festgestellt werden.®?* Wie zuvor bereits durch die Be-
fragten dargelegt wurde, stellt das Vertrauen ein wichtiges Kriterium fur die initiale Nut-
zungsintention der Dienstleistung dar. Hypothese 6 entsprechend, wurde die Wirkung
von Anthropomorphismus auf das Vertrauen auch durch die Aussagen der Befragten

bestatigt:

Wir wiirden ja lebendiger in Kontakt stehen und das wirde bei mir mehr Ver-

trauen schaffen” 625

»,Robin scheint jemand zu sein, der Ahnung vom Kapitalmarkt hat und der auch

schon Erfahrung sammeln konnte*“ 626

»...welil sich jemand, auch wenn es nur eine Maschine ist, fiir mich interessiert
und fiir mich handelt — in meinem besten Interesse — und sich um mich kiim-

mert* 627

Auch die im Rahmen der Definition des Vertrauens von Morgan/Hunt (1994) zugrun-
degelegte Zuversicht in die Verlasslichkeit und Integritat des Interaktionspartners®2®

wurde von den Befragten adressiert:

,Beim Robin stelle ich mir eine mittelalterliche Figur vor, die mit einem Schild

schiitzend vor meinem Vermégen steht.62°

,Robin steht liber meinem Investmentportfolio und passt darauf auf, dass das
alles gut funktioniert und nimmt mir diese Arbeit ab. Wie so ein Schéfer wirkt
das, unten ist das Portfolio und oben der Robin driiber, der das Ganze (iber-

wacht und safeguarded, damit mir und meinem Geld nichts passiert“,63

624 \/gl. De Visser et al. (2016); Nissen/Jahn (2021); Waytz/Heafner/Epley (2014).
625 |nterview 4, Absatz 125.

626 |Interview 9, Absatz 38.

827 |Interview 9, Absatz 70.

628 \/gl. Morgan/Hunt (1994, S. 23).

629 |nterview 10, Absatz 42.

630 |nterview 13, Absatz 37.
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sIch hatte das Gefiihl beim Robin, dass er neutraler mir gegendtiber ist und beim
Mann in der Bank hétte ich die Befiirchtung, dass er interessantere Kunden
hétte als mich. Robin wiirde jedem das gleiche bieten. Ihm ist es egal, wer ich

bin“.631

Bei der Wirkung des Anthropomorphismus auf das Vertrauen zeigte sich jedoch ein
Unterschied hinsichtlich des Grades an Financial Literacy der Befragten. So gaben
insbesondere die Befragten, die sich selbst ein geringes bis durchschnittliches Mal} an
finanziellem Wissen attestierten, an, eine Vertrauenssteigerung durch eine Anthropo-
morphisierung des Systems zu erfahren. Unter den Befragten, die ihr eigenes Wissen

zu finanziellen Themen hoher einschatzten, deutete sich ein solcher Effekt nicht an:

,Ob der jetzt Robin, Friederike oder Oskar hei3t, das ist flir mich erstmal — weil
das keine Implikationen hat — eine reine Marketing-Veranstaltung*.6%?

Bei den Befragten mit mittlerer bis hoher Financial Literacy zeigte sich eher eine starke
Gewichtung der Kosten sowie der erzielten Rendite des digitalen Vermdgensverwal-
ters, die als bedeutsamer fur die Vertrauensbildung erachtet wurden als die menschen-

ahnliche Darstellung der Benutzeroberflache:

,Flr mich kommt es auf die Zahl an, die rauskommt. [...] Das ist etwas, was fiir

mich mehr Vertrauen schafft als ein persénlicher Kontakt* 633

slch finde, dass man bei der Geldanlage einen kiihlen Kopf bewahren muss und
nicht so emotional, lebendig, damit umgehen sollte, [...] weil letztlich die nack-

ten Zahlen, oder das was dabei herauskommt, im Vordergrund stehen sollte“ 63*

Zu beachten ist jedoch, dass eine Anthropomorphisierung des Systems basierend auf
der Benutzeroberflache ungeachtet des Grades an Financial Literacy der Befragten
erfolgte. Lediglich die von ihr ausgehende Wirkung unterschied sich in Abhangigkeit

des Ausmaldes an finanziellem Wissen:

631 Interview 5, Absatz 94.
632 Interview 15, Absatz 59.
633 Proband 8, Absatz 47.

634 Interview 10, Absatz 56.
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,LAn sich, jetzt fir die Kundenschnittstelle, ist ein Avatar ein sehr gutes Service-
Element. Fir mich ist jedoch das Entscheidende die Qualitdt des Investment-

Managements und das mach ich nicht am Avatar fest*.63°

Auch die Wirkung des Anthropomorphismus auf die Wahnehmung einer Informations-
asymmetrie (Hypothese 2) wurde in den Interviews adressiert. So schien die Anthro-
pomorphisierung den Wunsch nach einem Verstandnis fur die vermeintlichen Intentio-
nen des Systems zu wecken, wodurch der Anthropomorphismus die Wahrnehmung

einer Informationsasymmetrie zu starken schien:

,Beim Robin wére mir wichtig, dass es, wenn man Fragen hat, eine Funktion
gibt: ,Warum hast du das gemacht?“. Also, dass ich eine Erklérung kriege fiir

sein Handeln* 636

Die Wahrnehmung einer Informationsasymmetrie zwischen Teilnehmern und Vermo-
gensverwaltungssystem kdnnte auch ein Zeichen der Kompetenzvermutung des Sys-
tems sein. Demzufolge bezieht sich Hypothese 9 auf die verstarkte Wahrnehmung ei-
ner Verantwortlichkeit des Systems infolge des Anthropomorphismus. Die Wahrneh-
mung der Verantwortlichkeit eines menschlichen Vermdgensverwalters fur die eigene
Kapitalanlage wurde, wie oben bereits ausgefihrt, als Antezedens der Abgabe der
Entscheidungsbefugnis und der damit verbundenen initialen Nutzungsintention der
Dienstleistung erachtet. Begrindet wurde dies mit der Moglichkeit, sich im Bedarfsfall
beschweren zu konnen, oder auch einen Bezugspunkt bei moglichen Problemen zu
haben. Bei der digitalen Vermogensverwaltung ist dieser direkte Ansprechpartner nicht
gegeben, da hier ein Algorithmus die Anlageentscheidungen trifft. Der Algorithmus ist
zwar von bzw. im Auftrag des die Dienstleistung anbietenden Finanzinstituts erstellt

worden, jedoch steht bei dem Unternehmen lediglich die Gesamtheit aller Mitarbeiter

635 Interview 15, Absatz 47.

636 |nterview 11, Absatz 55. Durch diese Aussage wird ein Bezug zu dem Begriff der sog. ,Explainable
Artificial Intelligence (XAl)* hergestellt. Mit dem Begriff wird der Ansatz beschrieben, die Funktionen
und Fahigkeiten von auf Kl beruhenden Systemen fir die Nutzer erkennbar und verstandlich zu
machen; vgl. Gunning et al. (2019). Im Zentrum steht dabei das Anstreben folgender funf Merkmale:
understandability, comprehensibility, interpretability, explainability und transparency; vgl. Arrieta et
al. (2020).
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als unbestimmter Ansprechpartner zur Verfiigung, einen spezifischen Verantwortli-
chen gibt es in der Regel nicht. Aulerdem wird hier davon ausgegangen, dass der
Interessent das digitale System als autonome Einheit auffasst. Das zeigte sich auch in
einigen Gesprachen, sodass Befragte nicht das die Dienstleistung anbietende Finan-
zinstitut als verantwortlich fiir die Kapitalanlage ansahen, sondern einzig den digitalen
Vermdgensverwalter. Teilweise wurde explizit ausgefuhrt, der Bezugspunkt im Rah-
men der Anbieter-Nutzerbeziehung sei nicht die anbietende Institution, sondern der

digitale Vermdgensverwalter:

,Mein Verhéltnis bezieht sich dann auf den Robo-Advisor selbst. Mein An-

sprechpartner wére dann tatséchlich der Robin*“ 53"

,ES ist, als wiirde da [...] ein kleiner Mensch im iPad sitzen und das alles fiir

Dich machen* 68

Auch hier zeigte sich erneut eine abweichende Wahrnehmung je nach Grad der Fi-
nancial Literacy. So wich diese Wahrnehmung bei einer Person mit einem hohen fi-

nanziellen Kenntnisstand ab:

,Der Robo Advisor selbst ist fiir mich letztlich nur der Algorithmus, der handelt.
Und der Algorithmus, der da handelt, ist ja sehr wahrscheinlich von den Griin-
dern geschrieben. Die wéren fiir mich ein ausschlaggebendes Kriterium. Das
hei3t fiir mich, an sich wéare das dahinterstehende Unternehmen verantwort-

lich*.6%%

Schliellich wurde von den Befragten, insbesondere denen mit einer hohen Financial
Literacy, auch eine durch den Anthropomorphismus bedingte Sorge vor Opportunis-
mus angesprochen (vgl. Hypothese 4). Diese erwecke die Assoziation mit dem
menschlichen Ansprechpartner ihres Finanzinstituts, dem, wie zuvor bereits ausge-
fuhrt, ein Handeln mit dem primaren Ziel der eigenen Nutzenmaximierung unterstellt

wurde. Die Aussagen lassen erkennen, dass den Befragten zwar bewusst war, dass

637 Interview 5, Absatz 82.
638 Interview 13, Absatz 67.

639 Interview 9, Absatz 68.
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es sich bei der digitalen Vermogensverwaltung lediglich um ein Artefakt zur Zusam-
menstellung eines optimierten Anlageportfolios handle, sie dem System aber zugleich
die Moglichkeit flr ein opportunistisches Handeln zutrauten. Diese Wirkung schien ei-
nigen Interviewten bewusst zu sein, sodass Sie versuchten, sich gegen den Effekt zu

wehren:

»lch weil3 gar nicht, ob ich mir in dem Zusammenhang lberhaupt irgendjeman-
den vorstellen méchte. Man hat dann ja wieder dieses Berater-Image,®# dieses
Wort ,Finanzberater ist fiir mich eher negativ assoziiert. Und eine persénliche
Interaktion mit jemandem wirkt dann wieder so, als ob jemand dich zu irgendet-
was bewegen will. Das ist das Problem mit Leuten, die einem etwas ,verkaufen
wollen®. Also eine persénliche Assoziation mit einer Person ist fir mich immer

erstmal negativ behaftet* 64!

»lch wiirde wahrscheinlich besser mit Easyfolio [Anm.: Einer der beiden gezeig-
ten nicht-menschenéhnlich dargestellten digitalen Vermégensverwalter] klar-
kommen. Bei den anderen beiden [Anm.: gemeint sind hier ,,Robin“ und ,,Oskar‘|
hétte ich das Gefiihl, ich miisste mich wieder rumschlagen mit dem Bankbera-

ter” 642

Basierend auf den Aussagen der Befragten konnten die aufgestellten Hypothesen zur
unmittelbaren Wirkung von Anthropomorphismus bereits in ihren Grundztigen besta-
tigt werden. Es zeigte sich jedoch, dass diese teilweise durch den Grad an Financial
Literacy der Befragten beeinflusst wurden. Aufgrund des geringen Umfangs der Stich-

probe (n=20) war eine verlassliche Hypothesenprifung sowie eine Aussage zu einem

640 Viele Befragte verwendeten den Begriff des ,Bankberaters” als Synonym fiir den menschlichen An-
sprechpartner bei ihrer Bank bzw. ihrem Finanzinstitut. Dies kdnnte darauf zurlickzufihren sein,
dass viele Probanden keine Erfahrung mit einer Vermoégensverwaltung, sondern nur mit einer Ver-
mogensberatung gemacht hatten. Dartiber hinaus war ihnen der Begriff des Beraters gelaufiger als
der des Verwalters. In jedem Gesprach wurde jedoch durch mehrmalige Rickfragen sichergestellt,
dass sich die Probandenaussagen auf eine Vermogensverwaltung, somit auf das beabsichtigte Be-
zugsobijekt, und nicht auf eine -beratung bezogen. Zudem wird aus dem Kontext deutlich, dass durch
die Aussage lediglich der Unterschied zwischen algorithmusbasiertem und menschlichem Vermé-
gensverwalter kontrastiert werden sollte, nicht jedoch der zwischen -berater und -verwalter.

641 Interview 8, Absatz 45.

642 Interview 6, Absatz 83.
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madglicherweise moderierenden Effekt der Financial Literacy noch nicht sinnvoll. Es
empfahl sich daher eine quantitative Hypothesenprifung sowie eine Untersuchung
madglicher moderierender Effekte der Financial Literacy auf die Wirkung von Anthropo-

morphismus im Rahmen der zweiten Studie.

Da Studie 1 als Pilotstudie neben einer ersten Hypothesenprifung auch weitere Er-
kenntnisse fur den Aufbau der quantitativen Studie 2 liefern sollte, werden im nachsten
Kapitel die den Anthropomorphismus beeinflussenden Faktoren betrachtet. Diese
Analyse sollte Hinweise fur die Entwicklung eines geeigneten Stimulusmaterials fur
Studie 2 liefern.

4.2.4.4 Antezedenzien des Anthropomorphismus

Um in der anschlieBenden Studie eine erfolgreiche Manipulation des Anthropomor-
phismus zu erreichen, sollte Studie 1 auch Erkenntnisse uber die Antezedenzien des
Anthropomorphismus liefern. Diese sollten dann der Erstellung des Stimulusmaterials
fur die folgenden Studien dienen.

Die Wirkung der Namensgebung auf die Entstehung von Anthropomorphismus konnte
in Kapitel 4.2.4.3 bereits bestatigt werden. Darlber hinaus sollten aus den Gesprachen
weitere mdgliche Determinanten ermittelt werden, die bei den Befragten eine Zuschrei-
bung menschlicher Eigenschaften an das digitale System beglnstigen wirde. Viele
der Befragten gingen dabei auf eine Verkérperung des Interaktionspartners ein. Diese
konnte vielen Studienteilnehmern durch graphisch dargestellte Avatare bei Online-In-
teraktionen gelaufig sein. So stellt auch in wissenschaftlichen Studien die plastische
Darstellung einen gangigen Stimulus fur die Entstehung von Anthropomorphismus

dar.643

Um einen graphischen Stimulus zu erstellen, der die notwendige Geeignetheit als An-
tezedens aufweist, wurden die Teilnehmer gebeten, ihre Assoziationen mit Robin bzw.

Oskar zu beschreiben. Hier zeigte sich ein heterogenes Antwortbild. Einige Befragte

643 So zum Beispiel Aggarwal/McGill (2007); Kim/Sundar (2012); Landwehr/McGill/Herrmann (2011);
Yuan/Dennis (2019).
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beschrieben Figuren, die sich sehr am typischen Erscheinungsbild eines Roboters ori-

entierten:

,Wie so ein kleiner Roboter, so ein Maschinchen mit einem Képfchen oben

drauf* 64
,Ein Computer, der eine Brille anhat, tausend Arme und alles steuert.5%

,Ein bisschen wie Wall-E®# hétte ich fast gesagt. Also wie ein kleiner Robo-

ter 647

Andere Befragte hingegen verbanden kein roboterahnliches Erscheinungsbild mit dem
digitalen Vermogensverwalter, sondern stellten sich eher eine menschlich-orientierte

Figur vor:
,Robin war fiir mich direkt so wie eine echte Person, die dahinter steckt ¢

,Ich hab mir Robin so in meinem Alter vorgestellt, vielleicht ein bisschen é&lter
als ich, der in dem Bereich fit ist, der etwas mit Finanzen zu tun hat, [...] even-
tuell gerade ein Start-Up gegriindet hat. Wenn ich den zeichnen mlisste, wiirde

ich den so malen, wie du da jetzt gerade vor mir sitzt“ 64

Als weitere Moglichkeit der Stimulierung von Anthropomorphismus wird die Interak-
tionsmoglichkeit mit dem System gesehen. Dies umfasst einerseits die reine Informa-
tionsvermittlung®®, als auch die Vermittlung von Emotionen oder Intelligenz.%%! Dieses

Antezedens wurde im Rahmen der Studie ebenfalls adressiert:

644 Interview 17, Absatz 48.
645 Interview 11, Absatz 49.

646 Wall-E ist der Name der Hauptfigur des gleichnamigen Zeichentrick-Films aus dem Jahr 2008. Pro-
tagonist ist ein Haushaltsroboter, dessen Erscheinung menschliche Ziige aufweist (beispielsweise
einen Kopf, Augen und Arme). Wall-E hat ein eigenes Bewusstsein entwickelt, hinterfragt seine ei-
genen Fahigkeiten und sein Handeln und ist sogar in der Lage, sich bei Defekten selbst zu reparie-
ren.

647 Interview 6, Absatz 42.

648 Interview 11, Absatz 45.

649 Interview 5, Absatz 43.

850 \/gl. Kim/Chen/Zhang (2016).
851 Vgl. Moussawi/Koufaris (2019).
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,Der leuchtet vielleicht so als Icon unten rechts auf, wenn man sich einloggt,
und schreibt: ,Hi, schén Dich zu sehen. Wie geht’s Dir heute?” Vielleicht sowas

in die Richtung“.5%?

Die positive Wirkung einer Interaktionsmoglichkeit auf die Entstehung von Anthropo-
morphismus wurde neben einer optischen (Chat) auch beim Einsatz einer roboterarti-
gen oder sogar menschlichen akustischen Sprachausgabe nachgewiesen.®®3 Diese
stellt neben einer Chat-Funktion eine weitere Mdglichkeit der Interaktion dar. Hier
zeigte sich jedoch im Kontext der digitalen Vermdgensverwaltung eine ablehnende

Haltung gegenuber einer akustischen Sprachausgabe:

,ES interessiert mich nicht, dass der mit einem spricht, also dass ein Sprachpro-
gramm dabhintersteckt, dass ich irgendwo draufklicke und der sagt irgendwas.

Also eine Computerstimme, das wiirde mich nicht interessieren* %*

Die Studie konnte daher einen Beitrag dazu leisten, Erkenntnisse Uber mogliche An-
tezedenzien des Anthropomorphismus im Rahmen der digitalen Vermogensverwal-
tung zu erlangen. Diese Erkenntnisse konnten fir die Erstellung des Stimulusmaterials

fur die folgenden Studien eingesetzt werden.

4.2.5 Ergebnisse der qualitativen Studie und angepasstes Forschungsmodell

Zusammenfassend lasst sich das hergeleitete Hypothesensystem zu den Konsequen-
zen des Anthropomorphismus und deren Wirkung auf die initiale Nutzungsintention
der digitalen Vermdgensverwaltung basierend auf der durchgefiihrten Inhaltsanalyse
in der Tendenz bestétigen. Zu Beginn des Gesprachs wurde die besondere Relevanz
des Vertrauens sowie der Verantwortlichkeit des Vermégensverwalters fur die initiale
Nutzungsintention einer solchen Dienstleistung hervorgehoben. Steht ein menschli-
cher Ansprechpartner im Rahmen der digitalen Vermogensverwaltung nicht zur Verfi-
gung, gaben einige der Befragten an, sich mit der Verwendung des Algorithmus allein-
gelassen zu fuhlen. Dies stellt im Rahmen der zuvor vorgestellten Drei-Faktoren-The-

orie bereits ein Antezedens der Entstehung von Anthropomorphismus dar (Sociality

852 |Interview 2, Absatz 36.
653 \Vgl. Eyssel et al. (2012); Sims et al. (2009).

654 Interview 11, Absatz 61.
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Motivation).?®® Insbesondere empfanden einige Teilnehmer eine Unsicherheit im Um-
gang mit der Technik, was sich negativ auf ihr Vertrauen in die gesamte Dienstleistung
auswirkte. Auch darin konnte ein Treiber des Anthropomorphismus liegen (Effectance
Motivation).5*® Zudem bestand nicht die Moglichkeit, eine andere Person fiir das Funk-
tionieren der Technik oder auch Erfolge bzw. Misserfolge der Kapitalanlage verant-

wortlich zu machen.

Um dieser Problematik zu begegnen, wurde der Einsatz digitaler Vermogensverwalter
untersucht, die aufgrund ihres menschlichen Namens den Anthropomorphismus bei
den Befragten stimulieren sollten. Die Aussagen liel3en darauf schlie3en, dass eine
Zuschreibung menschlicher Eigenschaften durch die Namensgebung in ihren Grund-
zugen erfolgreich war, durch einen zusatzlichen Einsatz weiterer menschenahnlicher
Elemente jedoch noch verstarkt werden konnte. In diesem Zusammenhang berichte-
ten einige der Befragten von einer Vertrauenssteigerung durch den Anthropomorphis-
mus (Hypothese 6). Daruber hinaus sahen sie den anthropomorphisierten Verwalter
eher fur das Handeln des Systems in der Verantwortung. Dies kann oft Uber eine mit
der Zuschreibung von menschlichen Eigenschaften verknupfte Zuschreibung von Be-
wusstsein erklart werden. Erst dieses zugeschriebene Bewusstsein ermoglicht uber-

haupt die Zuschreibung einer Verantwortlichkeit fur ein Handeln (Hypothese 9).8%7

Der Principal-Agent-Theorie folgend berichteten einige Befragte von einer durch den
Anthropomorphismus geweckten Sorge vor opportunistischem Verhalten des digitalen
Vermdgensverwalters als Quasi-Agent (Hypothese 4). Darlber hinaus nahmen einige
Befragte eine mit dem Anthropomorphismus in Verbindung stehende Informations-

asymmetrie zwischen ihnen und dem System wahr (Hypothese 2).

Neben einer ersten Bestatigung der aufgestellten Hypothesen zur Wirkung des Anth-
ropomorphismus, brachte die qualitative Pilotstudie einen weiteren Erkenntnisgewinn:
Es deutete sich eine abweichende Wirkung des Anthropomorphismus von Personen,

die Uber eine hohe Financial Literacy verfugen, zu denen, die Uber eine geringe Finan-

655 \/gl. Epley et al. (2008a, S. 114); Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 867).
656 \vgl. Epley et al. (2008b, S. 146).
857 \/gl. Waytz/Heafner/Epley (2014, S. 114).
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cial Literacy verfugen, an. Bevor daher auf einen moglichen Zusammenhang der Wir-
kung von Anthropomorhphismus und Financial Literacy eingegangen wird, soll zu-

nachst kurz auf das Konstrukt der Financial Literacy eingegangen werden.

Lusardi/Mitchell (2014) definieren Financial Literacy als ,peoples’ ability to process
economic information and make informed decisions about financial planning, wealth
accumulation, debt, and pensions”.5%® Ein dhnliches Verstandnis der Financial Literacy
legt Huston (2010) zugrunde.®*° Sie differenziert spezifisch zwischen der reinen Kennt-
nis finanzieller Zusammenhange (Knowledge Dimension) und der anschlieRenden
Nutzung dieses Wissens (Application Dimension).5%° Das Konzept der Zweiteilung des

Konstrukts wird in Abbildung 10 dargestellt:

Application Dimension

Ability and confidence to effectively apply or use
knowledge related to personal finance concepts and
products.

Knowledge Dimension

Financial Literacy

Stock of knowledge acquired through education and/or
experience specifically related to essential personal
finance concepts and products.

Financial Knowledge

Abbildung 10: Zweiteilung des Konstrukts Financial Literacy %'

68 Lusardi/Mitchell (2014, S. 6).

859 So definiert Huston (2010) Financial Literacy “how well an individual can understand and use per-
sonal finance-related information”; Huston (2010, S. 306).

Eine ahnliche Definition stammt von Howlett/Kees/Kemp (2008).: “Having the knowledge, skills, and
habits to successfully manage your money”; Howlett/Kees/Kemp (2008, S. 231).

660 \/gl. Huston (2010, S. 306).
661 Quelle: Darstellung nach Huston (2010, S. 307); Potrich/Vieira/Mendes-Da-Silva (2016, S. 362-363).
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Financial Literacy wird — vor allem bei jingeren Menschen — oft durch den eigenen
akademischen Hintergrund sowie die finanzielle Bildung der Eltern gepragt.®®? Dartiber
hinaus wurde ein Zusammenhang der durchschnittlichen Financial Literacy der Bevol-
kerung eines Landes mit der jeweiligen finanziellen Lage des Landes nachgewie-
sen.®83 Ein Mangel an Financial Literacy geht haufig mit einer unzureichenden Alters-
vorsorge oder dem Versaumnis einer Kapitalanlage (beispielsweise am Finanzmarkt)

einher.564

In der Financial Literacy konnte ein Grund fur die unterschiedliche Wirkung des Anth-
ropomorphismus liegen. So deutete sich in den Aussagen der Probanden an, dass
Personen, die nicht Uber ein ausreichendes Mal} an finanziellem Wissen verfugen,
dem Thema Kapitalanlage tendenziell eher skeptisch gegeniiberstehen.f> Dies
konnte einerseits auf ein mangelndes Interesse an der Thematik zurtckzufuhren sein,
andererseits aber auch auf eine gewisse Hilflosigkeit in Bezug auf die Auswahl geeig-
neter Anlageinstrumente. So gaben die Befragten mit einer geringen Financial Literacy
uberwiegend an, Kunden von Filialbanken zu sein. Als Grund wurde einerseits ge-
nannt, sich nie mit einem mdglichen Wechsel beschaftigt zu haben, andererseits aber
auch die Mdglichkeit, einen personlichen Ansprechpartner vor Ort zu haben. Wird
ihnen zur Anlage ihrer Finanzen nun ein virtueller Bezugspartner in Form eines men-
schenahnlich dargestellten digitalen Vermdgensverwalters zur Verfligung gestellt, der
ihnen die ,Last® der eigenen Vermogensverwaltung abnimmt, konnte sich dies positiv
auf die Zuschreibung einer Verantwortlichkeit an den digitalen Vermdgensverwalter

auswirken. Umgekehrt gaben einige der Befragten mit einer hohen Financial Literacy

€62 \/gl. Lusardi/Mitchell/Curto (2010).

863 \/gl. hierzu die Ubersicht bei Lusardi (2019, S. 3). So wurde bei Erhebungen in verschiedenen Lan-
dern die Financial Literacy durch eine objektive Messung in Form von drei Wissensfragen erhoben.
Die Fragen bezogen sich auf die Themen Zinsen, Inflation und Risikostreuung. Es zeigten sich teil-
weise grolRe Unterschiede bezogen auf den Anteil der Befragten, die alle drei Fragen richtig beant-
worten konnten. Diese kénnten nach Lusardi (2019) auf die finanzielle Situation des jeweiligen Lan-
des zurlickzufuihren sein. Beispielsweise lag in Deutschland der Anteil der Befragten, die alle Aufga-
ben richtig beantworteten bei 53%, in Rumanien konnten alle drei Aufgaben lediglich von 3,8% der
Befragten richtig beantwortet werden; vgl. Beckmann (2013, S. 6); Bucher-Koenen/Lusardi (2011,
S.7).

664 \/gl. Lusardi (2008).

665 \/gl. Interview 5, Absatz 2; Interview 20, Absatz 2.
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an, sich eher nur durch das System unterstiitzt zu fihlen, es ungeachtet der Zuschrei-
bung menschlicher Charakteristika jedoch nicht so sehr als verantwortlich einzuschat-

zen. Es wird daher folgende Hypothese aufgestellt:

H12: Der Grad der Financial Literacy moderiert den Effekt von Anthropomorphis-
mus auf die wahrgenommene Verantwortlichkeit der digitalen Vermogensver-

waltung negativ.

Eine ahnliche Beeinflussung durch die Financial Literacy war in der Studie in Bezug
auf die Wirkung von Anthropomorphismus auf das Vertrauen erkennbar. Hier deuteten
insbesondere die Aussagen der Befragten ohne Financial Literacy auf ein hbheres
Vertrauen in den anthropomorphisierten Vermogensverwalter hin. So gab eine Teil-
nehmerin mit geringer Financial Literacy an, das Thema Vermogensverwaltung als
sehr komplex wahrzunehmen.®%¢ An dieser Stelle kann Vertrauen einen Beitrag dazu
leisten, die wahrgenommene Komplexitat zu reduzieren.®¢” Flr Personen mit hoher
Financial Literacy hingegen, die einen besseren Uberblick iber die Mdglichkeiten der
Kapitalanlage haben, besteht in geringerem Mal3e die Notwendigkeit einer Komplexi-
tatsreduktion. Sie gaben an, ihr Vertrauen eher auf quantitative Faktoren, wie bei-
spielsweise die Kosten oder die in der Vergangenheit erzielte Rendite, zu stutzen.
Zwar wird davon ausgegangen, dass auch bei hoher Financial Literacy das Vertrauen
positiv durch den Anthropomorphismus beeinflusst wird. Es erscheint jedoch wahr-
scheinlich, dass dieser Effekt durch den Grad der Financial Literacy moderiert wird.

Daher wird folgende Hypothese aufgestellt:

H13: Der Grad der Financial Literacy moderiert den Effekt von Anthropomorphis-

mus auf das Vertrauen in die digitale Vermoégensverwaltung negativ.

666 \/gl. Interview 20, Absatz 62.
867 \/gl. Luhmann (2014).
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SchlieBlich schienen auch die Wirkungen von Anthropomorphismus auf die wahrge-
nommene Informationsasymmetrie sowie auf die Sorge vor Opportunismus durch die
Financial Literacy beeinflusst zu werden. Zunachst zeigten die Aussagen, dass Per-
sonen, die sich selbst eine hohe Financial Literacy attestierten, eine starkere aus dem
Anthropomorphismus resultierende Sorge vor Opportunismus empfanden als Perso-
nen, die sich als weniger financial literate einschatzten. Begrundet wurde dies teilweise
mit bereits gesammelten Erfahrungen mit opportunistischem Verhalten menschlicher
Ansprechpartner von Finanzinstituten, die auf den digitalen Vermogensverwalter Uber-
tragen wurden.®%8 So gaben einige der Teilnehmer mit hoher Financial Literacy an, aus
Sorge vor primar eigenorientiertem Handeln ihres Gegenubers gar keinen menschli-
chen Ansprechpartner mehr zu haben. Personen ohne Financial Literacy hingegen
schienen die Sorge vor Opportunismus in Verbindung mit Anthropomorphismus nicht
im selben Umfang wahrzunehmen. Dies konnte darauf zurtckzufuhren sein, dass
diese Personen in Ermangelung eigenen Finanzwissens auf eine externe Unterstit-
zung angewiesen sind und daher die sich aus dem Anthropomorphismus ergebende
Unterstutzung starker gewichten, als sich vor Opportunismus zu sorgen.

Damit verbunden ist auch die Wahrnehmung einer asymmetrischen Informationsver-
teilung in Relation zu dem digitalen Vermogensverwalter. Das finanzielle Wissen
konnte Reaktionen des digitalen Vermdgensverwalters auf Marktveranderungen fir
Nutzer erklarbar machen. So fuhren Oehler/Kohlert (2009) aus, dass erst eine Finan-
cial Literacy ermégliche, die Informationsbasis der Entscheidungsfindung des Vermé-
gensverwalters zu verstehen und somit auch seine Entscheidungsqualitat zu evaluie-
ren.5%® Der Anthropomorphismus koénnte ein Funktionieren des Vermdgensverwal-
tungssystems als absichtsvolle Entscheidung erscheinen lassen, deren Motivation
nicht erkennbar ist. Gerade bei Personen, die aufgrund einer hohen Financial Literacy
in der Lage sind, die Entwicklung ihrer Kapitalanlage finanzwirtschaftlich nachzuvoll-
ziehen, kénnte die Wahrnehmung dieser zusatzlichen Entscheidungskomponente zu
einer Verstarkung der wahrgenommenen Informationsasymmetrie fihren. Daraus er-

geben sich die folgenden Hypothesen:

668 \/gl. Interview 8, Absatz 45; Interview 6, Absatz 83.
669 \/gl. Oehler/Kohlert (2009, S. 94).
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H14: Der Grad der Financial Literacy moderiert den Effekt von Anthropomorphis-
mus auf die Sorge vor Opportunismus der digitalen Vermoégensverwaltung po-
sitiv.

H1s: Der Grad der Financial Literacy moderiert den Effekt von Anthropomorphis-
mus auf die wahrgenommene Informationsasymmetrie gegeniiber der digitalen

Vermogensverwaltung positiv.

Insgesamt zeigten die Ergebnisse der qualitativen Pilotstudie, dass sich die theore-
tisch hergeleiteten Hypothesen in ihren Grundzugen bestatigen lassen. Das aufge-
stellte Forschungsmodell ist somit fur eine quantitative Prafung geeignet. Die Ergeb-
nisse von Studie 1 legen jedoch eine Erweiterung des Modells um Hypothesen 12-15
nahe. Das angepasste Forschungsmodell wird in der folgenden Abbildung 11 grafisch
dargestellt. Dartber hinaus lieRen sich weitere Erkenntnisse in Bezug auf die Erstel-

lung eines geeigneten Stimulusmaterials fur die folgenden Studien 2 und 3 gewinnen.

Financial
Literacy
—~—
H13 -
v Vertra‘lD
H14*
Principal-Agent Theorie
H15* Sorge vor
Oppor-
Grad des v tunismus
Anthropo- v Wahrg. Intention
morphismus Unsicherheit zur Nutzung
Wahrg.
Informations-
H12 - symmetri
Wahrg.
Verantwort-
lichkeit

Abbildung 11: Angepasstes Forschungsmodell
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4.3 Studie 2: Quantitative Studie
4.3.1 Ablauf der Untersuchung

Ziel der zweiten Studie ist die quantitative Prifung der theoretisch abgeleiteten sowie
in Kapitel 4.2.5 erweiterten Hypothesen. Dazu stehen verschiedene multivariate sta-
tistische Verfahren zur Verfligung, die in der Literatur oft in Verfahren erster®”® und
zweiter®”! Generation unterteilt werden.®”? Letztere lassen sich nochmals in struktur-
prifende und strukturentdeckende Verfahren unterteilen. Mittels strukturprifender
Verfahren lassen sich Zusammenhange zwischen Variablen untersuchen, die sachlo-
gisch oder theoretisch begriindbar sind.f”® Demgegeniiber ist das Ziel bei der Anwen-
dung strukturentdeckender Verfahren die Aufdeckung von Beziehungen zwischen Va-

riablen, zu deren Zusammenhangen im Vorfeld noch keine Vorstellungen bestehen.674

Mit der Auswertung der zu erhebenden Daten wird das Ziel verfolgt, die Frage zu be-
antworten, ob die postulierten Zusammenhange statistische Signifikanz haben und wie
stark diese sind. Somit sollte ein strukturprufendes Verfahren zur Anwendung kom-
men, das die im Vorfeld aufgestellten Hypothesen testet. Dieses unterliegt einerseits
der Voraussetzung, latente Konstrukte®”® berlicksichtigen zu kénnen, andererseits

mussen mehrstufige Beziehungen unter Ruckgriff auf mehrere abhangige Variablen

670 Zu den Verfahren der ersten Generation zahlen beispielsweise die Regressions-, Zeitreihen- oder
Varianzanalyse sowie die logistische Regression oder die Kreuztabellierung; vgl. Backhaus et al.
(2018, S. 14).

671 Zu den Verfahren der zweiten Generation zahlen Strukturgleichungsmodelle, vgl. Bagozzi/Yi (2012,
S. 10).

672 \/gl. Fornell (1982). Demgegeniiber unterscheiden Backhaus et al. (2018) zwischen ,grundlegenden®
und ,fortgeschrittenen® Verfahren. Diese Unterteilung fiihren sie unter anderem auf den Schwierig-
keitsgrad der Anwendung zurtick. Da die Entscheidung zur Wahl eines Kriteriums jedoch kontext-
spezifisch getroffen werden sollte, wird von dieser Unterteilung Abstand genommen.

673 Zu diesen zahlen unter anderem die nichtlineare Regression, die Strukturgleichungsanalyse, oder
die konfirmatorische Faktorenanalyse; vgl. Backhaus/Erichson/Weiber (2015).

674 Dazu z&hlen neuronale Netze, die multidimensionale Skalierung oder die Korrespondenzanalyse;
vgl. Backhaus/Erichson/Weiber (2015).

675 Als latent” wird eine Variable dann bezeichnet, wenn sie nicht direkt gemessen werden kann, son-
dern wenn fiUr ihre Schatzung auf geeignete Indikatoren zuriickgegriffen werden muss; vgl. Fassott
(2006). Fur weitere Informationen zu latenten Variablen vgl. Kapitel 4.3.2.
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gleichzeitig gepruft werden. Diesen Bedingungen wird einzig die Strukturgleichungs-
analyse gerecht.®’® Diese wurde unter Verwendung des kovarianzbasierten Ansatzes
(SPSS AMOS) durchgefuhrt.

Nachfolgend werden die Voraussetzungen der kovarianzbasierten Strukturgleichungs-
analyse sowie deren Durchfuhrung dargestellt. Im Anschluss daran werden die aus
der Theorie hergeleiteten hypothetischen Konstrukte operationalisiert. Dieser Schritt
geschah unter Ruckgriff auf etablierte Skalen aus der Literatur. Die Darstellung der
dazu verwendeten Skalen erfolgt in Kapitel 4.3.3. Daran anschlie3end wird in Kapitel
4.3.4 der Aufbau des Fragebogens sowie in Kapitel 4.3.5 die Durchfuhrung der Erhe-
bung beschrieben. Durch Verwendung der Software SPSS AMOS wird das verwen-
dete Messmodell sowie das Strukturmodell in Kapitel 4.3.6 bewertet. Schlie3lich wer-

den die Ergebnisse der Hypothesenprifung in Kapitel 4.3.7 vorgestellt.

4.3.2 Methodische Grundlagen der Strukturgleichungsmodellierung

Das zugrundeliegende Forschungsmodell besteht aus 8 Variablen,®’” die zueinander
in einer Abhangigkeitsbeziehung stehen. Die Variablen lassen sich in unabhangige
(exogene) und abhangige (endogene) Variablen®”® unterteilen, wobei die abhangigen
Variablen wieder den Ausgangspunkt einer Abhangigkeitsbeziehung darstellen kon-
nen.5”® Dabei lasst sich zwischen manifesten und latenten Variablen unterscheiden.
Wahrend manifeste Variablen direkt auf einem metrischen Skalenniveau messbar
sind, handelt es sich bei latenten Variablen um hypothetische Konstrukte, die mangels
direkter Beobachtbarkeit mithilfe entsprechender Indikatorvariablen gemessen werden

mussen, die sich wiederum metrisch erheben lassen.?8 Um die Messbarkeit latenter

676 \/gl. Backhaus et al. (2018, S. 19).

77 Hierbei wurde die Moderatorvariable ,Financial Literacy* beriicksichtigt. Die Kontrollvariablen wur-
den nicht einbezogen.

678 Als exogene Variablen werden unabhangige Grolen bezeichnet, die durch das Modell nicht selbst
erklart werden. Endogene Variablen sind abhangige Variablen, die sich durch die Gréken im Modell
erklaren lassen; vgl. Backhaus et al. (2018, S. 560).

679 Variablen, die sowohl unabhéangig als auch abhangig sind, werden als intervenierende Variablen
bezeichnet; vgl. Weiber/Muhlhaus (2014, S. 23).

680 \/gl. Backhaus et al. (2018, S. 560).
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Variablen zu gewahrleisten, missen die hypothetischen Konstrukte in geeigneter

Weise operationalisiert werden.

Ein aus mehreren exogenen und endogenen Variablen bestehendes Wirkungsgeflge
l&sst sich nicht mehr im Rahmen einer (multiplen) Regressionsanalyse schatzen, da
diese lediglich zur Uberpriifung unilateraler Dependenzstrukturen geeignet ist.%8" Viel-
mehr muss in diesem Fall zur Modellschatzung auf die Strukturgleichungsanalyse®8?
zurlickgegriffen werden.®® Diese ermdglicht die simultane quantitative Untersuchung
einer Vielzahl von Beziehungen, die sowohl zwischen exogenen und endogenen Va-
riablen als auch unter endogenen Variablen bestehen konnen.®84 Durch die Abbildung
von a priori postulierten Dependenzstrukturen in einem linearen Gleichungssystem,
wird eine Verbindung von theoretischer Herleitung mit der Empirie und dem Hypothe-
sentest ermdglicht.®8 Aufgrund ihrer konfirmatorischen Natur®®® gehéren Strukturglei-

chungsmodelle zu den hypothesenpriifenden Verfahren 687

Die Notwendigkeit, latente Konstrukte Uber das Vehikel der Indikatorvariablen zu mes-
sen, birgt stets das Risiko einer fehlerbehafteten Messung des zugrundeliegenden
Konstrukts.®® Folglich wird bei der Modellschatzung im Rahmen der Strukturglei-

chungsmodellierung — anders als bei Methoden der ersten Generation —immer explizit

681 \/gl. Backhaus et al. (2018, S. 559).

682 Alternativ wird der Begriff der ,Kausalanalyse“ synonym verwendet; vgl. Backhaus/Erichson/Weiber
(2015, S. 67).

683 \/gl. Weiber/Muhlhaus (2014, S. 21-22).
684 \/gl. Backhaus et al. (2018, S. 560-564).
685 \/g|. Bagozzi (1982, S. 403): Kline (2015, S. 8); Weiber/Miihlhaus (2014, S. 9).

686 \/on einer strengen Betrachtung der Strukturgleichungsanalyse als rein konfirmatorisches Verfahren
wird jedoch Abstand genommen, da die Moglichkeit zur nachtraglichen Modellmodifikation besteht.
Dieses weist dann Elemente der explorativen Datenanalyse auf Weiber/Muhlhaus (2014, S. 243).

687 \/gl. Backhaus et al. (2018, S. 563); Backhaus/Erichson/Weiber (2015, S. 67);
Diamantopoulos/Siguaw (2000, S. 4); Reinecke (2014, S. 9-12); Westland (2016, S. 2-3).

688 \/gl. Fornell/Larcker (1981, S. 39).
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ein Messfehler®® beriicksichtigt.?®° Da, begriindet durch die Vermutung der Multikau-
salitat,%'in der Regel nicht alle die abhangige Variable beeinflussenden Grofken be-
kannt sind, berlcksichtigt die Fehlervariable die durch die unabhangigen Variablen
nicht erklarte Varianz.®®?> So kann strenggenommen keine Kausalitat gepriift werden,

sondern lediglich die Genauigkeit der Wiedergabe der Realitat durch das Modell.

Ein vollstandiges Strukturgleichungsmodell 1asst sich in drei Teile untergliedern (Ab-
bildung 12): 63

1. Messmodell der latenten exogenen Variablen, das die Messungen der un-
abhangigen Variablen Uber ihre jeweiligen Indikatoren beschreibt;

2. Strukturmodell, das die Wirkung der latenten Variablen umfasst;
Messmodell der latenten endogenen Variablen, das die Messungen der ab-

hangigen Variablen Uber ihre jeweiligen Indikatoren beschreibt.

g

Y11(+)
g
@ 7»21 E:z B21(+)

\ Y1
1(+)

Y2

" il e @

Messmodell der latenten @ Messmodell der latenten
exogenen Variablen endogenen Variablen

Strukturmodell

Abbildung 12: Aufbau eines Strukturgleichungsmodells mit reflektiven Messmodellen®*

689 Diese systematischen Fehler entsprechen den response errors bzw. response sets bei miindlichen
Befragungen; vgl. Reinecke (2014, S. 13).

69 \/gl. Bagozzi/Yi (2012, S. 10); Diamantopoulos/Siguaw (2000, S. 2-3); Gefen/Straub/Boudreau
(2000, S. 23); Reinecke (2014, S. 13).

891 Vgl. zum Kausalitatsbegriff Weiber/Muhlhaus (2014, S. 9-20).
692 \/gl. Weiber/Muhlhaus (2014, S. 10-11).

693 Vgl. Weiber/Muhlhaus (2014, S. 45).

69 Quelle: Weiber/Muhlhaus (2014, S. 46).
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Dabei liegen einem allgemeinen Strukturgleichungsmodell®® folgende Gleichungen

zugrunde: 6%

1. Messmodell der latenten exogenen Variable: x = Ax- & + 8
2. Strukturmodell:n=B-n+T-&+(

3. Messmodell der latenten endogenen Variable:y = Ay - n + ¢,
mit:
e xundy = Indikatoren der abhangigen (x) bzw. unabhangigen (y) Variable
e Axund Ay = Faktorladungsmatritzen der Pfadkoeffizienten
e ¢ und n= Vektor der abhangigen bzw. unabhangigen Variable

e §,Cund e = Fehlerterme

e B und T = Koeffizientenmatritzen.

Zur Schatzung von Beziehungen in Strukturgleichungsmodellen lasst sich auf zwei
Verfahren zuruckgreifen:

e Ansatz der varianzbasierten Strukturgleichungsmodellierung

¢ Ansatz der kovarianzbasierten Strukturgleichungsmodellierung.

Die Wahl des anzuwendenden Verfahrens sollte basierend auf dem jeweils zugrunde-

liegenden wissenschaftlichen Ziel getroffen werden.%”

Joreskog (1970a; 1970b)%%8 legte den Grundstein der kovarianzbasierten Strukturglei-

chungsmodellierung (LISREL-Ansatz)®®®, die immer dann zum Einsatz kommen sollte,

95 Die angeflihrten Gleichungen beziehen sich nicht auf die einzelnen in Abbildung 12 dargestellten
Gleichungen, sondern stellen ein Strukturgleichungsmodell in einer allgemeinen Form dar.

6% \/gl. Weiber/Miihlhaus (2014, S. 48-49). Zu beachten ist hierbei, dass sich die dargestellten Formeln
auf reflektive Messmodelle beziehen. Da in dieser Untersuchung keine formativen Messmodelle zum
Einsatz kommen, wird auf Ausfihrungen zu Gleichungen formativer Messmodelle verzichtet.

897 \/gl. Hair Jr et al. (2016, S. 14).
698 \/g|. Jbreskog (1970a); (1970b).

699 LISREL wird oftmals synomym fiir den kovarianzbasierten Ansatz verwendet. Der Name ist ein Ak-
ronym der Begriffe LInear Structural RELationships.
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wenn ein von einer bereits bestehenden Theorie deduktiv abgeleitetes Strukturglei-
chungsmodell zu schéatzen ist.”°° Dabei ist das Ziel der kovarianzbasierten Variante
die derartige simultane Schatzung der Modellparameter, dass eine mdglichst exakte

Reproduktion der empirischen Varianz-Kovarianz-Matrix erreicht wird.”’

Im Gegensatz zur Kovarianzanalyse verfolgt der varianzbasierte Ansatz (PLS-An-
satz)’%? das Ziel, die Prognoserelevanz bezogen auf die Varianzaufklarung latenter
Variablen zu ermitteln.”® Bei ihrer Anwendung geht es nicht priméar um die Uberprii-
fung bestehender Theorien, sondern um die Schatzung neuartiger Hypothesen. In den
meisten Fallen wird fur die varianzbasierte Strukturgleichungsmodellierung die Soft-
ware SmartPLS7% eingesetzt.”%® Die Anwendung des PLS-Ansatzes verfolgt das Ziel
einer Maximierung der erklarten Varianz der abhangigen Variablen im Strukturmodell
und der Indikatoren in den Messmodellen.”®® Dabei werden die Parameter in zwei
Schritten geschatzt. Zunachst werden fur die latenten Variablen entsprechende
Schatzwerte ermittelt. Basierend auf diesen Schatzwerten erfolgt anschlieRend die
Schatzung der Parameter fur die Gleichungssysteme des Struktur- und Messmo-

dells.”%7

Tabelle 8 zeigt eine Ubersicht der zentralen Unterschiede zwischen varianz- und kova-

rianzbasiertem Ansatz in der Strukturgleichungsmodellierung.

700 \/gl. Fornell/Bookstein (1982, S. 450); Gudergan et al. (2008, S. 1239); Hair Jr et al. (2016, S. 4);
Herrmann/Huber/Kressmann (2006, S. 45).

701 \/gl. Herrmann/Huber/Kressmann (2006, S. 45); Weiber/Muhlhaus (2014, S. 54).

702 pS wird oftmals synonym flr den varianzbasierten Ansatz verwendet. Der Name ist ein Akronym
der Begriffe Partial Least Squares und leitet sich ab aus der Zerlegung des Gesamtmodells in Teil-
modelle und der anschliefienden Anwendung des Prinzips der kleinsten Quadrate; vgl. Wong (2013,
S. 2-3).

703 \/gl. Fornell/Bookstein (1982, S. 443); Hair Jr et al. (2016, S. 15); Huber et al. (2008, S. 13); Jahn
(2007, S. 14-15).

704 Zur Ubersicht tiber weitere Softwareanwendungen fiir die varianzbasierte Strukturgleichungsmodel-
lierung vgl. Temme/Kreis (2005).

705 \/gl. Hair Jr et al. (2016, S. 68).
706 \/gl. Homburg/Pflesser/Klarmann (2008, S. 571).
07 \vgl. Betzin (2005, S. 50).
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Merkmal PLS-Ansatz LISREL-Ansatz
(Varianzbasiert) (Kovarianzbasiert)

Zielsetzung Prognoseorientiert: Bestmogli- Parameterorientiert: Bestmogli-
che Pradiktion einer Daten- che Replikation der Varianz-
matrix bzgl. der Zielvariablen Kovarianzmatrix

Bezug zur  Soft Modeling: Prognoseorien- Hard Modeling: Theorietestend

Theorie tiert

Methodik Regressionsanalytisch mit zwei- Faktoranalytisch mit gleichzeiti-
stufiger Schatzung (Mess- und ger Schatzung aller Parameter
Strukturmodell)

Vertei- Nur weiche Verteilungsannah- Multinormalverteilung (ML-Me-

lungsan- men thode)

nahmen

Stichpro- Kleine Stichproben ausreichend, GroRe Stichproben erforderlich

bengrofe bei hoherer Stichprobe hohere
Konsistenz

Gutekrite-  Nur partielle Gutekriterien zur Globale und partielle Gutemale

rien Vorhersage der Datenmatrix
adaquat

Messmo- Formativ & reflektiv Primar reflektiv

delle

Gangige SmartPLS, PLS-Graph, Visual AMOS, EQS, LISREL, MPlus

Softwarelo- PLS, WarpPLS

sungen

Tabelle 8: Vergleich von varianzbasiertem und kovarianzbasiertem Ansatz der Strukturglei-
chungsanalyse 7%

Der vorliegenden Arbeit liegt eine Datenauswertung zugrunde, deren Erhebung de-
duktiv und basierend auf einer etablierten Theorie erfolgte. Somit soll eine bestehende
Theorie in einem neuen Kontext evaluiert werden. Die Konstrukte sowie deren Opera-
tionalisierungen sind in anderen Kontexten bereits etabliert und validiert. Dies spricht

fur den Einsatz des kovarianzbasierten Ansatzes. Daruber hinaus hat der LISREL-

708 Quelle: In Anlehnung an Hair Jr et al. (2016, S. 16-22); Herrmann/Huber/Kressmann (2006, S. 44);
Weiber/Miihlhaus (2014, S. 74).
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Ansatz eine dominierende Rolle bei der Strukturgleichungsanalyse eingenommen.’®
Aus diesem Grund wurde die folgende Strukturgleichungsanalyse basierend auf dem
kovarianzbasierten Ansatz durchgefuhrt. Fur die Datenauswertung wurde die Software
SPSS AMOS 26 eingesetzt.

4.3.3 Operationalisierung der latenten Variablen
4.3.3.1 Vorbemerkungen zur Operationalisierung der latenten Variablen

Um latente Variablen, die nicht direkt beobachtbar sind, messbar zu machen, mussen
die Konstrukte operationalisiert werden. Die Wahl geeigneter Messindikatoren dient
der Ubertragung von theoretisch entwickelten Beziehungen auf ,Entsprechungen in
realen Gegebenheiten“.”"® Voraussetzung dafir ist eine sorgfaltige Konzeptualisierung

der zu untersuchenden Variablen.”!"
Unbeobachtbare Variablen lassen sich auf zwei verschiedene Arten messen: Durch

o reflektive Messmodelle sowie durch

e formative Messmodelle.

Reflektive Messmodelle basieren auf einem faktoranalytischen Ansatz und sind
dadurch gekennzeichnet, dass die latente Variable die Auspragungen der beobacht-
baren Variablen kausal verursacht.”’?> Dabei sollen die beobachtbaren Variablen so
gewahlt werden, dass jede jeweils unabhangig von den anderen das Konstrukt wie-

dergibt (Homogenitédtsannahme).”'® Da die reflektiven Indikatoren nur einen Teil der

709 \/gl. Hair et al. (2012, S. 415). So auch Bagozzi (1994); Baumgartner/Homburg (1996);
Steenkamp/Baumgartner (2000).

70 Weiber/Mihlhaus (2014, S. 104).

1 Die Konzeptualisierung kann beispielsweise nach dem Prinzip der Zweisprachentheorie von Carnap
(1966) erfolgen. Carnap unterscheidet zwischen der theoretischen Sprache (theoretical laws), die
Weiber/Muhlhaus (2014) zufolge der Konstruktdefinition entspricht, und festlegt, was empirisch ge-
messen werden soll. Mittels der Beobachtungssprache (observable) kann die theoretische Sprache
anschliefend in reale Entsprechungen transferiert werden, die empirisch gemessen werden kénnen;
vgl. Carnap (1966, S. 225-232); Weiber/Muhlhaus (2014, S. 103-105).

72 ygl. Backhaus et al. (2018, S. 563); Eggert/Fassott (2003); KuR/Eisend (2010, S. 271);
Weiber/Mihlhaus (2014, S. 42).

3 vgl. Weiber/Muhlhaus (2014, S. 110). Hildebrandt/Temme (2006, S. 620) sprechen von ,Stellvertre-
tern des Konstrukts®.
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Gesamtheit moglicher Indikatoren darstellen, kdnnen einzelne von ihnen ausgetauscht
oder eliminiert werden, ohne die Bedeutung des Konstrukts zu verandern. Da alle In-
dikatoren Konsequenzen des hypothetischen Konstrukts sind, mussen die Messvari-
ablen eine hohe Korrelation aufweisen.”'* Gegeniber formativen Messmodellen, stel-

len reflektive Messmodelle die dominantere Messmethode dar.”'®

Bei formativen Messmodellen liegt gegenuber reflektiven Messmodellen eine entge-
gengesetzte Wirkungsrichtung vor: Die latente Variable wird durch die Indikatoren be-
einflusst. Eine Beeinflussung der anderen Indikatoren findet nicht zwangslaufig
statt.”'® Die Indikatoren reprasentieren jeweils ein separates Merkmal des Konstruk-
tes, wodurch eine Veranderung oder Eliminierung eines Indikators zu einer Verande-

rung des Konstrukts fuhrt.”!”

Abbildung 13 zeigt die Wirkungen zwischen dem latenten Konstrukt und den Indikato-

ren bei reflektiven und formativen Messmodellen.

Reflektives Messmodell Formatives Messmodell
n
a
X1 X2 X3 Y1 Y2 Y3

Abbildung 13: Reflektives und formatives Messmodell’

714 \/gl. Bollen/Lennox (1991, S. 308); Weiber/Miihlhaus (2014, S. 110).

15 Eine Metastudie von Eberl (2004) liber die Verwendung formativer und reflektiver Messmodelle im
Journal of Marketing zeigte, dass in 87,05% der untersuchten Studien auf reflektive Messmodelle
zuruckgegriffen wurde, wohingegen lediglich in 1,7% der Studien formative Messmodelle verwendet
wurden (die verbleibenden Studien wurden reflektiv spezifiziert, obwohl die Indikatoren formativer
Natur waren).

716 \/gl. Diamantopoulos/Riefler (2008, S. 1191); Diamantopoulos/Winklhofer (2001, S. 272);
Fassott/Eggert (2005, S. 38).

"7 Da in der vorliegenden Arbeit ausschlieBlich reflektive Messmodelle angewendet wurden, wird auf
weitere Ausflhrungen zu formativen Messmodellen verzichtet.

78 Quelle: Weiber/Miihlhaus (2014, S. 41).
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Fir die Durchfihrung der zweiten Studie wurde auf Skalenmaterial aus der bestehen-
den Literatur zurtickgegriffen. Dabei wurden ausschlie3lich reflektive Messmodelle

verwendet.

Die Abfrage der Indikatoren erfolgte groRtenteils durch siebenstufige Likert-Skalen.
Dabei wurden die Probanden gebeten, ihre Zustimmung bzw. Ablehnung zu den als
Aussagesatz formulierten ltems auf einer eindimensionalen Skala von (1) (,stimme voll
und ganz zu“) bis (7) (,stimme Uberhaupt nicht zu“) zu beurteilen. Dies ermoglicht eine
metrische Auswertung. Die Unterteilung in sieben Kategorien erlaubt zudem eine aus-
reichend differenzierte Erfassung der Daten. Wichtig fur die korrekte und vergleichbare
Erhebung und Auswertung der Daten ist eine monotone Formulierung der jeweiligen
Statements.”"® Je nach verwendeter Skala wurde teilweise auch auf semantische Dif-
ferentiale zurtckgegriffen. Dies beschreibt eine bipolare, siebenstufige Rating-Skala
,mit adjektivistischen Gegensatzpaaren, auf denen die Probanden ein vorgegebenes

Wort einzustufen haben*.720

An die Frage nach der Art der Messmodelle schliel3t sich die Frage nach der Messung
eines Konstruktes Uber ein’?' oder mehrere’?? Indikatoren (ltems) an. Die Vorteile von
Single-ltem Messungen sind in erster Linie praktischer Natur. So sind durch die Pro-
banden weniger Fragen zu beantworten, was zu einer héheren Antwortrate fuhren
kann. Zudem kann dies einer hohen Abbruchquote (durch ,Probandenmudigkeit®) ent-
gegenwirken.”?® SchlieRlich wird bei Single-ltem Messungen nur eine geringere Stich-
probengrofRe bendtigt, was zum einen eine Erhebung vereinfacht, zum anderen bei
bezahlten Umfragen (insb. in Kombination mit kiirzeren Fragebdgen) zu geringeren

Kosten fihrt.”24

Ein Nachteil der Single-ltem Messung liegt zunachst in der Gefahr der mangelnden
Vergleichbarkeit der Ergebnisse zwischen den Probanden, wenn einem Konstrukt ein

jeweils unterschiedliches Verstandnis der Probanden zugrunde liegt. Diesem Problem

79 vgl. Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2009, S. 74).

720 Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2009, S. 75).

21 Sog. Single-ltem-Measurement.

22 Sog. Multi-ltem-Measurement.

723 \/gl. Fuchs/Diamantopoulos (2009, S. 197-199); Sarstedt/Wilczynski (2009, S. 215-216).
24 \/gl. Bergkvist/Rossiter (2007, S. 175-176).
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kann durch die Verwendung multipler ltems entgegengewirkt werden. Durch das Multi-
ltem-Measurement wird das Ziel verfolgt, modgliche Verzerrungen einzelner Indikatoren
zu nivellieren, indem ein hypothetisches Konstrukt durch Abfrage mehrerer reflektiver
Items erhoben wird.”?® Zudem wird eine deutlichere Differenzierung zwischen den Pro-
banden mdglich.”?6 SchlieBlich ermdglicht eine Messung Uber multiple Items eine bes-
sere Schatzung der Reliablitat sowie der Messfehler.”?” Aufgrund der eben dargeleg-
ten methodischen Vorzlge, werden in dieser Arbeit ausschliel3lich Multi-ltem-Messun-
gen verwendet.”? Dabei sollte bei Mehr-Konstrukt-Modellen die Mindestanzahl an In-
dikatoren pro Konstrukt zwei betragen.”?® Zudem kann der Probandenmdigkeit durch
die Verwendung sog. ,Reverse-Coded Items“"3? entgegengewirkt werden. Die genaue

Operationalisierung der Konstrukte wird im folgenden Kapitel beschrieben.

4.3.3.2 Operationalisierung der latenten Variablen

Da die zu untersuchenden Variablen nicht direkt beobachtbar sind, mussen sie uber
geeignete Items messbar gemacht werden. Um eine Vergleichbarkeit zu gewahrleis-
ten, sollte nach Mdglichkeit auf bereits etablierte und validierte Skalen zurickgegriffen

werden.”®! Diese konnen bei Bedarf auf den entsprechenden Untersuchungskontext

725 \/gl. Nunnally/Bernstein (1994, S. 66-67); Weiber/Mihlhaus (2014, S. 112).
726 \/g|. Churchill Jr (1979, S. 66).
27 \/gl. Fuchs/Diamantopoulos (2009, S. 197-198).

728 F{ir weitere Vor- und Nachteile von Single- und Multi-ltem-Measurement vgl. Fuchs/Diamantopoulos
(2009, S. 198); Nunnally/Bernstein (1994, S. 66-67); Weiber/Mihlhaus (2014, S. 114).

29 \Vgl. Weiber/Mihlhaus (2014, S. 113).

730 Ein Item wird als reverse-coded bezeichnet, wenn sein Inhalt gegenséatzlich zu vergleichbaren ande-
ren Items ist; vgl. Weijters/Baumgartner (2012, S. 738). Fur weitere Informationen und Kritik zu re-
versed-coded Items vgl. Swain/Weathers/Niedrich (2008); Weijters/Baumgartner (2012).

731 Nur in dem Fall, dass ein bisher unbekanntes Konstrukt untersucht wird, sollte eine eigenstandige
Konstrukt-Operationalisierung vorgenommen werden. In dieser Arbeit konnte jedoch auf bereits vor-
handenes Skalenmatierial zurtickgegriffen werden, weshalb auf weitere Ausfiihrungen zur Operati-
onalisierung latenter Konstrukte verzichtet wird.
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angepasst werden.”®? Um eine mdglichst hohe Validitat des verwendeten Skalenma-
terials zu gewahrleisten, wurden die Skalen”3 entsprechend des TRAPD-Ansatzes’*

von einer Muttersprachlerin aus dem Englischen ins Deutsche Ubersetzt.

Fir die Messung des Grades des Anthropomorphismus wurde auf die Skala von
Kim/McGill (2011) zuruckgegriffen. Diese basierte ebenfalls auf dem dieser Arbeit zu-
grundeliegenden definitorischen Verstandnis des Konstruktes Anthropomorphismus.
In anderen Skalen (vgl. hierzu Tabelle 2, S. 49) wurde der Untersuchungsfokus bei-
spielsweise auf eine optisch lebendige Erscheinung oder die Bewegungsfahigkeit des
zugrundeliegenden Objektes gelegt, um den Grad an Anthropomorphismus zu bestim-
men.”3 Diese Skalen erschienen jedoch im theoretischen Kontext dieser Arbeit nicht
geeignet, da nicht die Detailtreue des verwendeten Fotos oder ein bewegter Avatar
bewertet werden sollte, sondern die auf der Darstellung basierende Zuschreibung

menschlicher Charakteristika.”3¢

Das Vertrauen in das digitale Vermogensverwaltungssystem wurde Uber die Skala von
Kim/Ferrin/Rao (2008) operationalisiert.”?” Diese Skala wurde auf den Untersuchungs-
kontext angepasst und durch ein Item erganzt.

Die Items zur wahrgenommenen Verantwortlichkeit der digitalen Vermdgensverwal-
tung basierten auf der Skala von Botti/McGill (2006).7% Diese wurden dahingehend
angepasst, inwieweit die Befragten den digitalen Vermégensverwalter in der Verant-

wortung fur die getroffenen Entscheidungen sahen.

732 \/gl. Fassott (2006, S. 84).
733 Eine Ubersicht (iber die zugrundegelegten ltems geben Tabelle 11 (S. 191) bis Tabelle 19 (S. 201).

734 \/gl. Harkness et al. (2003). TRAPD steht fiir Translation, Review, Adjudication, Pretesting, Docu-
mentation.

735 \/gl. Bartneck et al. (2009b, S. 79). Auf einen Teil der dort verwendeten Skala greifen auch De Visser
et al. (2016, S. 5) zurtick.

736 Eine Bewertung der vom Stimulusmaterial ausgehenden Menschenahnlichkeit wiirde die Inhaltsva-
liditat der Messung infrage stellen. Diese gibt an, inwiefern die Variablen zu dem inhaltlich-semanti-
schen Bereich des zu messenden Konstrukts gehdren und die Inhalte des Konstrukts abbilden, vgl.
Bohrnstedt (1970, S. 92).

737 \gl. Kim/Ferrin/Rao (2008, S. 559).
738 \gl. Botti/McGill (2006, S. 215).
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Die Skalen fur die auf der Principal-Agent-Theorie beruhenden Konstrukte Sorge vor
Opportunismus, wahrgenommene Informationsasymmetrie und wahrgenommene Un-
sicherheit stammten von Pavlou/Liang/Xue (2007).7%° Diese konnten sich dort bereits
im Kontext von internetbasierten Dienstleistungen etablieren und lieRen sich daher
nah an der Ausgangsskala auf den Kontext der digitalen Vermbgensverwaltung an-

passen.

Far die Items zur Intention zur initialen Nutzung der digitalen Vermogensverwaltung
wurde sich an der Skala von Venkatesh et al. (2003) orientiert, die ebenfalls auf den

Untersuchungskontext angepasst wurde.”#°

In der bestehenden Forschung zum Konstrukt der Financial Literacy wird auf zwei un-

terschiedliche Arten der Messung zuruckgegriffen:

o die subjektive Messung, bei der die Befragten ihren eigenen Kenntnisstand zu
den abgefragten Finanzbereichen selbst einschatzen™' sowie

e die objektive Messung, bei der den Befragten eine Reihe von Wissensfragen
zu finanzrelevanten Fragestellungen gestellt wird, anhand derer ihr Finanzwis-

sen eingeschatzt werden kann.”#?

Die subjektive Messung unterliegt oft jedoch einer fehlerhaften Selbsteinschatzung.
So neigen Lusardi/Mitchell (2014) zufolge viele Personen zu einer Selbstiberschat-
zung im Hinblick auf ihr finanzielles Wissen.”*? Mithin kdnnte die Messung Uber eine
subjektive Skala einer Ergebnisverzerrung unterliegen. Zudem wurde davon ausge-
gangen, dass mdgliche Unterschiede in der aus dem Grad der Financial Literacy re-
sultierenden Wahrnehmung eher auf den tatsachlichen als auf den wahrgenommenen

Wissensstand zurickzufuhren sind. Aus diesem Grund wurde sich fUr eine objektive

739 Vgl. Pavlou/Liang/Xue (2007, S. 135).
740 Vgl. Venkatesh et al. (2003, S. 460).
741 S0 z.B. Perry/Morris (2005); Van Rooij/Kool/Prast (2007).

742 50 z.B. Chen/Volpe (1998); Cole/Sampson/Zia (2011); Lusardi/Mitchell (2007);
Lusardi/Mitchell/Curto (2010); Robb (2011); Van Rooij/Lusardi/Alessie (2011).

743 Lusardi/Mitchell (2014) entdeckten hierbei Unterschiede in Bezug auf die Nationalitaten der Stu-
dienteilnehmer. So neigten Teilnehmer aus den USA, Niederlanden oder aus Deutschland dazu, ihr
eigenes Wissen hoher einzustufen, als es tatsachlich war. Eine Ausnahme bildeten Teilnehmer aus
Japan, die dazu neigten, ihr eigenes Wissen als zu niedrig einzustufen, vgl. Lusardi/Mitchell (2014,
S. 15). Vgl. hierzu auch Bannier/Sinzig (2018).
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Messung entschieden. Lusardi (2019) schlagt zur objektiven Erfassung eines grundle-
genden Grades an Financial Literacy drei Items vor, die sie als ,Big Three” bezeich-
net.”4* Diese wurden um drei weitere — kapitalmarktspezifische — ltems von Van
Rooij/Lusardi/Alessie (2011) erganzt.”*> Eine Ubersicht Uber die verwendeten Items
gibt Anhang 5 (S. 278). Die Summe der richtig beantworteten Fragen ergab den Grad

der Financial Literacy des jeweiligen Befragten.

Auch die Erhebung der Kontrollvariablen erfolgte unter Ruckgriff auf etablierte Skalen.
So wurde die Personal Innovativeness Uber die Skala von Agarwal/Prasad (1998) er-
hoben.”® Fir die Messung der Brand Relevance wurde die Skala von

Fischer/Volckner/Sattler (2010) verwendet.”#

Nachdem die Herkunft der Skalen vorgestellt wurde, wird im folgenden Kapitel der

Aufbau der Erhebung erlautert.

4.3.4 Aufbau der Erhebung
4.3.4.1 Stimuli und Manipulation-Check

Der fir die Datenerhebung notwendige Anthropomorphismus musste bei den Befrag-
ten zunachst durch einen Stimulus manipuliert werden. Obwohl die Zuschreibung von
Anthropomorphismus von dem (potenziellen) Nutzer ausgeht, kann dieser Effekt von
dem Anbieter durch eine menschenahnliche Darstellung begtinstigt werden.”*8 Mithin
sollte durch eine menschenahnliche Darstellung der Benutzeroberflache der digitalen
Vermogensverwaltung die Entstehung von Anthropomorphismus angeregt werden.’#°
Um eine mdglichst hohe Varianzaufklarung zu gewahrleisten, sollte durch Einsatz von

zwei verschiedenen Stimuli, die sich hinsichtlich des Grades der Menschenahnlichkeit

744 \/gl. Lusardi (2019, S. 8).
745 V/gl. Van Rooij/Lusardi/Alessie (2011, S. 452-454).

746 \/gl. Agarwal/Prasad (1998, S. 210). Auf eine vergleichbare Skala greifen
McKnight/Choudhury/Kacmar (2002, S. 356) zurlck.

747 \/gl. Fischer/Volckner/Sattler (2010, S. 836).
748 \/gl. Aggarwal/McGill (2007, S. 470).

749 Eine &hnliche Manipulation zur Stimulierung des Anthropomorphismus wurde auch bei
Kim/Chen/Zhang (2016, S. 286); Kim/McGill (2011, S. 97) vorgenommen.
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unterscheiden, die Varianz der Variable wahrgenommener Anthropomorphismus ver-
grollert werden. In Anlehnung an Adam et al. (2019) wurden folgende Faktoren inner-

halb der Darstellung des digitalen Vermdgensverwalters manipuliert: 70

e Namensgebung
¢ Konversationselemente und Identitatsgebung

e Visuelle Darstellung.

Namensgebung

Zunachst sollte durch die Verwendung eines menschlichen Vornamens die Zuschrei-
bung von Anthropomorphismus gesteigert werden. So  manipulierten
Waytz/Heafner/Epley (2014) den Anthropomorphismus bei einem Auto unter anderem
durch die Verwendung des Namens ,Iris* fiir das Fahrzeug.”" Auch in der Praxis lasst
sich dieses Phanomen zunehmend beobachten. So verwenden die Technologiekon-
zerne Apple (Siri)’*? und Amazon (Alexa)’>® menschliche Vornamen fiir ihre digitalen
Assistenten. Auch im Bereich der Finanzdienstleistungen wurden mit Robin”** und
Oskar’® bereits zwei digitale Vermdgensverwalter mit einem menschlichen Namen
versehen. Aus gleichem Grund wurde flr einen der gezeigten digitalen Vermdgens-
verwalter der Name ,Alex“’%6 gewahlt. Der andere digitale Vermogensverwalter wurde

nicht mit einem Vornamen benannt.

750 \/gl. Adam et al. (2019, S. 7).

51 Vgl. Waytz/Heafner/Epley (2014). Vgl. im Kontext der Menschenzhnlichkeit auch
Hodge/Mendoza/Sinha (2018).

752 \/gl. Apple (2021).

783 \Vgl. Amazon (2021).

754 \gl. Deutsche Bank (2021).
785 \gl. Oskar (2021a).

%6 Die Verwendung des Namens ,Alex” als Stimulus zur Entstehung von Anthropomorphismus hatte
sich bereits bei Kim/Sundar (2012) als erfolgreich herausgestellt. Dartiber hinaus wird im Deutschen
der Kurzname Alex sowohl zur Abklrzung eines weiblichen (Alexandra) als auch eines mannlichen
(Alexander) Vornamens verwendet. Dies erlaubte es, den Teilnehmern der Studie nicht bereits ein
Geschlecht durch den Vornamen vorzugeben. Zwar lie? sich eine Beeinflussung des Geschlechts
durch im Folgenden beschriebene visuelle Darstellung nicht vermeiden, dennoch erlaubte der ge-
schlechtsneutrale Name noch eine gewisse Freiheit der Probanden in ihrer persdnlichen Vorstellung
des Avatars.
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Konversationselemente und Identitdtsgebung

In frheren Studien kam als weitere Methode zur Steigerung des wahrgenommenen
Anthropomorphismus die Verwendung von Konversationselementen zum Einsatz.”’
Diese sollten dem Nutzer das Gefuhl geben, tatsachlich mit einem lebendigen Gegen-
uber zu kommunizieren. Aus diesem Grund wurden die Inhalte bei dem Stimulus ,Alex”
in einer Sprechblase dargestellt. Zudem wurde eine Unterhaltung durch Satze wie
,Lassen Sie uns gleich mit der Einrichtung starten” oder ,Gleich ist es geschafft* er-
ganzt. DarlUber hinaus stellte sich, in Anlehnung an Wen Wan/Peng Chen/Jin (2017)
und Go/Sundar (2019), der Vermogensverwalter ,Alex” dem Nutzer mit den Worten
,Hallo, schon dass Sie da sind! Ich bin Alex, Ihr digitaler Vermdgensverwalter* vor.”®
Insbesondere die direkte Ansprache (,Sie”) sowie der Verweis auf die eigene Person
(»lch®) sollten dem digitalen Vermogensverwalter eine eigene Identitat geben. Bei dem
anderen Stimulus wurde auf den Einsatz von Konversationselementen sowie eine

Identitatsgebung verzichtet.

Visuelle Darstellung

Schlieflich sollte auch auf visueller Ebene eine Manipulation erfolgen. Bezogen auf
die optische Darstellung entdeckten Aggarwal/McGill (2007) sowie Keaveney et al.
(2012) eine Beziehung zwischen der menschenahnlichen Darstellung eines Objekts
und der Anthropomorphisierung dieses Objekts.”®® So wurden einem Auto mit einem
Kahlergrill in Form eines lachenden Mundes eher menschliche Eigenschaften zuge-
schrieben als einem vergleichbaren Auto mit einem geraden Kiihlergrill.”8® Zur Mani-
pulation dieser Visual Cues sollte pro Stimulus jeweils ein Avatar verwendet werden.”®’

Um, bezogen auf den Anthropomorphismus, bei der digitalen Vermdgensverwaltung

87 \gl. Adam et al. (2019); Go/Sundar (2019).

788 \/gl. Go/Sundar (2019, S. 306); Wen Wan/Peng Chen/Jin (2017, S. 1015).

759 \/gl. Aggarwal/McGill (2007); Keaveney et al. (2012). Vgl. hierzu auch Blut et al. (2021).
760 \/gl. Aggarwal/McGill (2007, S. 471-473).

781 So verwendeten bspw. De Visser et al. (2016); Kim/Sundar (2012); Qiu/Benbasat (2009) ebenfalls
grafisch dargestellte Avatare zur Manipulation von Anthropomorphismus bzw. verwandten Konstruk-
ten.
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moglichst heterogene Avatare’®? zu verwenden, wurden im Rahmen von drei der
Haupterhebung vorangegangenen Pretests’®® verschiedene Kombinationen von Dar-
stellungen getestet (vgl. Abbildung 14).76* Zunachst wurde nach Durchfiihrung eines
kognitiven Pretests die Verwendung von Bild 1 ausgeschlossen, da nicht sichergestellt
werden konnte, dass die Probanden nicht falschlicherweise annehmen, mit einem ech-
ten Menschen zu interagieren. Ein t-Test mit einer unabhangigen Stichprobe im Rah-
men eines quantitativen Pretests zeigte daraufhin, dass der grofdte Unterschied hin-
sichtlich des Anthropomorphismus zwischen den Bildern 2 und 3 bestand. So wurde
der Anthropomorphismus bei Bild 2 (MW = 3,80, SD = 1,32) signifikant hoher eingestuft
als bei Bild 3 (MW = 4,87, SD = 1,50), t(46) = -2,6, p < 0,05. Folglich wurde sich fur die

Verwendung der Avatare aus den Bildern 2 und 3 entschieden.

Bild 2 Bild 3 Bild 4

Abbildung 14: Getestete visuelle Darstellungen des Avatars

Eine zusammenfassende Ubersicht tiber die durchgefihrten Manipulationen im Rah-

men des Stimulusmaterials gibt Tabelle 9.7 Im Rahmen des Szenarios wurden den

762 Obwohl eine moglichst hohe Heterogenitat der Avatare angestrebt wurde, wurden ausschlieRlich
mannliche Avatare verwendet. Da der iberwiegende Teil der Mitarbeiter in der Finanzbranche mann-
lichen Geschlechts ist (vgl. Dérner/Holtermann (2020)), sollte so ein groRtmoglicher Bezug der Ava-
tare zur Realitat erreicht werden. Gestiitzt wurde diese Uberlegung dadurch, dass im Rahmen von
Studie 1 in keinem der Interviews von einer weiblichen Ansprechpartnerin des Finanzinstituts berich-
tet wurde.

763 Diese Pretests dienten primar der Evaluation des Stimulusmaterials. Flr Ausfiihrungen zur Evalua-
tion der Konstrukte im Rahmen eines Pretests vgl. Kapitel 4.3.5.1.

784 Die Erstellung der Avatare erfolgte einerseits durch Rickgriff auf die von Wiinderlich/Paluch (2017)
entwickelten Avatare, andererseits durch Verwendung von Stock-Photos.

765 \Vergleichbare Stimuli hatten sich bereits bei Adam et al. (2019) und Morana et al. (2020) als geeignet
hinsichtlich der Manipulation erwiesen.
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Probanden unter Einsatz des jeweiligen digitalen Vermogensverwalters dann Aus-
schnitte des Konfigurationsprozesses der digitalen Vermdgensverwaltung gezeigt.
Dieser orientierte sich an den tatsachlichen Konfigurationsprozessen der am Markt
angebotenen digitalen Vermogensverwalter.”®® Die genauen Inhalte des Konfigurati-
onsprozesses waren fur die Probanden fur den weiteren Verlauf des Fragebogens
nicht relevant. Stattdessen sollten sie lediglich einerseits — fur den Fall, dass sie im
Vorfeld noch keine Erfahrungen mit digitaler Vermodgensverwaltung sammeln konnten
— einen Eindruck Uber die Funktionsweise des Systems bekommen, andererseits die
Stimulierung des Anthropomorphismus erfahren. Anhang 6 und Anhang 7 (S. 281)

zeigen die Darstellungen der Konfigurationsprozesse der digitalen Vermogensverwal-

tung.
Grad der .y
Menschenahnlichkeit Niedrig Hoch
Namensgebung Nein Ja — ,Alex”
Konversationselemente Nein Ja
Identitatsgebung Nein Ja

Visuelle Darstellung

Tabelle 9: Ubersicht iiber durchgefiihrte Manipulationen

4.3.4.2 Aufbau und Gliederung des Fragebogens

Die Erhebung erfolgte im Rahmen eines Online-Fragebogens. Da nicht davon ausge-
gangen werden konnte, dass jeder Befragte bereits von einer digitalen Vermoégensver-

waltung gehort respektive selbst ein solches System genutzt hatte, wurde zu Beginn

766 Nach der Vorstellung des Avatars wurde zunachst nach dem anzulegenden Vermogen sowie den
monatlichen Einnahmen und Ausgaben gefragt. Im Anschluss daran sollten die persdnliche Risiko-
bereitschaft sowie die bisherigen Kenntnisse mit Finanzprodukten angegeben werden. Abschlie-
Rend wurde dann ein Beispiel fir eine initiale Geldanlage durch den digitalen Vermogensverwalter
gezeigt.
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zunachst eine Definition gezeigt. Da, wie oben bereits ausgefihrt, in der Popularlite-
ratur primar der Begriff ,Robo-Advisor” verwendet wird und dieser folglich einigen Pro-
banden gelaufiger sein kdonnte, wurde im Rahmen des Fragebogens bewusst dieser

Begriff verwendet. Folgende Definition wurde den Probanden gezeigt:

Der Begriff ,Vermdgensverwaltung" umfasst die Verwaltung von Geld- und

Kapitalanlagen (z.B. Aktien, Fonds) und die damit verbundenen Tétigkeiten.

Der Begriff ,Digitale Vermégensverwaltung" beschreibt ein System, das selb-
stédndig die Vermdgensanlage fir ihre Kunden tbernimmt. Es trifft Anlageent-
scheidungen computergestiitzt’®” und handelt demzufolge unabhéngig von
menschlicher Interaktion und Emotion. Aufgrund der geringen Kosten eignet es
sich bereits zur Verwaltung kleiner Betrédge.”%® Das System fragt zuvor die Ri-
siko- und Anlagepréferenzen des Kunden ab und erstellt darauf aufbauend ein
Anlageportfolio. Je nach Marktlage passt es das Portfolio automatisch an. Der
Kunde interagiert liber eine Online-Plattform, welche dem Online-Banking &h-
nelt.

Im Sprachgebrauch wird die digitale Vermégensverwaltung oft mit dem Begriff

des ,Robo-Advisors" in Verbindung gebracht.

Die Definition hatte sich bereits in einer friheren Studie als geeignet erwiesen.’®® Zu-
dem wurde sie erneut im Rahmen des Pretests auf ihre Verstandlichkeit geprift. Nach-

dem die Probanden diese Definition gelesen hatten, wurden darlber hinaus auf der

87 Der Begriff der algorithmusbasierten Vermogensverwaltung wurde in der Definition durch den Aus-
druck der computergestiitzten Entscheidungsfindung ersetzt, um ein Verstandnis der Definition
durch die Teilnehmer sicherzustellen.

768 Die Information, dass fur eine digitale Vermodgensverwalter lediglich geringe Kosten anfallen und sie
daher bereits flur die Verwaltung geinger Vermogen geeignet ist, unterliegt einer positiven Konnota-
tion. Diese war jedoch notwendig, da in Studie 1 einige Probanden den Begriff ,Vermdgen(sverwal-
tung)“ mit hohen Geldbetragen und hohen Gebuhren in Verbindung brachten. Die Hohe einer konkret
bezifferten beispielhaften Gebuhr hatten Teilnehmer ohne vorherige Erfahrungen mit einer (digita-
len) Vermdgensverwaltung moglicherweise nicht in Bezug zu den Gebuhren einer klassischen Ver-
mogensverwaltung setzen kdnnen. Aus diesem Grund war eine Klassifizierung der Gebuhren als
~gering“ geboten.

769 \/gl. Rathje/Laschet/Kenning (2021).
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folgenden Seite nochmals die Kerninformationen in folgender komprimierter Form dar-

gestellt:

Zusammengefasst, ist ein Robo-Advisor in der Lage

e Geld fiir den Kunden am Finanzmarkt anzulegen und zu verwalten;

« Investitionsentscheidungen selbsténdig und ohne menschliche Interak-

tion zu treffen;
e Finanzprodukte (Aktien, Anleihen, ...) zu kaufen und zu verkaufen;

e Die Vorgaben des Kunden bei seinen Entscheidungen zu berticksichti-

gen.

Dabei wurde bewusst mehrfach auf die Absenz eines menschlichen Ansprechpartners
sowie auf die — entgegen des falschlicherweise verwendeten Begriffs (,Advisor®) — Fa-

higkeit zum selbstdndigen Handeln des digitalen Vermogensverwalters hingewiesen.

Daraufhin wurden den Probanden einige allgemeine Fragen zum Einstieg gestellt. So
wurden sie gebeten, Angaben Uber ihre Erfahrungen mit der Kapitalanlage am Finanz-
markt zu machen oder ob sie bereits im Vorfeld Erfahrungen mit der traditionellen oder

digitalen Vermogensverwaltung gesammelt haben.

Der Befragung wurde das Szenario zugrunde gelegt, dass die Probanden gerne Geld
am Kapitalmarkt anlegen wirden und bei Ilhrer Recherche auf die Mdglichkeit einer
digitalen Vermogensverwaltung stieRen. Sodann folgte die Prasentation des in Kapitel
4.3.4.1 beschriebenen Stimulus, wobei die Probanden randomisiert einem der beiden
Varianten zugeteilt wurden. Es folgten Kontrollfragen zur Wahrnehmung des Namens,
des Bildes und zum Verstandnis der digitalen Vermoégensverwaltung. Schlielich wur-
den die Konstrukte mit den in Kapitel 4.3.3.2 vorgestellten Skalen abgefragt. Der Fra-

gebogen endete mit der Erhebung der Demographika.
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4.3.5 Durchfihrung der Erhebung
4.3.5.1 Methode der Datenerhebung und -aufbereitung

Die Datenerhebung zur Messung der theoretisch hergeleiteten und operationalisierten
Variablen im Rahmen der kovarianzbasierten Strukturgleichungsanalyse erfolgte
durch eine Online-Befragung mit standardisiertem Fragebogen. Eine Erhebung Uber
das Internet Uberzeugte, verglichen mit einer schriftlichen Befragung, aufgrund der
vereinfachten Datenerhebung und -auswertung, des geringeren Zeiteinsatzes und der
geringeren Kosten. Zudem wird regelmaldig die Gefahr einer Beeinflussung durch so-
ziale Erwlinschtheit der Antworten reduziert.”’% Als Befragungstool wurde auf die Platt-
form Unipark””! zurlickgegriffen. Diese ermdglicht die Programmierung einer interakti-
ven Befragung, sowie die automatische Quotierung und Filterung je nach Eingabe der
Probanden. Vor der Haupterhebung wurden im Zeitraum vom 18.03.2020 bis zum
23.03.2020 zwei Pretests’”? durchgeflhrt. Zunachst erfolgte ein kognitiver Pretest.
Dazu wurden mithilfe des Think-Aloud-Ansatzes zunachst n=10 Probanden gebeten,
dem Ersteller des Fragebogens wahrend des Ausflllens ihre Gedanken und Eindricke
zu den Stimuli sowie den gestellten Fragen mitzuteilen.””® Dies diente dazu, das Ver-
stéandnis des zugrundeliegenden Szenarios durch die Befragten zu Uberprifen sowie
potenzielle Abweichungen der vom Befragten assoziierten von der vom Forscher in-
tendierten Bedeutung einer Frage friihzeitig aufzudecken.”’* Es zeigte sich hierbei,
dass bezogen auf das Verstandnis keine Anpassungen notwendig waren. Anschlie-
Rend wurde ein quantitativer Pretest mit n = 48 Teilnehmern durchgeflihrt. Dieser

diente einerseits der Prifung der Konstrukte auf quantitativer Ebene, andererseits dem

770 Als Nachteile der Online-Befragung gilt u.a. der Ausschluss weniger technikaffiner Menschen ohne
Zugang zum Internet, was eine Reprasentativitdit der Befragung nicht moglich macht; vgl.
Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2009, S. 107). Aufgrund der wachsenden Nutzungsdichte des Inter-
nets innerhalb der deutschen Bevolkerung (2019: 86%; vgl. Initiative D 21 (2020)), wurden die Vor-
teile jedoch als tiberwiegend angesehen.

71 Vgl. Unipark (2021).

72 Wie in Kap. 4.3.4.1 bereits ausgefiihrt, wurden im Rahmen vorheriger Pretests bereits die Wirkung
der Stimuli getestet. Der hier beschriebene Pretest bezieht sich auf den Fragebogen mit den ver-
wendeten Stimuli.

73 Vgl. Van Someren/Barnard/Sandberg (1994, S. 29-37).
74 \/gl. Lenzner/Neuert/Otto (2015, S. 1).
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Test der randomisierten Aufteilung auf die beiden Stimuli. Nach der quantitativen Eva-
luation der Antworten wurde bei zwei Items die Formulierung leicht angepasst, um die
Rechtsschiefe bei den Mittelwerten zu reduzieren. Zudem war trotz funktionierender
Randomisierung der Stimuli ein starkes Ungleichgewicht bei der Aufteilung erkenn-
bar.””® Dieses Problem konnte sich bei einer groReren Stichprobe zwar erlbrigen; fiir
die Hauptstudie wurde aber dennoch eine Quotierung zur Sicherstellung einer gleich-
maé&Rigen Verteilung auf die beiden Stimuli angewendet. Zudem wurde eine Quotierung
zur Sicherstellung einer GleichmaRigkeit bei der Geschlechterverteilung’’® eingestellt.
SchlieBlich konnten nur Personen Uber 18 Jahre teilnehmen, um die Beantwortung der
Fragen zum Thema Vermogensverwaltung vor dem Hintergrund unbeschrankter Ge-
schaftsfahigkeit (gemal § 2 BGB) sicherzustellen. Die Datenerhebung im Rahmen der
Hauptstudie erfolgte mithilfe des Marktforschungsinstituts Respondi.””” Die Konzep-
tion der Erhebung, die Fragebogenprogrammierung sowie die anschlielende Daten-

auswertung wurden nicht an das Unternehmen ausgelagert. Die Erhebung erfolgte

75 Dies konnte darauf zurlickzuflihren sein, dass seitens der Plattform erst ein abgeschlossener Fra-
gebogen als ,beendet” behandelt wird und somit die Verteilung auf die jeweils andere Gruppe erfolgt.
Bei gleichzeitiger Beantwortung bekommen dadurch mehrere Teilnehmer den gleichen Stimulus zu
sehen, was bei einer kleinen Stichprobe zu einer ungleichen Verteilung fihren kann.

776 Bei der Erhebung wurde eine Geschlechterverteilung angestrebt, die in etwa der der Bundesrepublik
Deutschland entspricht. Dies war auf die Ergebnisse von Sunden/Surette (1998) und
Charness/Gneezy (2012) zurtickzufihren, die geschlechterspezifische Unterschiede im Anlagever-
halten nachwiesen. Die Geschlechterverteilung innerhalb der Bundesrepublik Deutschland lag am
31.12.2019 bei 49,3% mannlichen und 50,7% weiblichen Personen; vgl. Destatis (2021b). Aus die-
sem Grund wurde sich bei der Quotensetzung fur eine Gleichverteilung entschieden. Die Quotierung
ist Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2009) zufolge dann sinnvoll, wenn davon ausgegangen wird, dass
eine Dimension fiir einen Untersuchungsgegenstand eine ausschlaggebende Rolle spielen wirde;
vgl. Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2009, S. 49-51). Bei anderen demographischen Merkmalen
wurde eine Beeinflussung als geringer eingeschatzt, sodass aus Grinden der Durchflhrbarkeit
(Restquoten) auf weitere Quotierungen verzichtet wurde.

77 \/gl. Respondi (2021).
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zwischen dem 27.04.2020 und dem 30.04.2020. Dabei konnten 687 vollstandige Da-

tensatze generiert werden.’’®

Im Anschluss daran wurde eine Datenbereinigung durchgefihrt. Dazu wurden zu-
nachst die Fragebdgen derjenigen Kandidaten aus der weiteren Auswertung ausge-
schlossen, die am Ende des Fragebogens angaben, dass ihre Antworten nicht fur die
Studie verwendet werden durften. Eine weitere Eliminierung erfolgte bezogen auf die
Teilnehmer, die angaben, hinsichtlich ihres Antwortverhaltens durch die kurz vor der
Erhebung ausgebrochene Covid-19 Pandemie beeinflusst worden zu sein. Dazu
wurde im Fragebogen eine sog. Critical-Incident Frage erganzt, mit der die Teilnehmer
gebeten wurden anzugeben, ob und inwiefern ihre Antworten durch die Covid-19 Pan-
demie beeinflusst wurden.””® Zudem wurden auch solche Probanden nicht berticksich-
tigt, die im Rahmen der Kontrollfrage falschlicherweise angaben, der ,Robo-Advisor*
wurde lediglich eine Beratungsleistung erbringen, da in diesem Fall nicht von einem
umfassenden Verstandnis der Folgen einer Dispositionsbefugnis des Systems ausge-
gangen werden konnte. Dieses Kriterium fuhrte zu den meisten Ausschlissen.
Schliel3lich wurde im Rahmen einer manuellen Durchsicht der Datensatz auf Ausrei3er
und Straightlining gepruft. Als Ausreil3er werden Daten bezeichnet, die merklich von
den anderen Daten der Stichprobe abweichen.”®® Die Analyse wurde mittels Boxplot-
Diagrammen durchgeflhrt; Ausreil3er wurden durch das arithmetische Mittel ersetzt.
Ein anschlieRender Cook’s Difference-Test zeigte mit Werten unter 0,03 keine Auffal-
ligkeiten.”®! Straightlining bezeichnet ein monotones und undifferenziertes Antwortver-

halten der Befragten lber grolRe Teile des Fragebogens hinweg.”®? In diesem Falle

778 An dieser Stelle sei noch auf den ausreichenden Stichprobenumfang verwiesen. Dieser sollte bei
Strukturgleichungsmodellen blicherweise dem Flinffachen der Zahl der zu schatzenden Parameter
entsprechen; vgl. Bentler/Chou (1987, S. 91); Loehlin (1987, S. 60-61). Insgesamt betrug die Zahl
der zu schatzenden Parameter 67. Dies entspricht einer geforderten Stichprobengréfie von n=335.
Dieses Kriterium wurde erflillt. Bagozzi (1981) stellt eine andere Anforderung an die Stichproben-
grole. Danach sollte die Stichprobe abzliglich der Zahl der zu schatzenden Parameter grofRer 50
sein; vgl. Bagozzi (1981, S. 380). Auch dieses Kriterium wurde erfiillt. Die zugrundeliegende Stich-
probe konnte damit als ausreichend grof3 betrachtet werden.

79 Vgl. weiterfiihrend Backhaus/Bauer (2001).
780 \/gl. Aggarwal (2015); Hodge/Austin (2004).
81 Fir weiterfiihrende Informationen zum Cook’s Difference-Test vgl. Cook (1977).

782 Zhang/Conrad (2014).
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kann davon ausgegangen werden, dass der Fokus der Befragten nicht auf der Beant-
wortung der Fragen lag. Basierend auf den eben genannten Kriterien wurden insge-
samt 133 Datensatze identifiziert und aus der Stichprobe eliminiert, sodass schliel3lich
n = 554 Datensatze in die weitere Auswertung eingingen. Die Zahl der eliminierten
Datensatze spricht fur eine strenge Datenbereinigung. Nur so konnte jedoch eine hohe
Datenqualitat fur die folgende Auswertung sichergestellt werden. Eine Zusammenfas-

sung zur Datenerhebung und -bereinigung liefert Tabelle 10.

Charakteristikum Beschreibung
Feldzeit 27.04.2020 bis 30.04.2020
Stichprobenumfang vor Eliminierung n =687

Stichprobenumfang nach Eliminierung n =554

Quoten, Filter e Geschlecht
e Zuteilung Stimulus
e Personen > 18 Jahre

Erhebungsmethode Online-Fragebogen
Plattform der Durchflihrung Unipark
Durchfiuhrendes Unternehmen Respondi AG

Tabelle 10: Zusammenfassung der Datenerhebung

Zur Vorbereitung auf die Auswertung wurde der Datensatz auf Missing Values Uber-
pruft. Diese sind problematisch, da die Strukturgleichungsanalyse nur bei einer voll-
standigen Datenmatrix durchgefuhrt werden kann. Fehlende Werte kdnnen vereinzelt
auf technische Fehler in der Erfassung oder auf bewusst unbeantwortete Fragen zu-

rickzufuhren sein.”® In der Literatur wird meist erst ab einer Quote von 10% fehlender

8 \gl. Backhaus et al. (2018, S. 44). Ein Fortfiihren des Fragebogens ohne eine Angabe war lediglich
bei den Fragen ohne vordefinierte Antwortkategorie (bspw. Alter) moglich. Alle anderen Fragen er-
forderten eine Antwort. Zur Verhinderung einer Forced Choice stand in diesen Fallen jedoch die
Ausweichoption ,Keine Angabe“ zur Verfigung.
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Werte von einem Einfluss auf die Ergebnisse der Strukturgleichungsanalyse ausge-
gangen.’® Dieser Wert wurde nach Analyse der fehlenden Werte mittels SPSS bei
keiner Variable Uberschritten. Nach Einzelfallbetrachtung lag dem Fehlen der Daten
keine erkennbare Struktur zugrunde, weshalb die fehlenden Werte als Missing com-
pletely at Random (MCAR) klassifiziert werden konnen.’® Dies erlaubt die Beseitigung
der fehlenden Werte. Zur Eliminierung dieser Werte wurde eine Mittelwertimputation
durchgefiihrt.”® Dabei wurde der fehlende Wert bei den jeweiligen latenten Konstruk-

ten durch das arithmetische Mittel des Konstrukts ersetzt.

Im Rahmen des zugrundeliegenden Strukturgleichungsmodells sollte das Maximum-
Likelihood-Verfahren (ML) zum Einsatz kommen. Im Rahmen dieses Verfahrens wer-
den die Schatzwerte so ausgewahlt, dass die Plausibilitat der realisierten Daten maxi-
miert wird.”®” Das ML-Verfahren erfordert jedoch normalverteilte Daten, sodass der
Datensatz anschlieBend auf das Vorliegen einer Normalverteilung untersucht
wurde.”® In der Literatur haben sich dabei Grenzwerte von |<2| fiir die Schiefe sowie
|<7| fur die Wolbung etabliert.”®® Diese Grenzen wurde bei allen Items der latenten
Konstrukte unterschritten (vgl. Anhang 8, S. 285). Es kann folglich von einer Normal-

verteilung der Daten ausgegangen werden.

784 \/gl. Kline (1998, S. 75). Downey/King (1998) sehen sogar erst einen Anteil fehlender Werte tber
20% als problematisch an.

785 Rubin (1976) unterscheidet drei Arten von fehlenden Werten: Not missing at random (systematischer
Ausfall), Missing completely at random (Zufalliges Auftreten fehlender Werte) und Missing at random
(Wahrscheinlichkeit eines fehlenden Wertes hangt von anderen Variablen, nicht aber von der Vari-
able selbst ab).

8 Downey/King (1998) zufolge stellt die Mittelwertimputation firr kleine Anteile fehlender Daten eine
geeignete Methode dar. Es wird zwar darauf hingewiesen, dass die Varianz verringert sowie eine
leichte Datenanpassung vorgenommen wird. Diese wird jedoch erst bei einer hohen Anzahl zu er-
setzender Daten als problematisch angesehen. Da, wie ausgeflihrt, der Anteil zu ersetzender Daten
unter 10% lag, schien das Verfahren zweckmafRig.

87\/gl. Backhaus/Erichson/Weiber (2015); Olbrich/Battenfeld/Buhr (2012, S. 131); Urban/Mayerl (2018,
S. 381); Weiber/Muhlhaus (2014, S. 189).

78 \/gl. Backhaus/Erichson/Weiber (2015, S. 91). Bentler/Chou (1987) weisen jedoch darauf hin, dass
eine Verletzung der Normalverteilungsannahme meist dennoch zu soliden Schatzern fuhrt.

789 \/gl. Backhaus/Erichson/Weiber (2015, S. 112); Weiber/Mlhlhaus (2014, S. 180); West/Finch/Curran
(1995, S. 74).
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SchlieBlich wurde eine Multikollinearitét der Pradiktoren gepruft. Multikollinearitat ware
bei Regressions- und Kausalanalysen problematisch, da aufgrund der hohen Korrela-
tionen der Variablen ein Effekt nicht mehr eindeutig einer bestimmten Variable zuge-
schrieben werden konnte.” Zur Priifung wurde auf den Variance Inflation Factor (VIF)
zurlckgegriffen. Dieser gibt den Faktor der Erhdhung der Schatzfehlervarianz des je-
weiligen Faktors an.”" In der Literatur wird ein Hochstwert von 10 gefordert, damit von
einem noch vertretbaren MaR an Multikollinearitat ausgegangen werden kann.”®? Alle
verwendeten Pradiktoren unterschritten diesen Wert bei weitem, was eine hochstens

geringfugige Beeinflussung durch Multikollinearitat indiziert.

Damit wurden alle Voraussetzungen fur eine Strukturgleichungsanalyse erfullt. AuRer-
dem wurden die Daten fur die weitere Auswertung aufbereitet. Im nachsten Schritt

kann daher die Stichprobenzusammensetzung vorgestellt werden.

790 Vgl. Disatnik/Sivan (2016); Farrar/Glauber (1967).
91 V/gl. Weiber/Mihlhaus (2014, S. 364).
792 \/gl. Hair et al. (1998); Marquardt (1970); Neter/Wasserman/Kutner (1989).
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4.3.5.2 Zusammensetzung der Stichprobe

Im Folgenden wird mittels deskriptiver Statistik auf die Zusammensetzung der Stich-
probe eingegangen, auf der die Auswertung der Daten beruht. Da sich die digitale im
Gegensatz zur traditionellen Vermdgensverwaltung nicht nur an einen vermogenden
Teilbereich der Bevolkerung richtet, sollte sich die Stichprobe Uber ein mdglichst brei-

tes Spektrum der Bevolkerung erstrecken.

Die Stichprobe entspricht bezogen auf das durchschnittliche Alter (MW=46, Med=48,
Standardabweichung=12,34) und die Geschlechterverteilung der Befragten (weib-

lich=50%, mannlich=50%) in etwa der Bevdlkerung von Deutschland.”®

34,8% der Befragten verfugen Uber eine abgeschlossene Berufsausbildung. 27,8%
gaben an, einen Master, ein Diplom oder ein Staatsexamen als hochsten Bildungsab-
schluss absolviert zu haben. Lediglich 2,3% der Befragten waren promoviert. Abbil-
dung 15 fasst die Bildungsabschliisse der Befragten zusammen.”

Bildungsabschluss

Abgeschlossene Berufsausbildung e 34,8
Masterabschluss T — . ) 7,3
Abitur T ]/ 8
Realschulabschluss ~m——— O, 7
Bachelorabschluss m———— 79
Promotion mmm 23

Hauptschulabschluss mmm 2

Anderer Abschluss m 0,5

Angaben in % (n=554) 0 5 10 15 20 25 30 35 40

Abbildung 15: Studie 2 — Bildungsabschluss der Befragten

Der grofite Teil der Befragten (57,9%) befand sich zum Zeitpunkt der Erhebung in ei-

nem Angestelltenverhaltnis.”®® Es folgten Rentner mit 9,4% und nicht erwerbstatige

793 Vgl. FuRnote 776.

794 Damit lag das universitéare Bildungsniveau Uber dem der Bevolkerung Deutschlands (Bachelor:
2,6%, Master/Diplom: 14,7%), der Bevdlkerungsanteil mit abgeschlossener Berufsausbildung lag
unter dem Bundesdurchschnitt (46,6%). Die Angaben beziehen sich auf das Jahr 2019; vgl. Destatis
(2021a).

95 |m Jahr 2020 lag die Erwerbslosenquote in Deutschland bei 4,0%. Von ca. 44,8 Mio. Arbeitnehmern
befanden sich 40,8 Mio. Personen in einem Angestelltenverhaltnis, 4 Mio. Personen waren selbstan-
dig; vgl. Destatis (2021c).
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Personen (9%). Die kleinste Gruppe stellten die Auszubildenden dar, die lediglich 0,2%

der Stichprobe ausmachte (vgl. Abbildung 16).

Beschaftigungsverhaltnis

Arbeitnehmer I 57,0
Rentner/in, Pensiondr/in, im Vorruhestand e 9 4
Nicht erwerbstatig n— . o
Selbstédndige/r m——m 76
Beamter/in m——m 7
Student/in mmmm 5?2
Sonstiges == 2,9
Schiiler/in 1 0,5
Auszubildende/r | 0,2
Keine Angabe | 0,2

Angaben in % (n=554) 0 10 20 30 40 50 60 70

Abbildung 16: Studie 2 — Beschaftigungsverhaltnis der Befragten

Da mit der zugrundeliegenden Studie das Nutzungsverhalten bei einer digitalen Kapi-
talanlage untersucht werden soll, ist ein weiteres wichtiges demographisches Merkmal
das Vermogen der Probanden. Die Frage wurde innerhalb der Erhebung prazisiert,
sodass nach dem Gesamtvermdgen gefragt wurde, welches sich aus dem Geldver-
modgen (Bargeld, Geldanlagen, Wertpapiere, Forderungen, etc.) sowie dem Sachver-
mdgen (Eigentum an beweglichen Sachen und Immobilien, Beteiligungen, etc.) zu-
sammensetzt. Eine solche Frage stellt flr viele Befragte einen Eingriff in die Pri-
vatsphare dar, weshalb 27,1% der Befragten hierzu keine Angabe machten. 20,6%
der Probanden gaben an, tber ein Vermdgen bis 10.000 Euro zu verfigen. Gefolgt
wurde der Anteil von 16,2% der Befragten, die ein Vermdgen zwischen 100.000 und
500.000 Euro besalden. 12,3% der Stichprobe verfugten Uber ein Vermdgen zwischen
25.000 und 50.000 Euro, wahrend lediglich 1,6% der Befragten angaben, Uber mehr
als eine Million Euro zu verfligen.”®® Insbesondere bezogen auf das Vermogen sollte
bedacht werden, dass die Respondi AG ihren Kandidaten eine Vergutung fur die Teil-
nahme an den Fragebdgen bietet. Diese finanzielle Incentivierung kdnnte bei weniger

vermogenden Personen einen starkeren Anreiz haben, als bei hochvermdgenden.

7% Das durchschnittliche Nettovermdgen pro Person liegt bei 108.449 Euro, der Median hingegen bei
26.260 (Stand: 2017); vgl. Bundeszentrale fir politische Bildung (2020).
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Auch wenn die Respondi AG nach eigenen Angaben bezogen auf die meisten Demo-
graphika eine hohe Varianz anstrebt, sollte dies als Begrindung fir die Vermdgens-
verteilung innerhalb der Stichprobe in Betracht gezogen werden. Die Vermdgensver-

teilung der Stichprobe wird in Abbildung 17 dargestellt.

Vermogen

Bis 10.000 € NN 20,6
10.000-25.000 € NN 10,5
25.000-50.000 € I 12,3
50.000-100.000 € I 10,5
100.000-500.000 € I 16,2
500.000-1.000.000€ MWW 1,3
GroRer als 1.000.000€ mEE 1,6

Keine Angabe | — 27,1

0 5 10 15 20 25 30
Angaben in % (n=554)

Abbildung 17: Studie 2 — Vermoégen der Befragten

Weiterhin wurde auch die HaushaltsgréRe der Stichprobe erfasst. Wie sich im Rahmen
der qualitativen Studie andeutete, kdnnte die Haushalts- und Familiensituation einen
Einfluss auf das Anlageverhalten haben. Mit 36,6% der Befragten lebt ein Grofteil der
Stichprobe in einem Zwei-Personen-Haushalt. Es folgen die alleine lebenden Proban-
den mit 28,3% der Stichprobe. 31,2% der Befragten gaben an, mit zwei bis 4 anderen
Personen zusammen zu leben. Lediglich eine Person gab an, in einem Sieben-Perso-
nen-Haushalt zu leben.”” Die Verteilung der HaushaltsgroRen wird in Abbildung 18

dargestellt.

97 Die relativen Anteile deutscher Haushalte sind folgendermafen nach ihrer GroRe verteilt: Eine Per-
son — 42,3%, Zwei Personen — 33,2%, Drei Personen — 11,9%, Vier Personen — 9,1%, Funf oder
mehr Personen — 3,5% (Stand: 2019); vgl. Bundeszentrale fur politische Bildung (2021).
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HaushaltsgroRe

1Person I 23,3

2 Personen | 36,6

3 Personen IIEEEENNNNNNNNNSS———— 17,1

4 Personen I 11,9

5Personen M 2,2

6 Personen W 0,5

7 Personen 1 0,2
Keine Angabe N 3,1

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Angaben in % (n=554)

Abbildung 18: Studie 2 — HaushaltsgroRe der Befragten

Bei den spezifischen Fragen zeigte sich, dass 64,3% der Befragten bereits die Mog-
lichkeit der Kapitalanlage am Finanzmarkt in Betracht gezogen haben, mehr als die
Halfte aller Befragten (50,7%) verfugte bereits Uber konkrete Erfahrungen mit der Ka-
pitalanlage am Finanzmarkt. Obwohl immerhin 28,7% der Befragten angaben, von der
Existenz digitaler Vermdgensverwalter gewusst zu haben, hatten lediglich 2,3% der
Befragten ein solches System bereits genutzt. Abbildung 19 zeigt die Verteilung der

Erfahrungen bei den Befragten.
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Haben Sie schon einmal tiberlegt, Geld
am Finanzmarkt anzulegen?
1%

35% mJa
Nein

= KA.
64%

Haben Sie im Vorfeld schon einmal etwas
von einem Robo-Advisor gehort?

29%

= Ja

Nein

Haben Sie schon einmal Geld am
Finanzmarkt angelegt?
1%

48% Nein
= KA.
51%

Haben Sie schon einmal einen Robo-
Advisor genutzt?
2%

= Ja

Nein

71%
98%

Abbildung 19: Studie 2 — Erfahrungen der Befragten in Bezug auf Finanzen

SchlieRlich wurde der Grad an Financial Literacy der Probanden erfasst. Wie in Kapitel
4.3.3.2 beschrieben, wurde dies mittels objektiver (Wissens-)Fragen erhoben. Im An-
schluss daran wurde die Anzahl der richtigen Antworten der Befragten summiert, um
pro Befragtem Rickschlisse auf den Grad des finanziellen Wissens ziehen zu kon-
nen. Die Ergebnisse zeigten, dass ein Groldteil der Befragten Uber einen Grundstock
an finanziellem Wissen verfugt (MW=4,3; Med=5). So beantworteten 28,5% der Be-
fragten alle sechs Fragen richtig. 27,3% der Befragten gaben auf immerhin funf Fragen
eine richtige Antwort. Lediglich 2,8% der Befragten gaben zu keiner Frage eine richtige

Antwort. Abbildung 20 fasst die Ergebnisse zusammen.
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Financial Literacy - Anzahl richtiger Antworten
6 I 235
S I 27,
4 I 15,9
3 I 11,5
2 I 10,1
1 N 3,6
0O I 29

0 5 10 15 20 25 30
Angaben in % (n=554)

Abbildung 20: Studie 2 — Anzahl der richtigen Antworten der Befragten zur Financial Literacy

4.3.6 Datenanalyse und -auswertung

Nach der Beschreibung der Stichprobe kann im nachsten Schritt zu der Datenanalyse
und -auswertung Ubergegangen werden. Eine verlassliche Analyse von Kausalbezie-
hungen zwischen hypothetischen Konstrukten setzt eine reliable und valide Messung
der Konstrukte voraus.”®® Dabei gibt die Reliabilitat an, wie verlasslich das Messinstru-
ment funktioniert und inwieweit die Messergebnisse frei von Zufallsfehlern sind.”®®
Durch die Validitat wird angegeben, ob ein Messinstrument das misst, was es messen
s0l1.8% VVon einem validen Messinstrument kann somit nur dann ausgegangen werden,
wenn es auch reliabel ist, wahrend eine reliable Messung nicht automatisch auch auf
Validitat hindeutet.82' Damit ist die Reliabilitdt als notwendige, jedoch nicht hinrei-

chende Bedingung fir die Validitat zu sehen.8? Bei der Prifung auf Reliabilitat und

798 \gl. Fassott (2006, S. 58); Peter (1979, S. 6).
799 \gl. Peter/Churchill Jr (1986, S. 4); Weiber/Muhlhaus (2014, S. 128-129).

800 \/gl. Homburg/Klarmann (2006, S. 732). Churchill Jr (1979, S. 65) erklart Validitat folgendermaRen:
A measure is valid when the differences in observed scores reflect true differences on the charac-
teristic one is attempting to measure and nothing else” (Kursivdruck im Original).

801 vgl. Weiber/Muhlhaus (2014, S. 129).
802 \/gl. Carmines/Zeller (1979, S. 13).
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Validitaté |1asst sich zwischen Kriterien der ersten und der zweiten Generation unter-
scheiden.?% Wahrend die Kriterien erster Generation der Priifung auf Reliabilitat durch
Korrelationsbetrachtung dienen, ermoglichen die Gutekriterien zweiter Generation
auch eine Validitatsprifung®® basierend auf einer konfirmatorischen Faktorenana-
lyse.8% Im Folgenden werden daher zunachst die Kriterien erster und zweiter Genera-
tion vorgestellt. lhre Prufung erfolgt anschlieBend fur jeden Faktor bzw. jedes Item

separat.

FiUr die Validitats- und Reliabilitatsprifung mittels der Kriterien erster Generation ist
erforderlich, dass das zugrundeliegende Konstrukt eindimensional gemessen wird.8%”
Im Zuge einer fur jedes Messmodell durchgeflihrten quasi-explorativen Faktorenana-
lyse®® konnte die Ein-Faktoren-Struktur der Konstrukte bestatigt werden. Als zusatzli-
che Kriterien kann auf das Kaiser-Mayer-Olkin-Kriterium (KMO) sowie den Bartlett-
Test zuruckgegriffen werden. Das Kaiser-Mayer-Olkin-Kriterium, durch das sich die
Zusammengehorigkeit der Variablen untersuchen lasst, sollte Gber 0,5 liegen.8% Die
Nullhypothese des Bartlett-Tests besagt, dass die Variablen aus einer unkorrelierten
Grundgesamtheit stammen.8'° Folglich sollte sie abgelehnt werden.

Als weitere Voraussetzung der Kriterien der ersten Generation wird im Rahmen der
Interne-Konsistenz-Reliabilitat vor allem auf das Cronbachsche Alpha sowie die (kor-

rigierte) Item to Total-Korrelation (KITK) zuriickgegriffen.8' Cronbachs Alpha wird in

803 Fir weitere Informationen zur Abgrenzung sowie Interdependenzen von Reliabilitat und Validitat vgl.
Rossiter (2002, S. 328).

804 \v/gl. Fornell (1982).

805 Als Nachteil der Gitekriterien erster Generation ist zu nennen, dass Messfehler nicht geschatzt wer-
den. Diese finden vielmehr bei den Gutekriterien der zweiten Generation Bertcksichtigung; vgl.
Weiber/Muhlhaus (2014, S. 129-130).

806 \/gl. Weiber/Muhlhaus (2014, S. 129-130).
807 \/gl. Gerbing/Anderson (1988, S. 186).

808 Weiber/Muhlhaus (2014) weisen zudem auf die Moglichkeit hin, eine EFA fir alle Indikatorensets
gleichzeitig durchzuflhren. Fir die Bestatigung der Eindimensionalitat sei jedoch die hier durchge-
fuhrte separate Prifung vorzuziehen; vgl. Weiber/Muhlhaus (2014, S. 132).

809 \/gl. Kaiser/Rice (1974, S. 112).
810 Vgl. Dziuban/Shirkey (1974, S. 358-361).
811 Vgl. Homburg/Giering (1996, S. 8); Weiber/Muhlhaus (2014, S. 136).
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der Literatur als bedeutendste Kennzahl angesehen, wenn es um die Qualitatsbeur-
teilung eines Messinstruments geht.®'? Dabei dient die errechnete Zahl als Reliabili-
tatseinschatzung hinsichtlich der Interkorrelation der Indikatoren.?’® Das Cronbach-
sche Alpha wird Uber folgende Formel berechnet:8'4

L
a,g)

n
a=—-—(1

mit:

n=Anzahl der ltems des Konstrukts;
c#=Varianz des Items i

o2=Varianz des gesamten latenten Konstrukts.

Das Cronbachsche Alpha kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen, wobei ein hdherer
Wert auf eine groRere Reliabilitat hindeutet.8'S Als Untergrenze wird in Anlehnung an

Nunnally/Bernstein (1994)8'6 (iblicherweise ein Wert von 0,7 gefordert.8'”

Weiterhin wird regelmafig auf die ltem-to-Total-Korrelation zurlckgegriffen. Diese
misst die Korrelation eines Iltems mit der Summe aller Indikatoren des jeweiligen Fak-
tors.81® Um eine Korrelation einzelner ltems mit sich selbst im Rahmen der Ge-

samtskala zu vermeiden, wird regelmaRig die korrigierte Item-to-Total-Korrelation ver-

812 \/gl. Churchill Jr (1979, S. 68); Peterson (1994, S. 381); Sijtsma (2009, S. 107).
813 \/gl. Hair Jr et al. (2016).

814 V/gl. Cronbach (1951); Peter (1979, S. 8).

815 Vgl. Peterson (1994, S. 382).

816 \Vgl. Nunnally/Bernstein (1994, S. 252).

817 Es wird jedoch darauf hingewiesen, dass dieser Schwellenwert keinesfalls dogmatisch verwendet
werden sollte. Vielmehr sollten die Werte im Einzelfall mit Blick auf das jeweilige Konstrukt bewertet
werden. So werden Cronbachs Alpha Werte bei selbstentwickelten Messinstrumenten Gblicherweise
bis zu einer Grenze von 0,4 als akzeptabel angesehen. Auch die Anzahl der verwendeten Items
sollte Berticksichtigung finden, da das Cronbachs Alpha oftmals mit der Anzahl der ltems steigt; vgl.
Homburg/Giering (1996, S. 8). Zu beachten ist jedoch auch, dass zu hohe Cronbachs Alpha Werte
ebenfalls abzulehnen sind, da sie auf eine ,empirische Redundanz® hindeuten koénnten; vgl.
Weiber/Muhlhaus (2014, S. 137).

818 \/gl. Homburg/Giering (1996, S. 8).
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wendet. Der errechnete Wert ermdglicht es, Items zu identifizieren, die nur einen ge-
ringen Beitrag zur Messung des Konstrukts leisten.8'® Der (blicherweise in der Litera-
tur zugrunde gelegte Schwellenwert liegt bei 0,5.8%° Liegt der Cronbachs Alpha oder
KITK Wert unter dem geforderten Mindestwert, empfiehlt es sich, die Skalen durch

Eliminierung einzelner ltems anzupassen.

Nachdem die Gutekriterien der ersten Generation vorgestellt wurden, schliel3t sich die
Vorstellung der Gutekriterien der zweiten Generation auf Basis der konfirmtatorischen
Faktorenanalyse an. Im Rahmen der Reliabilitatsprifung mittels Kriterien der zweiten
Generation wird ein Vergleich zwischen Indikator- und Messfehlervarianz durchge-
fuhrt, sodass die Reliabilitat umso besser beurteilt wird, je groer die erklarte Varianz

ist.821

Um zu berechnen, wie exakt der Faktor durch seine jeweiligen Items gemeinsam ge-
messen wird, wird auf die Faktorreliabilitdt (Composite Reliability) zuruckgegriffen. So
wird die Faktorreliabilitat Gber folgende Formel abgebildet:82

C )b,
< /1ij)2 + X 0

CR(¢;) =

mit:

Aij = geschatzte Faktorladung;

¢j = geschatzte Varianz der latenten Variable &j;

0ii = geschatzte Varianz der zugehorigen Fehlervariablen.

Der Schwellenwert flr das Vorliegen einer guten Reliabilitat liegt bei =0,6.

Neben der Composite Reliability wird die durchschnittlich je Faktor extrahierte Varianz

(DEV) zur Uberprifung der prozentual erklarten Streuung des latenten Konstrukts

819 Aus diesem Grund wird die (korrigierte) ltem-to-Total-Korrelation auch als Trennschérfekoeffizient
bezeichnet; vgl. Ebert/Raithel (2009, S. 126).

820 \/gl. Weiber/Muhlhaus (2014, S. 139).
821 Vgl. Weiber/Muhlhaus (2014, S. 146).
822 \/gl. Bagozzi/Yi (1988, S. 80); Weiber/Muhlhaus (2014, S. 151).
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durch die Indikatoren herangezogen. Liegt diese Uber 50%, deutet dies auf Konver-

genzvailditat hin.®23 Diese errechnet sich (iber folgende Formel:824

(X259
XA5) + X 6;

DEV(E) =

mit:

Aij = geschatzte Faktorladung;

¢ = geschatzte Varianz der latenten Variable &j;

0ii = geschatzte Varianz der zugehaorigen Fehlervariablen.

Ebenfalls zur Prufung der Konvergenzvaliditat wird neben der DEV auf die Faktorla-
dung zuriickgegriffen.825 Die Faktorladung ist eine MaRgroRe fir den Zusammenhang
zwischen Indikator und latenter Variable.8?¢ Ist die Faktorladung signifikant und hinrei-
chend groR, kann von einer Konvergenzvaliditat ausgegangen werden.®?” Als Mindest-
groRe wird in der Literatur ein Wert von 0,4 gesehen 828

Im Folgenden werden die soeben vorgestellten Kennzahlen fiir jedes der verwendeten
Konstrukte separat gepruft. Danach schlief3t sich die Prifung der Diskriminanzvaliditat

an.

823 \gl. Fornell/Larcker (1981). Als Konvergenzvaliditét wird der Grad der Korrelation unterschiedlicher
Messungen des gleichen Konstrukts bezeichnet; vgl. Himme (2009, S. 493).

824 \gl. Fornell/Larcker (1981, S. 46); Weiber/Miihlhaus (2014, S. 151).
825 \/g|. Bagozzi/Yi/Phillips (1991, S. 434).
826 \/gl. KuR/Wildner/Kreis (2018, S. 297).
827 \gl. Hildebrandt (1984, S. 46); Homburg/Baumgartner (1995, S. 11).

828 \/gl. Homburg/Giering (1996, S. 8); Hulland (1999, S. 198). Gotz/Liehr-Gobbers/Krafft (2010, S. 694)
setzen das Mindestmal fir die Faktorladung bei 0,7 an.
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Grad des Anthropomorphismus

Das Konstrukt ,Grad des Anthropomorphismus® wurde mit drei Items anhand der
soeben beschriebenen Gutemale untersucht. Sowohl die Faktorladungen als auch
die KITK aller Items lagen oberhalb der etablierten Grenzwerte. Die Skala erfullte mit
einem Cronbachs Alpha Wert von 0,756 den vorgegebenen Mindestwert von 0,7 und
wies auf eine hohe Qualitat der Messung hin. Auch die Composite Reliability lag ober-
halb des geforderten Mindestwerts. Zur Beurteilung der Konvergenzvaliditat wurde die
Mindestanforderung einer durchschnittlich erklarten Varianz von 0,5 mit dem Wert von
0,614 ubertroffen (vgl. Tabelle 11).

Variable Indikator FL KITK CA CR DEV KMO B
Der Robo-Advisor...

...wirkt so, als interagiere man mit einem

Menschen. 0,761 0,579

...wirkt fast so, als hatte er einen freien 0,756 0,826 0,614 0,623 ***

Willen. 0,754 0,704

Grad des
Anthropomorphismus

...wirkt fast so, als hatte er Intentionen. 0,833 0,601

Legende: CR = Composite Reliability

FL = Faktorladung DEV = Durchschnittlich extrahierte Varianz
KITK = Korrigierte ltem-to-Total Korrelation KMO = Kaiser-Meyer-Olkin-Kriterium

CA = Cronbachs Alpha B = Bartlett’'s Test

*** = Signifikanzniveau p<0,001

Tabelle 11: Konstruktiibersicht ,,Grad des Anthropomorphismus*“
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Vertrauen

Die Messung des Konstrukts ,Vertrauen® erfolgte Uber vier Items. Die Faktorladungen
sowie die KITK-Werte lagen bei allen Items Uber den geforderten Mindestwerten. Auch
zeigte sich, dass eine Anpassung der Skala in Bezug auf das hohe Cronbachsche
Alpha nicht notwendig war. Damit konnte die Konstruktreliabilitdt fur das Konstrukt
Vertrauen bestatigt werden (CA = 0,952). Dartber hinaus lag die DEV weit Uber dem
geforderten Mindestwert. Zusatzlich wurden auf Konstrukt-Ebene das KMO und der
Bartlett-Test einbezogen. Beim Konstrukt ,Vertrauen® zeigte sich, dass das KMO weit
uber dem vorgegebenen Mindestwert von 0,5 liegt. Auch der Bartlett-Test war auf ei-
nem Niveau von 0,1% signifikant. Folglich konnte von einer robusten Messung dieses

Konstruktes ausgegangen werden (vgl. Tabelle 12).

Variable Indikator FL KITK CA CR DEV _KMO B
Der Robo-Advisor ist vertrauenswurdig. 0,953 0,925

Der Robo-Advisor erweckt den Eindruck,

[

g dass er seine Versprechungen einhalt. 0914 0,889

g 0,952 0,953 0,836 0,842 ***

g Der Robo-Advllsor berucksichtigt meine 0,897 0,874

nteressen.
Ich vertraue dem Robo-Advisor. 0,891 0,846

Legende: CR = Composite Reliability
FL = Faktorladung DEV = Durchschnittlich extrahierte Varianz
KITK = Korrigierte ltem-to-Total Korrelation KMO = Kaiser-Meyer-Olkin-Kriterium
CA = Cronbachs Alpha B = Bartlett’'s Test

*** = Signifikanzniveau p<0,001

Tabelle 12: Konstruktiibersicht ,,Vertrauen*
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Sorge vor Opportunismus der digitalen Vermbgensverwaltung

Auch das Konstrukt ,Sorge vor Opportunismus der digitalen Vermogensverwaltung®
wies Faktorladungen oberhalb des Grenzwertes von 0,7 auf. Die Werte KITK und
Cronbachs Alpha Uberstiegen ebenfalls die geforderte Mindestgrenze. Die DEV von
0,731 des Konstruktes Uberstieg das geforderte Niveau und erfullte damit die Kriterien
der Konvergenzvaliditat. Da das KMO und der Bartlett-Test ebenfalls keine Auffallig-

keiten zeigten, waren keine weiteren Anpassungen notwendig (vgl. Tabelle 13).

Variable Indikator FL KITK CA CR DEV KMO B

Wenn sich die Méglichkeit ergeben wurde,

] wirde der Robo-Advisor ...
£
‘= ...Finanzanlagen wah_ler?, die fir mich von 0,863 0,820
‘E Nachteil sind.
o
O& ...Finanzanlagen wahlen, die nicht meinen 0761 0.729
5 Vorstellungen entsprechen. 0,913 0,915 0,731 0,824 ***
>
Q ...entgegen meiner Vorgaben handeln. 0,893 0,836
o
3 . .
...formelle oder informelle Vereinbarungen 0,896 0.830
zu seinem Nutzen brechen.
Legende: CR = Composite Reliability
FL = Faktorladung DEV = Durchschnittlich extrahierte Varianz
KITK = Korrigierte ltem-to-Total Korrelation KMO = Kaiser-Meyer-Olkin-Kriterium
CA = Cronbachs Alpha B = Bartlett’'s Test

*** = Signifikanzniveau p<0,001

Tabelle 13: Konstruktiibersicht ,,Sorge vor Opportunismus der digitalen Vermégensverwaltung“
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Wahrgenommene Informationsasymmetrie

Die Messung der ,wahrgenommenen Informationsasymmetrie“ erfolgte Uber drei
Items. Sie alle wiesen Faktorladungen und KITK-Werte auf, die Uber den geforderten
Grenzwerten lagen. Zudem wies die Skala ein hohes Cronbachsches Alpha (CA =
0,936) sowie eine hohe Composite Reliability (CR = 0,940) auf. Auch die DEV lag weit
uber dem geforderten Mindestwert. Insgesamt deutet die Skala auf eine robuste Mes-

sung des Konstrukts hin (vgl. Tabelle 14).

Variable Indikator FL KITK CA CR DEV KMO B
g Der Robo-Advisor...
5_ o . . . -
5= ...hat_mehr Info_rmatlonen Uber die Q_ualltat 0,944 0,892
o g seiner Vermogensverwaltung als ich.
c
@
€ % ...hat mehr Informationen dartber, wie
g b meine Praferenzen 0,858 0,825 0,936 0,940 0,839 0,750 ***
cc berucksichtigt werden, als ich.
S o
£ ...hat mehr Informationen dartber, wie er
N b
= Finanzprodukte auswahlt, als ich. 0,943 0,893
Legende: CR = Composite Reliability
FL = Faktorladung DEV = Durchschnittlich extrahierte Varianz
KITK = Korrigierte ltem-to-Total Korrelation KMO = Kaiser-Meyer-Olkin-Kriterium
CA = Cronbachs Alpha B = Bartlett’'s Test

*** = Signifikanzniveau p<0,001

Tabelle 14: Konstruktiibersicht ,,wahrgenommene Informationsasymmetrie*
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Wahrgenommene Unsicherheit gegeniiber der Vermdégensverwaltung durch das

System

Das Konstrukt ,wahrgenommene Unsicherheit gegenltber der Vermdgensverwaltung
durch das System“ wurde mit vier ltems gemessen. Die Faktorladungen sowie die
KITK der einzelnen Items nahmen jeweils einen Wert Uber 0,9 an und lagen damit weit
Uber den geforderten Mindestwerten. Die Messung konnte damit als reliabel betrachtet
werden (CA = 0,97) und machte keine Bereinigung erforderlich. Auch die DEV, als
Indikator der Konvergenzvaliditat, mit einem Wert von 0,89 deutete auf eine verlassli-
che Messung hin. SchlieRlich wurden alle Items des Konstruktes in der Hauptstudie

verwendet (vgl. Tabelle 15).

Variable Indikator FL KITK CA CR DEV _KMO B

Ich habe das Gefuhl, dass die Vermdgens-
verwaltung durch den Robo-Advisor einen 0,939 0,921
hohen Grad an Unsicherheit mit sich bringt.

Ich habe das Geflihl, dass die Unsicherheit
bezogen auf die Vermdgenverwaltung durch 0,941 0,922
den Robo-Advisor hoch ist.

0,970 0,970 0,890 0,862 ***
Ich bin vielen Unsicherheiten ausgesetzt,
wenn ich mein Vermdgen durch den Robo- 0,949 0,930
Advisor verwalten lasse.

Wahrgenommene Unsicherheit

Es besteht ein hoher Grad an Unsicherheit,
wenn ich mein Vermdgen durch den Robo- 0,945 0,925
Advisor verwalten lasse.

Legende: CR = Composite Reliability

FL = Faktorladung DEV = Durchschnittlich extrahierte Varianz
KITK = Korrigierte ltem-to-Total Korrelation KMO = Kaiser-Meyer-Olkin-Kriterium

CA = Cronbachs Alpha B = Bartlett’'s Test

*** = Signifikanzniveau p<0,001

Tabelle 15: Konstruktiibersicht ,,wahrgenommene Unsicherheit gegeniiber der Vermoégensver-
waltung durch das System*“
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Wahrgenommene Verantwortlichkeit der digitalen Vermdgensverwaltung

Die Skala zur ,wahrgenommenen Verantwortlichkeit der digitalen Vermoégensverwal-
tung“ wurde mittels eines semantischen Differentials gemessen. Dabei zielten die ers-
ten beiden ltems darauf ab, wie verantwortlich die Probanden das System fur die
durchgefuhrten Aktivitaten wahrnahmen, wahrend das dritte Item nach der eigenen
Beherrschbarkeit der Aktivitaten fragte. Dieses Iltem wurde daher ,reverse” codiert.
Dennoch wurde bei Berticksichtigung des Items ein Cronbachs Alpha Wert berechnet,
der weit vom geforderten Mindestmal} entfernt lag. Der Wert ,,Cronbachs Alpha, wenn
Item geldscht® deutete auf eine Verbesserung des Cronbachschen Alphas hin, wenn
das dritte ltem entfernt wurde. Es wurde daher entschieden, das Item nicht weiter zu
bertcksichtigen, was zu einer Verbesserung des Cronbachs Alpha-Wertes auf ein ak-
zeptables Mal} fuhrte. Tabelle 16 zeigt die zugehdrigen Werte nach Eliminierung des

dritten ltems.

Variable Indikator FL KITK CA CR DEV KMO B

Inwiefern halten Sie den eben gezeigten
Robo-Advisor fir die Entscheidungen ver-
antwortlich?

Inwiefern halten Sie die Anlageentscheidun-
gen fur dem eben gezeigten Robo-Advisor
zurechenbar?

Inwiefern fuhlt sich das Ergebnis der Anlage-
entscheidung als von Ihnen beherrschbar

Wahrgenommene Verantwortlichkeit des
Robo-Advisors

an?
Sehr verantwortlich — Ut_)erhaupt nicht ver- 0.685 0,668
antwortlich
Sehr zurechenbar — Uberhaupt nicht 0,976 0,668 0.799 0,827 0.711 ) .
zurechenbar
Sehr-beherrschbar—Uberhaupt-nichtbe- ) )
harsehber
Legende: CR = Composite Reliability
FL = Faktorladung DEV = Durchschnittlich extrahierte Varianz
KITK = Korrigierte ltem-to-Total Korrelation KMO = Kaiser-Meyer-Olkin-Kriterium
CA = Cronbachs Alpha B = Bartlett’'s Test

*k%k

= Signifikanzniveau p<0,001

Tabelle 16: Konstruktiibersicht ,,wahrgenommene Verantwortlichkeit der digitalen Vermoégens-
verwaltung“
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Intention zur initialen Nutzung

Auch fur das Messmodell ,Intention zur initialen Nutzung“ konnte die Konstruktreliabi-
litat (CA = 0,985) bestatigt werden. Aufgrund der hohen Werte fur die Faktorladungen
und die KITK wurden alle drei Items in der Hauptstudie beibehalten. Auch das KMO
sowie der Bartlett-Test entsprachen den vorgegebenen Mindestwerten, wodurch die
inhaltliche Zusammengehorigkeit der Variablen deutlich wurde. Zudem war die DEV
mit einem Wert von 95,7% als sehr gut einzuschatzen, sodass eine hohe Konver-
genzvaliditat gewahrleistet ist. Folglich bedurfte es keiner Anpassung des Konstruktes.
Es konnte damit von einer reliablen und validen Messung ausgegangen werden (vgl.
Tabelle 17).

Variable Indikator FL KITK CA CR DEV _KMO B

Ich kénnte mir vorstellen, den eben gezeig-
ten RA fir die Geldanlage am Kapitalmarkt 0,968 0,959
Zu nutzen.

Ich wiirde den eben gezeigten RA fir die

Geldanlage am Kapitalmarkt nutzen. 0,984 0,972 0,985 0,985 0,957 0,786

Es ware wahrscheinlich, dass ich den eben
gezeigten RA fir die Geldanlage am Kapital- 0,983 0,971
markt nutzen wuirde.

Int. zur init. Nutzung de
dig. Vermogensverwal-
tung

Legende: CR = Composite Reliability

FL = Faktorladung DEV = Durchschnittlich extrahierte Varianz
KITK = Korrigierte ltem-to-Total Korrelation KMO = Kaiser-Meyer-Olkin-Kriterium

CA = Cronbachs Alpha B = Bartlett’'s Test

*** = Signifikanzniveau p<0,001

Tabelle 17: Konstruktiibersicht ,,Intention zur initialen Nutzung“
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Personal Innovativeness

Die Faktorladungen des Konstrukts ,Personal Innovativeness® erreichten bei allen
Iltems das angestrebte Niveau. Allerdings konnte durch Eliminierung des dritten Items
eine Erhdhung des Cronbachs Alphas erreicht werden. Aus diesem Grund wurde das
Item aus der Skala entfernt, wodurch eine Erhéhung des Cronbachs Alphas auf 0,866
erzielt werden konnte. Folglich verblieben in der Skala nach dieser Bereinigung insge-
samt drei von ursprunglich vier Items. Auch die durchschnittlich erklarte Varianz wies
einen hohen Wert von 0,687 im Vergleich zu dem vorgegebenen Wert von 0,5 auf.

Damit konnte eine hohe Konvergenzvaliditat bestatigt werden (vgl. Tabelle 18).

Variable Indikator FL KITK CA CR DEV _KMO B

Wenn ich von einer neuen Informationstech-
nologie hdren wurde, wurde ich nach Mog-

(/)]
3 lichkeiten suchen, Erfahrungen damit zu 0,828 0,722
S sammeln.
2
g Unter meinen Kollegen bin ich fir gewohn-
c lich die/der Erste, die/der neue Informations- 0,787 0,732
E technologien nutzt. 0,866 0,868 0,687 0,732 ***
g
2 Cenerellbinich zurickhaliand wennsstim
E i i 0882 0810
logien-geht
Ich mag es, mit neuen Informationstechnolo-
gien zu experimentieren. 0871 0,789
Legende: CR = Composite Reliability
FL = Faktorladung DEV = Durchschnittlich extrahierte Varianz
KITK = Korrigierte Item-to-Total Korrelation KMO = Kaiser-Meyer-Olkin-Kriterium
CA = Cronbachs Alpha B = Bartlett’'s Test

*** = Signifikanzniveau p<0,001

Tabelle 18: Konstruktiibersicht ,,Personal Innovativeness*
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Brand Relevance

Die Messung des Konstruktes ,Brand Relevance® erfolgte mit vier Items. Bei Betrach-
tung der Indikatorreliabilitat fur das Konstrukt ist festzustellen, dass die Faktorladun-
gen aller Iltems den vorgegebenen Richtwert Ubertrafen. Auch die Werte der KITK la-
gen bei allen Items weit Uber 0,5. Das Item mit der hochsten Faktorladung (FL = 0,956)
sowie der hochsten KITK (0,895) war BrRel_3 (,Fur mich ist es wichtig, eine Marken-
Dienstleistung in Anspruch zu nehmen®). Mit einem Cronbachs Alpha in Hohe von
0,922 bestatigte sich die Qualitat der Messung als hoch. Auch die DEV mit einem Wert
von 0,753 lag deutlich Uber dem angestrebten Niveau von 0,5. Da alle notwendigen
Mindestwerte erfullt wurden, bedurfte es keiner Anpassung des Konstruktes, sodass
von einer robusten Messung ausgegangen werden konnte. Detailergebnisse des Kon-

struktes finden sich in Tabelle 19.

Variable Indikator FL KITK CA CR DEV _KMO B

Wenn ich Dienstleistungen aus dem Finanz-
bereich in Anspruch nehme, spielt der Name
der Organisation —im Vergleich zu anderen

0,753 0,729

§ Dingen — eine wichtige Rolle.

©

E Bei der Auswahl von Dienstleistungen fokus- 0874 0.833

K siere ich mich hauptsachlich auf die Marke. ™’ ’ 0,922 0,924 0,753 0,839 ***

o

: . . . . . . _ . _

S Far m|c_h ist es wichtig, eine Marken-Dienst 0.956 0,895

m leistung in Anspruch zu nehmen.

Die .Marke. spielt_eine yvichtige_ Rolle dgfur, 0.875 0,826
wie zufrieden ich mit der Leistung bin.

Legende: CR = Composite Reliability
FL = Faktorladung DEV = Durchschnittlich extrahierte Varianz
KITK = Korrigierte ltem-to-Total Korrelation KMO = Kaiser-Meyer-Olkin-Kriterium
CA = Cronbachs Alpha B = Bartlett’'s Test

*** = Signifikanzniveau p<0,001

Tabelle 19: Konstruktiibersicht ,,Brand Relevance*
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Um die begonnene Prifung der Konstruktvaliditat zu vervollstandigen, musste zuletzt
noch die Diskriminanzvaliditét sichergestellt werden. Diese liegt dann vor, wenn die
Messungen der verwendeten Konstrukte nicht von anderen verwendeten Konstrukten
erfasst werden, die Messungen sich also signifikant unterscheiden.®?° Dazu wurde auf
das Fornell/Larcker-Kriterium zurtckgegriffen, demzufolge eine Diskriminanzvaliditat
dann bestatigt werden kann, wenn die Wurzel aus der DEV eines Faktors grof3er ist

als die Korrelationen eines Faktors mit anderen Faktoren.830

Das Erfordernis des Fornell/Larcker Kriteriums wurde fur alle Konstrukte erfallt (vgl.
Tabelle 20). Somit kann von einer diskriminantvaliden Messung ausgegangen werden.
Zugleich wurden damit auch alle Voraussetzungen der Konstruktvaliditat und -reliabi-
litat erfullt. Da somit von einer reliablen und validen Messung ausgegangen werden

kann, werden im folgenden Kapitel die Ergebnisse der Modellprufung vorgestellt.

Persin Anthr Vertr Opp Uns InfAsy Vera Nutz BrRel FinLit
Persin 0,829
Anthr 0,153 0,783
Vertr 0,372 0,511 0,914
Opp -0,133 -0,091 -0,446 0,855
Uns -0,255 -0,200 -0,609 0,587 0,944
InfAsy 0,134 0,320 0,602 -0,372 -0,372 0,916
Vera 0,212 0,250 0,505 -0,264 -0,381 0,392 0,843
Nutz 0,437 0,450 0,753 -0,350 -0,640 0,534 0,480 0,978
BrRel 0,186 0,259 0,317 0,017 -0,158 0,150 0,201 0,262 0,868

FinLit 0,164 -0,059 0,078 -0,149 -0,109 0,051 0,074 0,076 -0,032 831
Tabelle 20: Fornell/Larcker-Kriterium

829 \Vgl. Henseler/Ringle/Sarstedt (2015, S. 116); Himme (2009, S. 493); Homburg/Giering (1996, S. 7).

830 \vgl. Fornell/Larcker (1981, S. 46); Hair Jr et al. (2016, S. 105-106); Henseler/Ringle/Sarstedt (2015,
S. 117).

831 Die Financial Literacy wurde nur mit einem ltem (die Summe der jeweils richtig beantworteten Fra-
gen) erfasst. Die Berechnung einer DEV ist deshalb nicht moglich.
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4.3.7 Modellprifung und Ergebnisse der quantitativen Studie

FiUr die Untersuchung der Wirkung des Anthropomorphismus war zunachst eine er-
folgreiche Manipulation des Anthropomorphismus notwendig. Dazu sollte der Anthro-
pomorphismus basierend auf der im Rahmen des Stimulusmaterials gezeigten Dar-
stellung des Konfigurationsprozesses der digitalen Vermbgensverwaltung bewertet
werden. Eine Varianzanalyse zeigte, dass, wie bereits im Pretest, bei dem digitalen
Vermogensverwalter, der mit menschenahnlichen Elementen dargestellt wurde, ein
signfikant hoherer Grad des Anthropomorphismus auftrat (MW=3,77; SD=1,33), als
bei dem digitalen Vermogensverwalter, der ohne menschenahnliche Elementen dar-
gestellt wurde (MW=4,38; SD=1,37), 1(552)=-5,32; p<0,001.8%? Die Manipulation war
damit erfolgreich. Daruber hinaus konnte ein entsprechender Gruppenvergleich je
nach Grad des Anthropomorphismus®3? einen signifikanten Unterschied®* hinsichtlich
der initialen Nutzungsintention zeigen (1(552)=-9,987; p<0,001). Das Ergebnis ist in
Abbildung 21 graphisch dargestellt.

7

w B~ (6]

Intention zur Nutzung

N

m Anthropomorphismus (Hoch) Anthropomorphismus (Niedrig)

Abbildung 21: Studie 2 — Intention zur initialen Nutzung je nach Grad des Anthropomorphis-
mus835

832 Hierbei gilt zu beachten, dass in der verwendeten Skala 1 = ,stimme voll und ganz zu“ und
7 = ,stimme Uberhaupt nicht zu“ entspricht.

833 Hierzu wurde ein Mediansplit durchgefiihrt.
834 Anthropomorphismustocn(MW= 3,92, SD=1,85); Anthropomorphismusniearig(MW=5,45, SD=1,69).

85 Quelle: Eigene Darstellung.
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Nachdem die Gutepriufung der reflexiven Messmodelle abgeschlossen und die Mani-
pulation bestatigt wurde, konnte im nachsten Schritt zur Evaluation des Gesamtmo-
dells Ubergegangen werden. Bevor die Prifung anhand von Gutekriterien erfolgt, sollte
im ersten Schritt zunachst eine Plausibilitéatsprifung durchgefiihrt werden.83¢ Dies er-
folgt unter BerUcksichtigung moglicher Heywood-Cases. Treten diese Falle auf, sollte
keine Ergebnisinterpretation vorgenommen werden. Als Heywood-Cases werden un-
plausible Parameterschatzungen bezeichnet.®3” Nach Analyse des Gesamtmodells
zeigte sich, dass keine Heywood-Cases auftraten, sodass keine Fehlspezifikation des
Modells indiziert wurde. Sodann konnte im nachsten Schritt die Prifung anhand von

Gutekriterien erfolgen.

Von einer hohen Gute eines Modells kann dann ausgegangen werden, wenn die durch
das Modell erzeugte Varianz-/Kovarianzmatrix moglichst wenig von der empirischen
Varianz-/Kovarianzmatrix abweicht.83 Nachfolgend werden die gangigsten MaRe kurz

erklart sowie die Gute des Gesamtmodells dargestellt.

Zunachst wird auf das gangigste Mal zur Prifung der Modellglte, den Root-Mean-
Square-Error of Approximation (RMSEA), eingegangen.®3® Dieses inferenzstatistische
MaR gibt die Fahigkeit des Modells an, die Realitat moglichst gut zu approximieren.840
Der RMSEA wird durch folgende Formel berechnet:8!

B rv—df.
RMSEA = \/max [m, 0

836 \V/gl. Weiber/Muhlhaus (2014, S. 201-202).

837 Ein Beispiel eines Heywood-Cases kdnnte eine fehlerhafte Schatzung einer vermeintlich negativen
Varianz sein; vgl. Dillon/Kumar/Mulani (1987); Martin/McDonald (1975). Fir weitere Informationen
zu Heywood-Cases vgl. Kolenikov/Bollen (2012).

838 \gl. Zinnbauer/Eberl (2005, S. 569).

839 vgl. Westland (2016, S. 57).

840 \/gl. Kenny/Kaniskan/McCoach (2015).

841 Vgl. Steiger (1990, S. 177); Weiber/Mihlhaus (2014, S. 205).
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mit:

N = Umfang der Stichprobe;

v? = Chi-Quadrat-Wert des Modells;
d.f. = Anzahl der Freiheitsgrade.

In der Literatur hat sich hierfiir ein Grenzwert von < 0,08 etabliert.2*> Das aufgestellte

Modell wies einen RMSEA von 0,06 auf. Dies deutete auf einen guten Modelfit hin.

Weiterhin lasst sich das Verhaltnis des Chi-Quadrat-Wertes zu den Freiheitsgraden
(x?/d.f.) heranziehen. Dieses Maf ist als Erweiterung zum Chi-Quadrat-Test zu sehen.
Da die Wahrscheinlichkeit fiir eine Ablehnung der Nullhypothese®3 im Rahmen des
Chi-Quadrat Tests u.a. sehr stark auf Stichprobengrof3en reagiert, wird in der Literatur
groRtenteils empfohlen, von diesem Test Abstand zu nehmen.®*4 Um dieses Problem
zu umgehen, wird der Chi-Quadrat-Wert mit den Freiheitsgeraden ins Verhaltnis ge-
setzt.8*® Homburg/Giering (1996) schlagen als Grenze einen Wert kleiner oder gleich
3 vor, Schumacker/Lomax (2004) halten einen Wert von unter 5 fiir ausreichend.4®
Der fir das Modell errechnete Wert von 3,12 deutete damit auf einen noch akzeptablen
Modelfit hin.

Neben den beiden bereits vorgestellten MalRen kommt regelmafig auch der Standar-

dized Root Mean Square Residual (SRMR) fir die Guteprifung zum Einsatz. Dieses

842 Teilweise werden fiir den RMSEA auch andere Grenzwerte vertreten. Es wird hier aber dem in der
wissenschaftlichen Literatur etablierten Grenzwert gefolgt; vgl. Browne/Cudeck (1992);
Homburg/Baumgartner (1995); Hu/Bentler (1999); MacCallum/Browne/Sugawara (1996).

843 Die Nullhypothese wirde in diesem Falle lauten: ,Die modelltheoretische Varianz-Kovarianzmatrix
[...] entspricht den wahren Werten der Grundgesamtheit®. Dementsprechend wiirde die Hypothese
H+1 lauten: ,Die modelltheoretische Varianz-Kovarianzmatrix [...] entspricht einer beliebig positiv de-
finierten Matrix A*;, Weiber/Muhlhaus (2014, S. 203).

844 \/gl. u.a. Bagozzi (1980); Bentler/Bonett (1980); Browne/Mels (1992).
845 \/gl. Wheaton et al. (1977).
846 \/gl. Homburg/Giering (1996, S. 13); Schumacker/Lomax (2004, S. 82).
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Malf gilt in der aktuellen Literatur ebenfalls als eines der gangigsten Gutemalde, des-

sen Verwendung empfohlen wird.84” Der SRMR berechnet sich ber folgende For-

mel:848
23 3 (CL_=ty?
SRMR = i)
p(p+1)
mit;

sij = empirische Varianz-Kovarianz der Variablen xj;
cij = modelltheoretisch errechnete Varianz-Kovarianz der Variablen xj;
p = Anzahl der Indikatoren.

Sofern der SRMR-Wert kleiner als 0,1 ist, gelten Modelle als akzeptabel.®*® Der er-
rechnete SRMR-Wert lag fur das aufgestellte Modell bei 0,06 und unterschritt den ge-
forderten Hochstwert damit deutlich. Dies deutete ebenfalls auf eine gute Modellgute
hin. Insgesamt indizierten die Gutemalle des Gesamtmodells, dass sich statistisch va-

lide Aussagen ableiten lassen konnen.

Vor der Prifung der Hypothesen sollte noch die Vermeidung eines Common Method
Bias sichergestellt werden. Dabei handelt es sich um Ergebnisverzerrungen, die auf
einer Varianz basieren, welche nicht auf Wirkbeziehungen zwischen Variablen beruht,
sondern auf der verwendeten Methodik bei der Erhebung (sog. Common Method Va-

riance).8%0

Ursachen flr die Entstehung einer Common Method Variance, die in der vorliegenden

Erhebung problematisch werden kénnten,®’ sind:

847 \gl. Weston/Gore Jr (2006, S. 743).

848 \Vgl. Heene et al. (2011, S. 320); Hu/Bentler (1999, S. 3); Weiber/Muhlhaus (2014, S. 210).
849 Vgl. KuR/Wildner/Kreis (2018, S. 302).

850 \/gl. Bagozzi (1984, S. 24); MacKenzie/Podsakoff (2012, S. 542).

851 Diese Aufzéhlung soll einen Eindruck Uber mogliche Ursachen der Entstehung einer Common Me-
thod Variance geben, ist jedoch nicht als abschlieRend zu betrachten.
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1. Beurteilereffekte: Die gleiche Person beurteilt sowohl abhangige als auch un-
abhangige Konstrukte. Dies kann dazu fuhren, dass einzelne Konstrukte auf-
grund sozialer Erwlnschtheit oder dem Streben nach einem konsistenten Ant-
wortverhalten anders bewertet werden, als sie isoliert betrachtet wahrgenom-
men wirden.8%?

2. Itemeffekte: Unterschiedlichkeit in der Formulierung der Items. Einerseits kon-
nen zweideutig formulierte ltems zu unterschiedlichen Interpretationen der Pro-
banden fiihren.8% Zudem werden reverse-coded Items teilweise dahingehend
kritisiert, dass Probanden durch sie von dem eigentlich zu erwartenden Beant-
wortungsschema abweichen.8%* Diesem Problem wurde einerseits durch eine
moglichst monotone und vergleichbare Formulierung der Items, andererseits
durch die qualitative und quantitative Testung der Items im Rahmen des Pre-
tests Rechnung getragen.

3. Fragebogenkontextbezogene Effekte: Beeinflussung durch den Aufbau des
Fragebogens. Durch das Wissen uber die vorhergehenden Fragen kdnnten die
folgenden Items anders interpretiert oder deren Bedeutung hdher eingestuft
werden (priming).8%® So wurde zunachst nach dem Konstrukt des Anthropomor-
phismus gefragt, was sich auf die Beurteilung der folgenden Variablen auswir-
ken kénnte. Durch die enge Verknlpfung der Erinnerung an das Stimulusmate-
rial mit der mdglichen anthropomorphen Wahrnehmung, war eine friihzeitige

Abfrage des Anthropomorphismus jedoch geboten.

Eine mogliche Beeinflussung der Daten durch einen Common Method Bias kann im
Rahmen einer post-hoc Analyse mithilfe statistischer Methoden festgestellt werden.
Die géangigste Methode stellt dabei Herman’s Single-Factor Test?®® dar. Dazu wird eine
explorative Faktorenanalyse mit allen Variablen durchgeflhrt, um zu prufen, ob deren

Varianz durch einen einzigen Faktor erklart werden kann.?%’ Liegt diese unter 50% ist

852 Temme/Paulssen/Hildebrandt (2009, S. 125).

853 Dies wird als ,ideosyncratic meaning“ bezeichnet.

854 Podsakoff et al. (2003, S. 882); Weiber/Miihlhaus (2014, S. 375).

855 Kline/Sulsky/Rever-Moriyama (2000, S. 401-402).

8% Herman'’s Single-Factor Test wird teilweise auch als Herman's One-Factor Test bezeichnet.

87 \/gl. Tehseen/Ramayah/Sajilan (2017, S. 155).
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eine Beeinflussung durch Common Method Variance als unproblematisch zu betrach-
ten.8%® Der mit dem vorliegenden Datensatz durchgefiihrte Herman’s Single-Factor
Test zeigte eine extrahierte Varianz von 34,685%. Dies deutete darauf hin, dass eine

Beeinflussung unproblematisch war.

Der durchgefuhrte Test wird jedoch in der Literatur nicht unkritisch gesehen. Begrun-
det wird dies damit, dass der Test einerseits nur fur die Aufdeckung eines sehr starken
Common Method Bias geeignet sei, andererseits auch nur fur solche Falle, bei denen
alle Variablen zugleich betroffen sind.8%° Aus diesem Grund wurde zuséatzlich noch auf
die Uberpriifung mittels einer Markervariable zuriickgegriffen. Dazu wurde im Frage-
bogen zusatzlich zu den relevanten Variablen noch ein weiterer Faktor (Einstellung zur
Farbe Blau)®° erhoben, der inhaltlich nicht in Verbindung mit den anderen Konstrukten
stand (sog. Markervariable). Lindell/Whitney (2001) folgend, wurde daraufhin die Kor-
relationsmatrix unter Ruckgriff auf die kleinste positive Korrelation (r=0,103 zwischen
der Markervariable und Anthropomorphismus) um den Effekt der Markervariable be-
reinigt.28" Im Ergebnis blieben alle bis dahin ermittelten signifikanten Korrelationen
weiterhin signifikant. Somit wurde auch durch dieses Verfahren keine Beeinflussung
durch einen Common Method Bias indiziert.

Sodann konnte nun das theoretisch hergeleitete und in Kapitel 4.2.5 erweiterte Wir-
kungsgeflige geprtft werden. Die Prifung der Hypothesen erfolgte anhand ihrer Sig-
nifikanz sowie der standardisierten Pfadkoeffizienten. Hierbei sollte beachtet werden,
dass im Sinne des kritischen Rationalismus eine ,endgultige Verifikation [...] im Sinne
einer universalen Aussage“®®? nicht moglich ist und stattdessen alle Erkenntnisse stets

von einem vorlaufigen Charakter gepragt sind.63

858 \/gl. Chang/Van Witteloostuijn/Eden (2010, S. 180).

859 \Vgl. Temme/Paulssen/Hildebrandt (2009, S. 131).

860 \/gl. Simmering et al. (2015, S. 491).

861 \V/gl. Lindell/Whitney (2001).

862 QOlbrich/Battenfeld/Buhr (2012, S. 283).

863 \/gl. Chalmers (2007, S. 53-55); Gethmann (1995, S. 466); Popper/Keuth (2005).
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Die Varianz der initialen Nutzungsintention einer digitalen Vermdégensverwaltung
konnte zu 67,9% durch die Modellvariablen erklart werden (R?=0,679), was nach Co-
hen (1988; 1992) eine hohe Varianzaufklarung darstellt.8%* Dabei konnte die Wirkung
aller drei untersuchten Antezedenzien bestatigt werden. So wirkte sich die wahrge-
nommene Unsicherheit gegenuber der digitalen Vermdgensverwaltung entsprechend
der aufgestellten Hypothese 1 signifikant negativ auf die initiale Nutzungsintention aus
(B = -0,235; p<0,001). Die wahrgenommene Verantwortlichkeit der digitalen Vermo-
gensverwaltung zeigte eine signifikant positive Wirkung auf die initiale Nutzungsinten-
tion (B = 0,088; p<0,01). Damit konnte auch Hypothese 11 bestatigt werden. Den
starksten positiven Effekt auf die initiale Nutzungsintention hatte, Hypothese 8 entspre-
chend, das Vertrauen (p = 0,537; p<0,001). Daruber hinaus wurde eine positive Be-
einflussung der initialen Nutzungsintention durch die Kontrollvariable Personal Inno-
vativeness (p = 0,163; p<0,001) gemessen. Die Brand Relevance (3 = 0,004; p>0,1"5)
sowie das Alter ( =-0,004; p>0,1"*) und das Geschlecht (§ = 0,011; p>0,1") wirkten

sich nicht signifikant auf die initiale Nutzungsintention aus.

Auch bei der Varianz der wahrgenommenen Unsicherheit konnte mit 52,6% ein hoher
Erklarungsgehalt erzielt werden (R?=0,526). Zunachst zeigte sich eine signifikant ne-
gative Wirkung des Vertrauens (p = -0,454; p<0,001), wodurch sich Hypothese 7 be-
statigen liel3. Ebenso wirkte sich die wahrgenommene Verantwortlichkeit des Systems
signifikant negativ auf die Unsicherheit aus (p = -0,078; p<0,05). Damit lie3 sich auch
Hypothese 10 bestatigen. Die basierend auf der Principal-Agent-Theorie aufgestellte
Hypothese 5 zur positiven Wirkung der Sorge vor Opportunismus auf die wahrgenom-
mene Unsicherheit lie sich ebenfalls bestatigen (B = 0,409; p<0,001). Hingegen
konnte die im Rahmen von Hypothese 3 postulierte Wirkung der wahrgenommenen
Informationsasymmetrie auf die wahrgenommene Unsicherheit nicht bestatigt werden
(B=0,061; p>0,1"s).

Der Varianzaufklarungsgehalt der Sorge vor Opportunismus kann mit einem Wert von

17,6% noch als moderat bezeichnet werden (R?=0,176). Der Grad des wahrgenom-

864 \/gl. Cohen (1988, S. 80); (1992, S. 157).
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menen Anthropomorphismus wirkte sich signifikant negativ auf die Sorge vor Oppor-
tunismus aus (B = -0,419; p<0,001). Da jedoch eine positive Wirkung vermutet wurde,

musste Hypothese 4 abgelehnt werden.

Weiterhin wurden auch die weiteren Wirkungspfade des Anthropomorphismus unter-
sucht. Die wahrgenommene Informationsasymmetrie konnte zu 39,7% durch den
Anthropomorphismus erklart werden (R?=0,397), was einer hohen Effektstarke ent-
spricht. Die Wirkung ist signifikant positiv ( = 0,620; p<0,001), wodurch Hypothese 2
bestatigt werden konnte. Ebenso konnte Hypothese 9 durch die signifikant positive
Wirkung des wahrgenommenen Anthropomorphismus auf die wahrgenommene Ver-
antwortlichkeit des digitalen Vermdégensverwalters bestatigt werden (B = 0,544;
p<0,001). Diese Wirkung trug mit 29,9% zu einer mittleren Varianzaufklarung bei
(R2=0,299).

Eine substanzielle Varianzaufklarung konnte hingegen beim Vertrauen erreicht wer-
den. Hier konnten 84,4% der Streuung erklart werden (R?=0,844). So zeigte sich zwi-
schen dem Grad des wahrgenommenen Anthropomorphismus und dem Vertrauen
eine signifikant positive Wirkung (B = 0,916; p<0,001). Damit konnte auch Hypothese

6 bestatigt werden.

Darlber hinaus galt es, die Hypothesen 12-15 zu den Moderationseffekten der Finan-
cial Literacy zu prufen. Als Moderator wird eine Variable bezeichnet, die die Wirkungs-
richtung und/oder die Starke der Wirkbeziehung einer unabhangigen auf eine abhan-

gige Variable beeinflusst.®%5 Abbildung 22 stellt einen Moderationseffekt grafisch dar.

85 \/gl. Baron/Kenny (1986, S. 1174); Marsh et al. (2013).
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Hier:
Financial Literacy

Moderator-
Variable

Exogene
Variable

Endogene
Variable

) 4

Hier: Grad des

Anthropomorphismus Hier z.B.: Vertrauen

Abbildung 22: Moderationseffekt®6®

Aufgrund des kontinuierlichen Skalenniveaus zur Bewertung der Financial Literacy er-
folgte die Berechnung der Wirkung des Moderators jeweils unter Ruckgriff auf einen
Interaktionsterm.®7 Dieser errechnet sich liber die Multiplikation des Moderators (£x)

mit dem exogenen Konstrukt (§m):
Interaktionsterm =¢&, X &,

Im zugrundeliegenden Modell konnte eine signifikant positive Beeinflussung der Wir-
kung des Grades des Anthropomorphismus auf die Informationsasymmetrie
(B =0,108; p<0,05) gemessen werden. Damit konnte Hypothese 15 bestatigt werden.
Die Effekte der Financial Literacy auf die Wirkung des Anthropomorphis-

mus auf das Vertrauen (B = 0,062; p>0,1"%), die Sorge vor Opportunismus

86 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Baron/Kenny (1986, S. 1174).

867 Weiber/Muhlhaus (2014, S. 374) verwenden stattdessen den Begriff des Moderator-Konstrukts. Al-
ternativ kann zur Berechnung von Moderatoreneffekten auf eine Mehrgruppenkausalanalyse zurtck-
gegriffen werden. Diese eignet sich jedoch fur diskrete Moderatoren. Liegt ein kontinuierliches Ska-
lenniveau zugrunde, ist der Berechnung Uber einen Interaktionsterm der Vorzug zu gewahren; vgl.
Weiber/Muhlhaus (2014, S. 374).
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(B =-0,001; p>0,1"%) sowie die wahrgenommene Verantwortlichkeit des digitalen Ver-
mdgensverwalters (B = 0,057; p>0,1"s) waren nicht signifikant. Hypothesen 12-14

mussten damit abgelehnt werden.

Insgesamt lieRen sich damit 10 der 15 aufgestellten Hypothesen bestatigen. Tabelle
21 und Abbildung 23 geben einen zusammenfassenden Uberblick tiber die Ergebnisse

der Hypothesenprufung.
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Nr.

Hypothese

B-Koeffi-
zient

Signifikanz

Ergebnis

H4

Eine wahrgenommene Unsicherheit gegenuber
der Vermdgensverwaltung durch das System
hat einen negativen Effekt auf die Intention zur
initialen Nutzung der digitalen Vermdgensver-
waltung.

-0,235

Bestatigt

H2

Ein hoherer Grad des Anthropomorphismus hat
einen positiven Effekt auf die wahrgenommene
Informationsasymmetrie.

0,620

Bestatigt

Hs

Die wahrgenommene Informationsasymmetrie
hat einen positiven Effekt auf die wahrgenom-
mene Unsicherheit gegenlber der Vermdgens-
verwaltung durch das System.

0,061

n.s.

Abgelehnt

Ha

Ein hoherer Grad des Anthropomorphismus hat
einen positiven Effekt auf die Sorge vor
Opportunismus.

-0,419

Abgelehnt

Hs

Die Sorge vor Opportunismus hat einen positi-
ven Effekt auf die wahrgenommene Unsicher-
heit gegentber der Vermbgensverwaltung
durch das System.

0,409

Bestatigt

He

Ein hoherer Grad des Anthropomorphismus hat
einen positiven Effekt auf das Vertrauen in die
digitale Vermogensverwaltung.

0,916

*kk

Bestatigt

H+

Das Vertrauen in die digitale Vermdgensverwal-
tung hat einen negativen Effekt auf die wahrge-
nommene Unsicherheit gegeniiber der Vermo-
gensverwaltung durch das System.

-0,454

Bestatigt

Hs

Das Vertrauen in die digitale Vermdgensverwal-
tung hat einen positiven Effekt auf die Intention
zur initialen Nutzung der digitalen Vermdgens-
verwaltung.

0,537

Bestatigt

Ho

Ein hoherer Grad des Anthropomorphismus hat
einen positiven Effekt auf die wahrgenommene
Verantwortlichkeit der digitalen Vermégensver-
waltung.

0,544

Bestatigt

H1o

Die wahrgenommene Verantwortlichkeit der di-
gitalen Vermdgensverwaltung hat einen negati-
ven Effekt auf die wahrgenommene Unsicher-
heit gegentber der Vermogensverwaltung
durch das System.

-0,078

Bestatigt

Die wahrgenommene Verantwortlichkeit der di-
gitalen Vermdgensverwaltung hat einen positi-
ven Effekt auf die Intention zur initialen Nutzung
der digitalen Vermdgensverwaltung.

0,088

*%

Bestatigt
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B-Koeffi-

zient Signifikanz Ergebnis

Nr. Hypothese

Der Grad der Financial Literacy moderiert den
Effekt von Anthropomorphismus auf die wahr-
genommene Verantwortlichkeit der digitalen
Vermogensverwaltung negativ.

Ha2 0,057 n.s. Abgelehnt

Der Grad der Financial Literacy moderiert den
Effekt von Anthropomorphismus auf das Ver-
trauen in die digitale Vermbgensverwaltung
negativ.

His 0,062 n.s. Abgelehnt

Der Grad der Financial Literacy moderiert den
Effekt von Anthropomorphismus auf die Sorge
vor Opportunismus der digitalen Vermdgens-
verwaltung positiv.

Hi1a -0,001 n.s. Abgelehnt

Der Grad der Financial Literacy moderiert den
Effekt von Anthropomorphismus auf die wahr-
His genommene Informationsasymmetrie gegen- 0,108 * Bestatigt
Uber der digitalen Vermdgensverwaltung
positiv.

Personal Innovativeness hat einen positiven Ef-
K1 fekt auf die Intention zur initialen Nutzung der 0,163 o -
digitalen Vermogensverwaltung.

Brand Relevance hat einen positiven Effekt auf
K2 die Intention zur initialen Nutzung der digitalen 0,004 n.s. -
Vermdgensverwaltung.

Das Geschlecht hat einen Effekt auf die
K3 Intention zur initialen Nutzung der digitalen 0,011 n.s. -
Vermogensverwaltung

Das Alter hat einen negativen Effekt auf die
K4 initiale Nutzung der digitalen -0,004 n.s. -
Vermogensverwaltung.

Erklarung des Signifikanzniveaus: *** = p<0,001; ** = p<0,01; * = p<0,05;

Tabelle 21: Studie 2 — Tabellarischer Ergebnisiiberblick



¥olq4agnsiugabiz sayasyels — g alpnig gz Bunpliqqy

su 700°0~ ¥M su ¥00°0 eM «801°0 :GIH su ¢90°0 *€LH
su LLO0 *EM €910 1IM su 1000 ‘VLH su 2G0°0 *CIH
:uajqeLieA||0JUOY 9]y oy asuoeIapo

«880°0

-HOMUBIBA  Jg——— «xPPG0
‘Bayepn

«810°0- SU}sWWASE
-SUOIEULIOU|

‘Bayepn

-sul90°0

Bunzny inz . JleyJayoisun «+029'0 snwsiydiow
uonuay| *:mmm 0- ‘Baye -odoiyjuy
*»I.@O._\.O **«.@r?.@n wm_u U@.‘_O

snwsiunj
-loddp
JoA 8bios

***.V@.‘Ol

usneius )\

GlLe



216

4.4 Studie 3: Experimentelle Validierungsstudie
4.4.1 Festlegung des Untersuchungsdesigns

Obwohl im Rahmen des Strukturgleichungsmodells dem Problem des Ruckgriffs auf
nur eine einzige Datenquelle bereits durch die Uberpriifung auf Vorliegen eines Com-
mon Method Bias begegnet wurde, findet sich in der Literatur zunehmend die Berlck-
sichtigung weiterer Datenquellen in Form von zusatzlichen Studien zur Messung von
Zusammenhangen. Diese Kombination mehrerer Datenquellen wird als Triangula-
tion®8 bezeichnet.88® Im Rahmen der Triangulation soll durch Verwendung unter-
schiedlicher Messmethoden die Aussagekraft der Ergebnisse maximiert und eine hohe
Datenqualitat sichergestellt werden.®” So kann bei einer Reproduzierbarkeit der Er-
gebnisse mittels verschiedener Methoden davon ausgegangen werden, dass es sich
bei den nachgewiesenen Effekten ,nicht um blo3e Artefakte kunstlicher und reaktiver

Laborexperimente handelt* [Kursivdruck im Original].8”!

Dabei kam Studie 3 eine zweifache Funktion zu. Einerseits sollten die Ergebnisse aus
Studie 2, die Wirkung von Anthropomorphismus im Rahmen des initialen Nutzungs-
verhaltens digitaler Vermdgensverwaltungen, unter Rickgriff auf Verhaltensdaten ex-
perimentell validiert werden. So wurde der Zusammenhang zwischen Anthropomor-
phismus und der initialen Nutzung aus Sicht des Interessenten untersucht. Anderer-
seits sollte Studie 3 Erkenntnisse fur die Ableitung praktischer Implikationen flir den
Anbieter einer digitalen Vermdgensverwaltung liefern. So wurde in Studie 2 das Auf-
treten eines Anthropomorphismus gemessen, welches durch eine menschenahnliche
Darstellung stimuliert wird. Die optische Darstellung kann nach der in Kapitel 3.3 dar-

gestellten Drei-Faktoren-Theorie von Epley/Waytz/Cacioppo (2007) jedoch nur einen

868 Der Begriff der Triangulation wird als aus dem strategischen Militarbereich stammende Metapher
verwendet, welche die genaue Positionsbestimmung eines Objektes mittels multipler Bezugspunkte
beschreibt; vgl. Lamnek/Krell (2016, S. 261). In der Literatur werden fir die Triangulation u.a. auch
die Begriffe ,Mixed Methods Research®, ,Multitrait-Multimethod Research® oder ,Konvergenzvalidie-
rung“ verwendet; vgl. Campbell/Fiske (1959); Hanson et al. (2005); Homburg/Schilke/Reimann
(2009).

869 \/gl. Homburg/Schilke/Reimann (2009, S. 174).
870 \/g. Peter (1981, S. 137-138).
871 Diekmann (2018, S. 346).



217

kleinen Teil der Entstehung von Anthropomorphismus beeinflussen.8”? Da der Anthro-
pomorphismus der Zuschreibung durch den Betrachter unterliegt, ist die Darstellung
das einzige Element, das durch den Hersteller in Form eines situativen Elements zur
Entstehung von Anthropomorphismus beeinflusst werden kann. So kdnnte eine men-
schendhnliche Darstellung die wahrgenommene Ahnlichkeit (perceived similarity) als
Teil der Elicited Agent Knowledge stimulieren und so positiv auf die Entstehung von
Anthropomorphismus wirken. Daher soll zur spateren Ableitung von Handlungsimpli-
kationen auch der Zusammenhang zwischen einer menschenéghnlichen Darstellung

und der initialen Nutzung gepruft werden.

Fir die Durchfihrung des Experiments sollte eine reale Entscheidungssituation her-
beigefuhrt werden. Auf diese Weise sollte einerseits eine Erhdhung der Reliabilitat und
Okologischen Validitat erzielt werden.®”3 Andererseits konnte durch die Einbeziehung
des tatsachlichen Verhaltens eine mogliche Intention-Behavior-Gap untersucht wer-
den. Als Intention-Behavior-Gap wird ein Abweichen des intendierten von dem tat-
s&chlichen Verhalten bezeichnet.8”4 Als Erganzung zu Studie 2 wurde daher die tat-
sachliche initiale Nutzungsentscheidung in Abhangigkeit von Anthropomorphismus so-
wie von der Menschenahnlichkeit der Darstellung einer experimentellen Untersuchung
unter Berucksichtigung von Verhaltensdaten unterzogen. Dazu sollten den Probanden
zwei digitale Vermdgensverwalter gezeigt werden, die sich hinsichtlich des Grades der
Menschenahnlichkeit bei der Darstellung ihres Konfigurationsprozesses unterschie-
den. Die Befragten bekamen dann die Moéglichkeit, sich fur die Nutzung eines der Sys-
teme zu entscheiden. Mithin sollte untersucht werden, ob die Entscheidung von der
wahrgenommenen Menschenahnlichkeit sowie dem Grad des Anthropomorphismus

beeinflusst wird. Es werden daher folgende Hypothesen aufgestellt:

872 \/gl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 867).
873 \/gl. Heeler/Ray (1972).
874 \/gl. Carrigan/Attalla (2001); Carrington/Neville/Whitwell (2014).
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H1e: Der Grad des Anthropomorphismus beeinflusst die Entscheidung fiir die

initiale Nutzung einer digitalen Vermogensverwaltung positiv.

H17: Der Grad der wahrgenommenen Menschenahnlichkeit beeinflusst die Ent-

scheidung fur die initiale Nutzung einer digitalen Vermoégensverwaltung positiv.

4.4.2 Methodische Grundlagen

Mit einem Experiment wird das Ziel verfolgt, im Rahmen einer kontrollierten Untersu-
chungssituation sowie unter Abschirmung externer Einflusse das Wirken eines expe-
rimentellen Stimulus (,Treatment®) auf eine abhéngige Variable zu untersuchen.®”®
Dazu wird eine unabhangige Variable manipuliert, um einen vermuteten Kausalzusam-
menhang zu prufen. Kernaufgabe bei der Durchfuhrung experimenteller Untersuchun-
gen ist die Bemuhung, ,fur die Datenerhebung Bedingungen zu schaffen, in denen nur
das Ursache-Wirkungs-Prinzip zwischen MalRnahme und Effekt zur Geltung kommen
kann“ [Kursivdruck im Original].8” Dies bedeutet nicht, dass neben der manipulierten
Variable nicht auch andere GroRRen einen Einfluss auf die abhangige Variable haben
kénnen.8”” Vielmehr sollen alle weiteren Faktoren, die nicht primar im Rahmen des
Experiments betrachtet werden, konstant gehalten und StoérgréfRen eliminiert wer-
den.8”® Dadurch wird erreicht, dass Art und Starke der vermuteten Kausalwirkung ein-
deutig feststellbar und messbar gemacht werden kénnen.8”® Um den Einfluss von Dritt-
variablen bestmdglich zu neutralisieren, erfolgt die Aufteilung der Probanden auf die
Versuchsgruppen nach Moglichkeit zufallig (Randomisierung).8° Dies macht das Ex-

periment zu der strengsten Form der Hypothesenpriifung.8

875 Vgl. Kromrey/Roose/Striibing (2013, S. 96).

876 Kromrey/Roose/Striibing (2013, S. 86).

877 \Vgl. Hammann/Erichson (2000, S. 181).

878 Fiir einen Uberblick (iber mégliche StérgroRen vgl. Schnell/Hill/Esser (2018, S. 195-196).
879 Vgl. Kromrey/Roose/Striibing (2013, S. 86).

880 \/gl. Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2009, S. 147); Diekmann (2018, S. 339).

881 vgl. Atteslander (2010, S. 177); Eschweiler/Evanschitzky/Woisetschlager (2007, S. 546).
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Ein Experiment liegt dann vor, wenn folgende Bedingungen erflllt sind:

e Die unabhangige Variable wird experimentell manipuliert (Ursache).
e Die Veranderung der abhangigen Variable wird gemessen (Wirkung).

e Die Storvariablen werden konstant gehalten oder eliminiert.882

Um durch ein Experiment Erkenntnisse zu gewinnen, werden zwei oder mehr Gruppen
miteinander verglichen, die sich hinsichtlich der Kategorie der unabhangigen Variable
voneinander unterscheiden.®8 Die Durchfliihrung kann im Rahmen einer speziell fur
den Untersuchungszweck herbeigefuhrten Situation (Laborexperiment) oder in mog-
lichst realitadtsnaher Umgebung (Feldexperiment) erfolgen.8* Der Vorteil des Laborex-
periments liegt in der regelmafig hohen internen Validitat, die auf die Moglichkeit zur
Kontrolle der Storfaktoren zurtickzufiihren ist.88 Darunter kann jedoch die externe Va-
liditat leiden, da sich die Resultate nicht immer uneingeschrankt auf das Verhalten von
Personen aul3erhalb des Experiments generalisieren lassen. Dies kann beispielsweise
auf den Hawthorne-Effekt zurickzufuhren sein, der eine Verhaltensanderung der Pro-
banden aufgrund des Wissens um die Teilnahme an einer wissenschaftlichen Unter-
suchung beschreibt.? Dieser EinbulRe der externen Validitat soll durch die Durchfih-
rung von Feldexperimenten in moglichst alltagsnahen Situationen der Probanden
Rechnung getragen werden.88” Durch das Agieren der Probanden in der natiirlichen
Umgebung, wird eine Reduktion der Reaktivitatseffekte angestrebt. Problematisch er-
scheint hierbei jedoch die Kontrolle weiterer beeinflussender Faktoren, ohne in die Le-
bensgewohnheiten der Probanden einzugreifen, was wiederum die interne Validitat

infrage stellt.88

882 \/gl. Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2009, S. 146); Hammann/Erichson (2000, S. 182); Paier (2010,
S. 35); Schnell/Hill/Esser (2018, S. 200).

883 \/g|. Bdhler (2004, S. 43); Diekmann (2018, S. 329).
884 \/gl. Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2009, S. 149).
885 \/gl. Schnell/Hill/Esser (2018, S. 201).

86 \/gl. Diekmann (2018, S. 341).

887 \Vgl. Kromrey/Roose/Striibing (2013, S. 89).

888 \/gl. Schnell/Hill/Esser (2018, S. 201).
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Ziel dieser Arbeit ist die Untersuchung der Wirkung von aus der Darstellung resultie-
rendem Anthropomorphismus auf das initiale Nutzungsverhalten eines digitalen Ver-
mogensverwaltungssystems. Speziell sollte in der dritten Studie zur Validierung der
vorherigen Ergebnisse der Zusammenhang zwischen einer menschenahnlichen Dar-
stellung und dem erst daraus resultierenden Anthropomorphismus auf die initiale Nut-
zung des Systems gepruft werden. Ziel der Untersuchung war somit nicht die Einbe-
ziehung moglichst vieler Faktoren, die einen Einfluss auf die initiale Nutzung haben
konnten. Vielmehr sollte der jeweils zu untersuchende Wirkungspfad isoliert betrachtet
werden. Aus diesem Grund wurde im Rahmen der dritten Studie ein kontrolliertes La-

borexperiment durchgefuhrt.

4.4.3 Aufbau und Durchfihrung des Experiments
4.4.3.1 Manipulation

Da der Gegenstand des Experiments die Interaktion der Nutzer mit einem digitalen
System war, lag ein Konzepttest vor. Dieser gehort zur Kategorie der Produkttests, ist
diesem aber zeitlich vorgelagert, da die Teilnehmer kein physisch vorliegendes Pro-
dukt bewerteten, sondern eine Konzeption, die in Form einer grafischen Darstellung
zum Ausdruck gebracht wurde.®° Im Gegensatz zu Studie 2, die sich auf die initiale
Nutzungsintention beschrankte, sollte in der dritten Erhebung eine tatséchliche Ent-
scheidung fur einen digitalen Vermdgensverwalter getroffen werden. Es ging somit
nicht um die Bewertung unterschiedlicher Faktoren bezogen auf ein Szenario, sondern
um die Entscheidung fur eine der zur Verfigung stehenden Mdglichkeiten. Folglich
wurde, um eine maoglichst realitatsgetreue Situation zu simulieren, in der Nutzer die
Wahl zwischen verschiedenen Anbietern haben, auf ein Within-Subject Design zurtick-
gegriffen.8% Dazu wurden, im Gegensatz zum Between-Subject Design, das nur eine
Manipulation pro Proband vorsieht,®' den Probanden beide zur Verfligung stehenden

digitalen Vermdgensverwalter gezeigt und nach jedem gezeigten Stimulus der Grad

889 \/gl. Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2009, S. 150).
8% \/gl. Charness/Gneezy/Kuhn (2012, S. 2).
81 Vgl. Erlebacher (1977, S. 212).
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des Anthropomorphismus sowie der wahrgenommenen Menschenahnlichkeit der Dar-
stellung erhoben.®%2 Die grafische Darstellung der beiden digitalen Vermdgensverwal-
ter erfolgte analog zu Studie 2.8% Um Verzerrungen (beispielsweise durch eine zu
starke Gewichtung des zuletzt gesehenen Stimulus) zu vermeiden, erfolgte die Wahl
des zuerst gezeigten Stimulus in randomisierter Reihenfolge. Nach der Prasentation
des jeweiligen Stimulus wurden der Grad des Anthropomorphismus sowie die wahr-
genommene Menschenahnlichkeit der Darstellung erhoben (vgl. hierzu Kapitel
4.4.3.4). Im nachsten Schritt wurde eine Anreizkompatibilitdt zwecks weiterer Durch-

fuhrung des Experiments geschaffen.

4.4.3.2 Anreizkompatibilitat

Grundlage der zu treffenden Entscheidung war das Schaffen eines Anreizes. Die digi-
tale Vermogensverwaltung basiert auf der Kapitalanlage am Finanzmarkt. Aus diesem
Grund wurde es als nicht ausreichend angesehen, eine Entscheidung im Rahmen fiktiv
anzulegenden Geldes zu untersuchen. Stattdessen sollte den Probanden das Geflhl
vermittelt werden, ihre Entscheidung basierend auf realem Geld zu treffen.

Kirchler/Lindner/Weitzel (2018), Kuhnen (2015) und Shiv et al. (2005) untersuchten
finanzielle Entscheidungen, indem die Probanden einen zur Verfligung gestellten
Geldbetrag einer realen Wahrung investieren sollten.8* Das Verwenden eines festge-
legten Geldbetrages (in einer realen Wahrung) birgt jedoch das Risiko unterschiedli-
cher Wahrnehmungen des Wertes durch die Probanden. So kénnte beispielsweise ein
Geringverdiener einem Betrag von 100 Euro eine héhere Bedeutung beimessen als
eine vermdgende Person. Dies kénnte verschiedene Risikobereitschaften zur Folge
haben, was zu Verzerrungen in der Messung des initialen Nutzungsverhaltens fuhren
konnte. Um diesem Problem zu begegnen, sollte eine Situation geschaffen werden,
durch die sich die unterschiedlichen Wahrnehmungen des zur Verfligung stehenden

Betrages einander angleichen.

892 F{ir eine Ubersicht tiber verschiedene (quasi-) experimentelle Designs vgl. Campbell/Stanley (1963).
893 Vgl. Kapitel 4.3.4.1.
8%4 \/gl. Kirchler/Lindner/Weitzel (2018); Kuhnen (2015); Shiv et al. (2005).
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Dazu wurde zunachst von der expliziten Benennung einer konkreten Wahrung (bei-
spielsweise Euro) Abstand genommen. Stattdessen wurden die Betrage lediglich als
,Geldeinheiten bezeichnet. Dadurch sollte die bestehende Wertvorstellung aufgrund

des Bezugs zur Wahrung Euro reduziert werden.

Aulerdem bekamen die Probanden vor der eigentlichen Entscheidung eine Aufgabe
gestellt, durch deren Bewaltigung sie sich die notwendigen Geldeinheiten verdienen
konnten. In Anlehnung an Baumeister et al. (1998), sollten Probanden in einem kurzen
Textabschnitt die Anzahl der ,e“-Buchstaben zéhlen.®% Als Textabschnitt wurde die
Definition der digitalen Vermogensverwaltung gewahlt, die die Probanden bereits zu
Beginn der Studie gelesen hatten. Dies ermoglichte den Probanden neben der Bewal-
tigung der Aufgabe, sich noch einmal die zugrundeliegende Definition zu vergegen-
wartigen. Die Aufgabe selbst stand nicht im Bezug zu den Inhalten des Experiments.
Ziel der Aufgabe war vielmehr, die Probanden sich die im nachsten Schritt anzulegen-
den Geldeinheiten erarbeiten zu lassen. Dadurch konnte sichergestellt werden, dass
jeder der Teilnehmer den gleichen Arbeitsaufwand fir den Erhalt der Geldeinheiten
hatte, folglich auch eine vergleichbare Wertvorstellung Uber die Geldeinheiten
herrschte. Insgesamt waren 90 ,e“-Buchstaben zu zahlen. Um nicht zu viele Proban-
den aufgrund eines falschen Ergebnisses bereits an dieser Stelle herausfiltern zu mus-
sen, wurden Angaben mit bis zu 10% Abweichung nach unten noch akzeptiert, da nicht
das richtige Ergebnis im Vordergrund stand, sondern lediglich der Arbeitsaufwand. Bis
zu dieser Grenze wurde ein vergleichbarer Aufwand unterstellt. Teilnehmer, die eine
Zahl aulderhalb dieses Bereiches angaben, wurden von der weiteren Teilnahme an der
Studie ausgeschlossen. Fir die Nennung einer Zahl im tolerierten Bereich bekamen

die Probanden 10.000 Geldeinheiten gutgeschrieben.

Den Probanden wurde anschlielRend mitgeteilt, dass 10% von ihnen diese Geldeinhei-
ten (in einem Bezugsverhaltnis von 0,001) in Euro gewinnen konnten. So flhrten
Charness/Gneezy/Halladay (2016) aus, dass das Auszahlen eines Betrages an eine

zufallig ausgewahlte Teilgruppe der Befragten im Vergleich zur Auszahlung an jeden

895 Vgl. Baumeister et al. (1998).
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einzelnen Probanden nicht zu einer Beeinflussung der Risikowahrnehmung flhre, son-
dern vielmehr die gleiche — wenn nicht sogar eine gréRere — Effektivitit aufweise.8%
Far den Fall einer moglichen Auszahlung im Gewinnfall, wurden die Probanden am
Ende des Experiments nach ihrer E-Mail-Adresse gefragt.8%” Sodann schloss sich die

experimentelle Entscheidungssituation an.

4.4.3.3 Herbeifuhrung einer Entscheidungssituation

Um im Rahmen des Experiments Verhaltensdaten zu erheben, sollte eine Situation
geschaffen werden, in der die Probanden tatsachlich Uber die Kapitalanlage mittels
eines digitalen Vermogensverwalters entscheiden konnten. Dazu wurde den Teilneh-
mern im Anschluss an die Bereitstellung der notwendigen Geldeinheiten erklart, dass
die Verlosung des erarbeiteten Betrages am 31.03.2021 stattfinden wirde. Bis dahin
hatten sie die Moglichkeit, das Geld von einem der gezeigten digitalen Vermogensver-
walter anlegen zu lassen. Um einen Zwang zur Wahl eines digitalen Vermogensver-
walters zu vermeiden, bestand zudem die Moéglichkeit, das Geld bis zum Ende des
Jahres nicht verwalten zu lassen. Durch das zeitversetzte Stattfinden der Verlosung —
unabhangig von der Entscheidung fir oder gegen die zwischenzeitliche Vermogens-
verwaltung durch den Algorithmus — sollte eine Beeinflussung der Entscheidung durch
ein Delay Discounting®® verhindert werden. Wenn ein Delay Discounting vorliegt, neh-
men Probanden bei zwei objektiv gleichen Optionen die in der Zukunft liegende Option
weniger wertvoll wahr als die zeitnah stattfindende Option.8%° In diesem Fall hatten
Probanden die sofortige Teilnahme am Gewinnspiel ohne Verwaltung der zeitversetz-

ten Teilnahme aufgrund der zwischenzeitlichen Vermégensverwaltung vorziehen kon-

8% \/gl. Charness/Gneezy/Halladay (2016). Diese Auszahlungsmethode wurde bspw. auch von
Beaud/Willinger (2015); Charness/Gneezy (2010); Kirchler/Lindner/Weitzel (2018) angewendet.

897 Die Erhebung der E-Mail-Adresse stellt ein personenbezogenes Merkmal dar. Aus diesem Grund
wurden die Probanden zu Beginn der Erhebung Uber ihre Rechte nach der DSGVO belehrt. Flr
weitere Informationen zum Versuchsaufbau vgl. Kapitel 4.4.3.4.

898 |n diesem Zusammenhang wird auch auf den Begriff des Intertemporal Discounting zuriickgegriffen;
vgl. Kenning (2020, S. 180).

899 v/gl. Bartels/Urminsky (2011). Fir weitere Informationen zum Delay Discounting vgl. Chen/Ng/Rao
(2005); Green/Fry/Myerson (1994); Green/Myerson (2004); Kenning (2020, S. 180-182); Read et al.
(2005).
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nen, was eine Verzerrung der Daten zur Folge gehabt hatte. Zudem mussten die Pro-
banden sich durch das zeitversetzt stattfindende Gewinnspiel aktiv mit der Frage aus-
einandersetzen, was zwischenzeitlich mit ihrem Geld passieren sollte. Dadurch sollte
ein moglicher Status Quo Bias, also eine Praferenz fur den Erhalt der aktuellen Situa-
tion,®%° reduziert werden. Durch die — unabhangig von der Entscheidung — zeitversetzt
stattfindende Verlosung, konnten die Probanden ihre Entscheidung ausschliel3lich ba-

sierend auf ihrer Praferenz gegenuber den dargestellten Vermogensverwaltern treffen.

90 \/gl. Kahneman/Knetsch/Thaler (1991, S. 197-199). Fur weitere Informationen zum Status Quo Bias
vgl. Beck (2014, S. 163-170); Kahneman/Knetsch/Thaler (1991); Kim/Kankanhalli (2009);
Samuelson/Zeckhauser (1988).
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4.4.3.4 Zusammenfassender Aufbau und Durchfihrung des Experiments

Um Uber die in Studie 2 untersuchte Intention zur initialen Nutzung hinaus reale Ver-
haltensdaten zu erheben, nahmen n=122 Probanden im Zeitraum vom 26.02.2021 bis
06.03.2021 an der Erhebung teil. Damit lag die Anzahl befragter Probanden Gber dem
a priori berechneten erforderlichen Stichprobenumfang von n=88.%°" Die Akquisition
erfolgte einerseits Uber soziale Netzwerke, andererseits im Umfeld des Verfassers.
Nach einer kurzen Einleitung erfolgte eine Belehrung zur Datenverarbeitung nach der
DSGVO. Analog zu Studie 2 wurde den Probanden zunachst eine Definition der digi-
talen Vermogensverwaltung gezeigt, gefolgt von Kontroll- und Einleitungsfragen. So-
dann folgte die experimentelle Behandlung in Form der Prasentation des Stimulusma-
terials in randomisierter Reihenfolge. Fur die anschlieRende Erhebung des Grades an
Anthropomorphismus wurde, wie schon in Studie 2, die angepasste Skala von
Kim/McGill (2011) verwendet (Cronbachs-Alpha: 0,715).92 Die Messung der Men-
schenahnlichkeit der Darstellung erfolgte unter Ruckgriff auf drei Items der Skala von
Kiesler et al. (2008), die fur den Untersuchungskontext angepasst wurde (Cronbachs-
Alpha: 0,903).%%3 Schliellich wurden die Probanden gebeten, im Rahmen der in Kapitel
4.4.3.2 beschriebenen Aufgabe die fir das Experiment notwendigen Geldeinheiten zu
erspielen. Den Teilnehmern wurde daraufhin erklart, dass die Verlosung des erarbei-
teten Betrages am 31.03.2021 stattfinden wiirde. Bis dahin hatten sie drei Mdglichkei-
ten: Sie konnten ihr Geld durch einen der beiden digitalen Vermoégensverwalter anle-
gen oder ihr Geld bis zum Zeitpunkt des Gewinnspiels nicht verwalten lassen. Nach
erfolgter Entscheidung fur eine der drei Optionen wurden die Demographika der Pro-
banden erhoben, inklusive der E-Mail-Adresse zum Zwecke der freiwilligen Teilnahme
am Gewinnspiel. SchlieRlich wurde den Probanden fir ihre Teilnahme gedankt und

das Experiment beendet. Im Anschluss wurde basierend auf der tatsachlichen Rendite

%1 Der erforderliche Stichprobenumfang wurde mithilfe des Programms G*Power errechnet (Effekt-
starke=0,3; Alpha=0,05; Power=0,8). Vgl. zu den der Berechnung zugrundeliegenden Parametern
Cohen (1988, S. 80); (1992, S. 156-157); Erdfelder/Faul/Buchner (1996); Faul et al. (2007); Mayr et
al. (2007, S. 57-58).

%02 \/gl. Kim/McGill (2011, S. 97).

93 v/gl. Kiesler et al. (2008, S. 174). Die Skala bestand aus den ltems ,,menschenédhnlich®, ,lebensecht*,
»,maschinendhnlich” (reverse, wurde entfernt um Cronbachs Alpha zu verbessern), ,nattirlich”.
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einer moglichen Vermogensverwaltung die Auszahlung an 10% der ausgelosten Teil-

nehmer vorgenommen.®®* Abbildung 24 fasst den Aufbau des Experiments grafisch

Zusammen.
 Definition zur digitalen Vermoégensverwaltung
Einflihrung » Datenschutzbelehrung
» Kontroll und -Einleitungsfragen

» Randomisierte Prasentation des Stimulus 1

» Erhebung ,Grad des Anthropomorphismus® und
~wahrgenommene Menschenahnlichkeit*
Experimentelle

Behandlung
* Randomisierte Prasentation des Stimulus 2
» Erhebung ,Grad des Anthropomorphismus“ und
~wahrgenommene Menschenahnlichkeit*
Aufgabe zum Erarbeiten von Geld
Geldanlage
und 9 » Entscheidung fur einen digitalen
Abschluss Vermdgensverwalter

* Auszahlung

Abbildung 24: Studie 3 — Aufbau des Experiments

94 Fir die Bestimmung der Rendite wurde sich an der Entwicklung des MSCI World Index orientiert.
Dieser stellt in Form von ETFs ein von digitalen Vermogensverwaltungen regelmafig gewahltes In-
vestitionsziel dar. Die Rendite Uber den Zeitraum betrug 2,87%. Die Probanden wurden Uber die
dem Experiment zugrundeliegende Orientierung an dem Index zur Berechnung der Rendite infor-
miert, um einer moglichen Verletzung der No-Deception Norm, die Vermeidung bewusst irrefuhren-
der Behauptungen bei Experimenten (vgl. Barrera/Simpson (2012, S. 386)), vorzubeugen. So konnte
die Validitat der Ergebnisdaten gewahrleistet werden.
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4.4.3.5 Datenbereinigung und Zusammensetzung der Stichprobe

Um eine hohe Datenqualitat sicherzustellen, wurde zunachst eine Bereinigung des
Datensatzes vorgenommen. Dazu wurden zunachst die Probanden aus der weiteren
Auswertung ausgeschlossen, die angaben, in ihrem Antwortverhalten durch die Covid-
19-Pandemie beeinflusst worden zu sein. Dartber hinaus wurden mangels unbe-
schrankter Geschaftsfahigkeit nur die Antworten von Probanden gewertet, die alter als
18 Jahre alt waren. Eine Mindestdauer bei der Bearbeitung wurde nicht vorgesehen,
da im Vergleich zu Studie 2 die Gesamtbearbeitung der dritten Studie deutlich kirzer
ausfiel, was eine Bereinigung nach Mindestbearbeitungsdauer nicht sinnvoll erschie-
nen liel3. Stattdessen wurde der Datensatz manuell auf Straightlining untersucht. Je-
doch wurde eine zeitliche Obergrenze fur die Bearbeitung festgelegt, da bei einer Be-
arbeitungsdauer von uber 30 Minuten die Wirkung der Manipulation nicht mehr sicher-
gestellt werden konnte. Da Gegenstand der Studie die isolierte Betrachtung der Wir-
kungen des Anthropomorphismus sowie der wahrgenommenen Menschenahnlichkeit
auf die initiale Nutzung einer digitalen Vermogensverwaltung war, wurden die Befrag-
ten, die sich gegen die generelle Nutzung einer digitalen Vermogensverwaltung ent-
schieden hatten, aus dem Datensatz entfernt. Mittels eines Filters im Fragebogen
wurde bei diesen Befragten anschlieliend erhoben, ob sie sich mdglicherweise flr ei-
nen anderen digitalen Vermodgensverwalter entschieden hatten, sofern noch weitere
Darstellungen zur Auswahl gestanden hatten. Diese Frage wurde von keinem der Be-
fragten bejaht, weshalb die Eliminierung dieser Datensatze als geeignet erschien. Nur
so konnte eine Ergebnisverzerrung vermieden und stattdessen sichergestellt werden,
dass die Entscheidung allein aufgrund des Grades des Anthropomorphismus und nicht
aufgrund individueller Anlagepraferenzen oder einer generellen Ablehnung der digita-
len Vermdgensverwaltung getroffen wurde. Die weitere Datenbereinigung wurde be-
reits wahrend der Erhebung durchgeflhrt. So konnten, wie in Kapitel 4.4.3.2 bereits
ausgefuhrt, nur die Teilnehmer das Experiment bis zum Ende durchfihren, die die
Aufgabe zur Gewahrleistung der Anreizkompatibilitat durch Angabe einer Zahl im to-

lerierten Bereich erfolgreich bewaltigten.

Nach der Datenbereinigung gingen n=90 Datensatze in die weitere Auswertung ein.

Die Anzahl der Datensatze nach Bereinigung spricht abermals fur eine strenge Daten-
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bereinigung, liegt jedoch noch immer tUber dem in Kapitel 4.4.3.4 berechneten Min-
destumfang der Stichprobe. Die zugrundeliegende Stichprobe soll im Folgenden be-

schrieben werden.

Obgleich an der Befragung Personen zwischen 18 und 72 Jahren teilnahmen, lag das
durchschnittliche Alter der Befragten unter dem in Studie 2 (MW=30,38, Med=27, Stan-
dardabweichung=10,91).

Diese Daten spiegelten sich auch im Bildungsabschluss der Befragten wider. So ver-
fugten 28,9% der Befragten Uber einen Masterabschluss (bzw. Diplom oder Staats-
examen). 27,8% der Teilnehmer gaben an, dass das Abitur ihr hochster Bildungsab-
schluss sei. Etwas mehr als ein Viertel der Probanden (25,6%) verfugten Uber einen
Bachelorabschluss. Promoviert waren 3,3% der Befragten. Abbildung 25 fasst die Bil-

dungsabschlusse der Befragten zusammen.

Bildungsabschluss

Masterabschluss I 23,9
Abitur | — 27,8
Bachelorabschluss I 25,6
Abgeschlossene Berufsausbildung | 3,9
Realschulabschluss I 5,6
Promotion [N 3,3

Angaben in %, (n=90) 0 5 10 15 20 25 30 35

Abbildung 25: Studie 3 — Bildungsabschluss der Befragten

Den groRten Anteil der Stichprobe stellten Studenten dar (46,7%). Darlber hinaus be-
fanden sich 32,2% der Teilnehmer in einem Angestelltenverhaltnis. 10% der Proban-
den gaben an, selbsténdig zu sein. Abbildung 26 gibt einen Uberblick tiber die Be-

schaftigungsverhaltnisse der Studienteilnehmer.
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Beschaftigungsverhaltnis

SOGCh7e |y
Arbeitnehmer/in I 32,2

Selbstandig NN 10
Nicht erwerbstatig I 4,4

Beamter/in M 4,4

Rentner/in, im Vorruhestand W 1,1
Sonstiges W 1,1

Angaben in %, (n=90) 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Abbildung 26: Studie 3 — Beschéftigungsverhiltnis der Befragten

Schliellich wurde auch das Gesamtvermogen®® der Studienteilnehmer erfasst. Im
Gegensatz zu Studie 2 machten hier nur 7,8% der Befragten keine Angabe zu ihrem
Vermogen. 24,4% der Befragten gaben an, Uber ein Vermogen bis 10.000 Euro zu
verfigen. Ein Vermdgen zwischen 10.000 Euro und 25.000 Euro besalien 23,3% der
Teilnehmer. Knapp uber ein Viertel der Befragten (21,1%) gab an, ein Vermdgen zwi-
schen 25.000 Euro und 50.000 Euro zu haben. Uber ein Vermdgen im Bereich von
100.000 Euro und 500.000 Euro verfugten 13,3% der Probanden. 2,2% der Teilneh-
mer gaben an, Uber ein Vermogen von mehr als einer Million Euro zu verfligen. Die

Ergebnisse werden in der folgenden Abbildung 27 dargestellt.

905 Dem Gesamtvermogen lag dabei dieselbe Definition wie in Studie 2 zugrunde.
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Vermogen

Bis 10.000 € I 24,4
10.000-25.000 € I 23,3
25.000-50.000 € I 21,1

50.000-100.000 € N c,7
100.000-500.000 € NN 13,3
500.000 - 1.000.000€ 1M 1,1
GroRer als 1.000.000 € M 2,2
Keine Angabe NN 7,3
0 5 10 15 20 25 30

Angaben in %, (n=90)

Abbildung 27: Studie 3 — Vermogen der Befragten

Schliellich machten die Befragten noch eine Angabe Uber ihr Anlageverhalten am Ka-
pitalmarkt. Dabei gaben 90% der Teilnehmer an, bereits darliber nachgedacht zu ha-
ben, ihr Geld am Kapitalmarkt anzulegen. Umgesetzt hatten dies bereits 55,6% aller
Teilnehmer. Diese Ergebnisse werden in Abbildung 28 dargestellt. Sodann konnte mit

der Datenanalyse und -auswertung begonnen werden.

Haben Sie schon einmal liberlegt, Haben Sie schon einmal Geld am
Geld am Finanzmarkt anzulegen? Finanzmarkt angelegt?

10%
56%
mJa ® a3
Nein 24% Nein
90%

Abbildung 28: Studie 3 — Anlageverhalten der Befragten
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4.4.4 Datenanalyse und -auswertung

Zur Erlangung valider und reliabler Ergebnisse war zunachst die Prufung eines Erfolgs
der Manipulation erforderlich. Dazu wurden die Mittelwerte des Anthropomorphismus
und der wahrgenommenen Menschenahnlichkeit auf signifikante Unterschiede zwi-
schen der Bewertung von Stimulus 1 und Stimulus 2 untersucht. Dazu wurde ein t-
Test auf Mittelwertunterschiede durchgefuhrt, der einen signifikanten Unterschied zwi-
schen der Bewertung des Anthropomorphismus bei Stimulus 1 (MW=4,94; SD=1,29)
und Stimulus 2 (MW=3,37; SD=1,27) zeigte (t=-7,435; p<0,001). Auch hinsichtlich der
Bewertung der wahrgenommenen Menschenahnlichkeit lag ein signifikanter Unter-
schied (t=-12,170; p<0,001) zwischen Stimulus 1 (MW=5,44; SD=1,38) und Stimulus
2 (MW=3,00; SD=1,34) vor.

Ziel der anschliellenden statistischen Auswertung war zunachst die Prufung eines
moglichen Zusammenhangs zwischen der Hohe des Anthropomorphismus bezogen
auf die Darstellung des digitalen Vermogensverwalters und der Entscheidung flur die
initiale Nutzung des jeweils starker anthropomorphisierten digitalen Vermogensverwal-
ters. Dazu wurde die unabhangige Variable, je nach hdherem Grad des Anthropomor-
phismus basierend auf der jeweiligen Darstellung, binar codiert. Somit unterlagen so-

wohl abhangige als auch unabhangige Variable einem nominalen Skalenniveau.

Zur anschlie®enden Prifung eines Zusammenhangs zwischen dem auf die Darstel-
lung bezogenen Grad des Anthropomorphismus und der Wahl des jeweiligen digitalen
Vermogensverwalters wurde eine Kontingenzanalyse durchgefiihrt. Bei Vorliegen ei-
nes nominalen Skalenniveaus eignet sie sich dazu, Ergebnisse einer Erhebung auf

systematische und nicht zuféllige Zusammenhénge zu untersuchen.9%

Zur Durchflhrung des Tests wurde zunachst der Grad des Anthropomorphismus flr
jeden der beiden gezeigten Stimuli berechnet. Daraufhin wurde in einer neuen Vari-
able fir jeden Probanden berechnet, welcher digitale Vermégensverwalter basierend
auf seiner Darstellung starker anthropomorphisiert wurde. Lediglich 23 Probanden be-
werteten den Anthropomorphismus bei ,Robo-Advisor 1“ hdher, wahrend 67 Proban-

den ,Robo-Advisor 2“ starker anthropomorphisierten (vgl. Tabelle 22, S. 232).

906 Backhaus et al. (2018, S. 338).
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Es zeigte sich, dass 85,1% der Probanden, die ,Robo-Advisor 2“ starker anthropomor-
phisierten, sich auch fur eine Vermdgensverwaltung durch diesen entschieden. Von
den Probanden, die den Anthropomorphismus bei der Darstellung von ,,Robo-Advisor
1“ hdher bewerteten, entschieden sich nur 34,8% fur diesen Robo-Advisor. Tabelle 22

stellt die Ergebnisse Uberblicksartig dar.

Entschei_plung Entscheidung Entscheidung
fir RA fiir RA1 fiir RA 2 Gesamt
Grad des (2 ) (Abs.)
Anthr. < D\
Anzahl (Abs.) 8 15 23
1>2 Erw. Anzahl (Abs.) 4,6 18,4 23
% von ,,1 > 2¢ 34,8 65,2 100
Anzahl (Abs.) 10 57 67
2>1 Erw. Anzahl (Abs.) 13,4 53,6 67
% von ,,2 > 1“ 14,9 85,1 100

Tabelle 22: Studie 3 — Kreuztabelle der Ergebnisse des Experiments — Anthropomorphismus

Im nachsten Schritt wurde Gberprift, ob die Unterscheidung statistisch signifikant war,
sich somit die festgestellte Unterscheidung von der Stichprobe auf die Grundgesamt-

heit Ubertragen liel3.

Zur Prufung der Hypothese wurde zunachst ein Chi-Quadrat Test durchgefuihrt. Dabei
handelt es sich um eine der gangigsten statistischen Auswertungsmethoden, mit dem
die Abweichung einer empirischen von einer angenommenen theoretischen Verteilung

untersucht werden kann.®%’
Der Chi-Quadrat Test wird Uber folgende Formel berechnet:

(Beobachtete Haufigkeit — Erwartete Haufigkeit)?
Erwartete Haufigkeit

pr

907 Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2009, S. 223).
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Die Auswertung des Tests deutete darauf hin, dass die Hypothese Ho (der Unterschied
ist zufallig) mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% abgelehnt werden konnte (Chi-
Quadrat (1) = 4,220, p<0,05).

FUr eine verlassliche Interpretation der Ergebnisse des Chi-Quadrat Tests wird in der
Literatur oftmals eine erwartete Zellhaufigkeit > 5 gefordert.®%® Zwar wird dieses Krite-
rium nicht immer als zwingend angesehen; liegen aber starke Asymmetrien der Rand-
verteilungen vor, wird die Anwendung des exakten Tests nach Fisher empfohlen.%%®
Da dieser Test aufgrund seiner Komplexitat nur fur kleinere Kontingenztafeln geeignet
ist, wird er seltener angewendet als der Chi-Quadrat Test, obwohl er von allen Tests
die besten Glteeigenschaften aufweist.®'® Im Gegensatz zum Chi-Quadrat-Test be-
ruht er nicht nur auf einer Approximation, sondern berechnet die tatsachliche Wahr-
scheinlichkeit.®"" Auch dem exakten Test nach Fisher zufolge war die Hypothese Ho
auf 5%-Niveau abzulehnen. Somit konnte das bereits durch den Chi-Quadrat Test er-

rechnete Ergebnis bestatigt werden.

Im nachsten Schritt sollte die Wirkung der wahrgenommenen Menschenahnlichkeit der
Darstellung auf die initiale Nutzung des jeweils hoher eingestuften digitalen Vermo-
gensverwalters untersucht werden. Analog zum eben ausgeflihrten Vorgehen, wurde
erneut eine neue Variable, je nach starkerer Wahrnehmung der Menschenahnlichkeit
der Darstellung berechnet. Insgesamt nahmen lediglich 9 Probanden ,,Robo-Advisor
1“ menschenahnlicher wahr, wahrend 81 Probanden ,Robo-Advisor 2“ mit einer hohe-

ren Menschenahnlichkeit bewerteten.

77,8% der Probanden, die eine grélere Menschenahnlichkeit bei ,Robo-Advisor 1*

wahrnahmen, entschieden sich fir eine Vermogensverwaltung durch dieses System.

%8 Kuckartz et al. (2013, S. 90).
909 Backhaus et al. (2018, S. 350).
91 Hartung/Elpelt/Kiésener (2012, S. 416).

911 Auf weitere Ausfiihrungen zur Funktion des exakten Tests nach Fisher wird aufgrund seiner Kom-
plexitat verzichtet. Fur weitere Informationen zum Test vgl. Raymond/Rousset (1995).
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Fir eine Vermdgensverwaltung durch ,Robo-Advisor 2 entschieden sich von den Pro-
banden, die diesen digitalen Vermdgensverwalter menschenahnlicher wahrnahmen,
86,4%. Die Ergebnisse werden in Tabelle 23 (S. 234) dargestellt.

Entscheidung Entscheidung Entscheidung
fir RA fiir RA1 fiir RA 2 Gesamt
Grad der @ (o) (Abs.)
wahr. Mensch: < <~
Anzahl (Abs.) 7 2 9
1>2 Erw. Anzahl (Abs.) 1,8 7,2 9
% von ,,1 > 2% 77,8 22,2 100
Anzahl (Abs.) 11 70 81
2>1 Erw. Anzahl (Abs.) 16,2 64,8 81
% von ,,2 > 1“ 13,6 86,4 100

Tabelle 23: Studie 3 — Kreuztabelle der Ergebnisse des Experiments — Wahrgenommene Men-
schenahnlichkeit

Die Prifung der Abhangigkeit wurde ebenfalls mittels eines Chi-Quadrat Tests nach
Pearson durchgeflihrt. Die Ergebnisse zeigten, dass die Nullhypothese mit einer
Wahrscheinlichkeit von 0,1% abgelehnt werden konnte (Chi-Quadrat (1) = 20,864,
p<0,001). Auch hier wurde aufgrund der erwarteten Zellhaufigkeit, die in einem Fall
< 5 betrug, der exakte Test nach Fisher durchgefihrt. Durch diesen Test lie3 sich die

Signifikanz auf 0,1%-Niveau bestatigen.

4.4.5 Interpretation der Ergebnisse und Zusammenfassung der Experimentalstudie

Studie 3 hatte eine zweifache Funktion: Einerseits sollte das tatsédchliche Nutzungs-
verhalten durch die Untersuchung eines Zusammenhangs zwischen Anthropomor-
phismus und initialer Nutzung bertcksichtigt werden. Andererseits sollte die Studie
mittels der Analyse eines Zusammenhangs zwischen der Menschenahnlichkeit der
Darstellung und der initialen Nutzung Erkenntnisse hinsichtlich der Ableitung prakti-

scher Implikationen fur einen Anbieter einer digitalen Vermdgensverwaltung liefern.
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Zunachst sollten die Ergebnisse der Studie 2, die Wirkung des Anthropomorphismus
im Rahmen des initialen Nutzungsverhaltens bei der digitalen Vermogensverwaltung,
bestatigt werden. Dazu wurde mittels einer Kontingenzanalyse der Zusammenhang
zwischen der héheren Bewertung des Anthropomorphismus zweier digitaler Vermo-
gensverwalter und der Entscheidung fur das jeweils hdher bewertete System gemes-
sen. Im Ergebnis konnte eine signifikante Beeinflussung der initialen Nutzung durch
den Anthropomorphismus nachgewiesen werden. Diese Ergebnisse bestétigen die
Resultate aus Studie 2, bei der ebenfalls ein Unterschied in der initialen Nutzungsin-
tention, je nach Grad des Anthropomorphismus, festgestellt werden konnte. In Bezug
auf die Triangulation konnte Studie 3 damit einen Beitrag zur Konvergenzvalidierung

der Ergebnisse aus Studien 1 und 2 leisten.

Die Relevanz der zweiten Funktion von Studie 3 ergab sich daraus, dass der Anbieter
einer digitalen Vermogensverwaltung zur Entstehung von Anthropomorphismus beim
Nutzer nur durch eine menschenahnliche Gestaltung der Darstellung des Systems bei-
tragen kann. Deshalb sollte Studie 3 Erkenntnisse in Bezug auf den Zusammenhang
zwischen der wahrgenommenen Menschenahnlichkeit der Darstellung und der initia-
len Nutzung der digitalen Vermdgensverwaltung liefern, die eine Grundlage fur die Ab-
leitung praktischer Handlungsimplikationen liefern kdnnte. Im Ergebnis konnte ein sig-
nifikanter Zusammenhang nachgewiesen werden. So entschieden sich im Rahmen
dieser Erhebung 86% der Teilnehmer, die ,Robo-Advisor 2“ menschenahnlicher wahr-

nahmen, auch fir eine Vermogensverwaltung durch dieses System.

Ein Vergleich des Anteils an Probanden, die ,Robo-Advisor 2“ menschenahnlicher
wahrnahmen, mit denen, die ,Robo-Advisor 2“ starker anthropomorphisierten, zeigt,
dass nicht bei allen Teilnehmern eine hohere wahrgenommene Menschenahnlichkeit
zu einem starkeren Anthropomorphismus fluhrt. So anthropomorphisierten lediglich
74% der Teilnehmer ,Robo-Advisor 2“ starker, wahrend dieses System von 90% der
Teilnehmer menschenahnlicher wahrgenommen wurde. Die Entstehung von Anthro-
pomorphismus scheint daher nicht nur durch die Darstellung der Benutzeroberflache
stimuliert zu werden, sondern auch von weiteren Faktoren abhangig zu sein. Dies be-
statigt die Annahmen der Drei-Faktoren-Theorie von Epley/Waytz/Cacioppo (2007) zur
Entstehung von Anthropomorphismus, nach der die wahrgenommene Ahnlichkeit zwi-

schen Betrachter und betrachtetem Objekt als situatives Element der Elicited Agent
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Knowledge nur einen Teilbereich der Determinanten zur Entstehung von Anthropo-

morphismus (neben Effectance Motivation und Sociality Motivation) darstellt.%'?

912 \/gl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 867).



237

5 Diskussion der Ergebnisse und Schlussfolgerungen

5.1 Zusammenfassung und Diskussion der Erkenntnisse vor dem marketing-

theoretischen Hintergrund

Zielsetzung dieser Arbeit war es, die Anwendbarkeit der Principal-Agent-Theorie im
Kontext der Beziehung eines (potenziellen) Nutzers zu einem digitalen Vermogens-
verwaltungssystem zu untersuchen. Zudem sollte die Wirkung von Anthropomorphis-
mus im Rahmen des Konfigurationsprozesses auf ausgewahlte Einflussfaktoren des
initialen Nutzungsverhaltens einer digitalen Vermdgensverwaltung — einer an Bedeu-
tung gewinnenden Mdglichkeit der mittel- bis langfristigen Kapitalanlage — analysiert
und ein Beitrag zur Varianzaufklarung geleistet werden. Daflr war es zunachst not-
wendig, das Konstrukt Anthropomorphismus zu erklaren und von weiteren — in der
Literatur oft synonym verwendeten — Konstrukten abzugrenzen. Durch drei empirische
Studien wurden anschlieRend die Wirkungszusammenhange zu den Antezedenzien
der initialen Nutzung auf qualitativer, quantitativer und experimenteller Ebene unter-

sucht.

Ausgangslage fur die Untersuchung war die Beziehung eines Interessenten zu einem
digitalen Vermodgensverwaltungssystem. Zunachst wurde die Anwendbarkeit der Prin-
cipal-Agent-Beziehung als theoretische Grundlage fur diese Anbieter-Nachfrager-Be-
ziehung diskutiert. Zur Beantwortung der ersten Forschungsfrage wurde dazu zu-
nachst erortert, ob eine digitale Vermégensverwaltung unter das Begriffsverstandnis
eines Agents fallen kann, der einen Informationsvorsprung bewusst zu seinem Vorteil
nutzen konnte.®'® Um der Frage nachzugehen, ob ein solches intentionales Handeln
fur ein digitales System moglich ist, wurde zunachst der Begriff der Menschlichkeit in
Bezug auf ein digitales Vermdgensverwaltungssystem untersucht. Zwar kdnnen algo-
rithmusgesteuerte Systeme aufgrund der wachsenden Fahigkeiten der kiinstlichen In-
telligenz bereits Ansatze der Human Essence aufweisen. Auch eine Human Uniqu-
ness kann durch einprogrammierte Reaktionen in Ansatzen simuliert werden. Ein Al-

gorithmus kann jedoch keine Emotionen erleben, auch kénnen seinem Funktionieren

913 Vgl. Eisenhardt (1989a, S. 58); Jensen/Meckling (1976, S. 308).
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keine originaren Intentionen zugrundegelegt werden. Nach Kelmans (1973) Differen-
zierung®'* kann eine Identity nicht angenommen werden. Damit ist der Begriff der

Menschlichkeit bei einer digitalen Vermodgensverwaltung nicht zutreffend.

Im nachsten Schritt wurde untersucht, ob kunstliche Intelligenz im Rahmen eines digi-
talen Systems als Mind aufgefasst werden kann. Dieser Ansatz wurde gewahlt, da die
Studie von Gray/Gray/Wegner (2007) bereits einen grundlegenden Grad der Agency
bei Robotern zeigte.'® Dazu wurden, basierend auf der Theory of Mind,®'® die Fahig-
keiten des Systems bewertet. Durch die Datenerfassung im Rahmen einer Interaktion,
beispielsweise gestutzt durch einen Conversational Agent, kdnnte das System zwar
auf die Eingaben des Nutzers reagieren, jedoch finden jegliche Reaktion automatisiert
als Folge ex ante programmierter Vorgaben statt. Ein Erfassen von Aussagen, die au-
Rerhalb dieses Rahmens liegen, ist daher nicht moglich, das System verfugt weder
uber Spiegelneuronen noch Uber ein Bewusstsein. Somit konnte das Vorliegen eines

Mind auch nicht angenommen werden.

Weiterhin wurden die Anforderungen einer Agency nach Bandura (2001) herangezo-
gen. Danach qualifizieren vier Eigenschaften zu einer Agency: Intentionality, Fore-
thought, Self-Reactiveness und Self-Reflectiveness. Fur ein Handeln ist ein digitales
Vermogensverwaltungssystem jedoch nach jetzigem Stand auf die primare Bedienung
durch Menschen angewiesen oder es handelt nur als Reaktion auf bereits im Vorfeld
interpretierte Informationen des Kapitalmarkts. Auch hier kann bei einem digitalen Ver-
mogensverwaltungssystem kein intentionales Handeln angenommen werden. In die-

sem Sinne ware das digitale System kein Agent.

Obwohl das digitale System tatsachlich keine menschlichen Eingenschaften aufweist,
kénnten ihm aber diese Fahigkeiten durch den (potenziellen) Nutzer zugesprochen

werden.®"” Dazu wurde auf die durch das CASA-Paradigma sowie der Social

914 vgl. Kelman (1973, S. 48).

915 Vgl. Gray/Gray/Wegner (2007, S. 619).
916 \/gl. Premack/Woodruff (1978).

917 Vgl. zur Mind Perception: Turing (1950).
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Response Theorie erklarten Reaktionen von Personen im Umgang mit Computern zu-
rickgegriffen.®'® Diese zeigen, dass Personen gegeniiber Computern dieselben Re-
aktionen aufweisen kdnnen wie gegenuber anderen Menschen. So kdnnten dem Sys-
tem auch die von Bandura (2001) gestellten Anforderungen an eine Agency durch den
(potenziellen) Nutzer zugeschrieben werden. Es wurde davon ausgegangen, dass
durch die Zuschreibung menschlicher Eigenschaften die Kriterien und angenommenen
Verhaltensweisen einer Principal-Agent-Beziehung, die tatsachlich nicht gegeben
sind, nun doch fur den potenziellen Nutzer Bedeutung haben, indem er sich durch die
Anthropomorphisierung des Systems einen Quasi-Agenten schafft. Von diesen theo-
retischen Uberlegungen ausgehend, wurden entsprechende Hypothesen aufgestellt

und anschliel3end gepruft.

Auf Basis bestehender Theorien sowie empirischer Forschungserkenntnisse konnte
zunachst die Beeinflussung ausgewahlter Konstrukte als Folge des Anthropomorphis-
mus hypothetisiert werden. So wurde von einer Beeinflussung des Verfrauens sowie
der wahrgenommenen Verantwortlichkeit des digitalen Vermogensverwalters ausge-
gangen. Der Principal-Agent-Theorie folgend wurde angenommen, dass die Interak-
tion mit einem anthropomorphisierten digitalen System bei dem (potenziellen) Nutzer
zu einer wahrgenommenen Informationsasymmetrie sowie einer Sorge vor opportu-
nistischem Verhalten des Systems fuhren kann. Zur Prifung dieser Hypothesen wur-
den drei Studien durchgefuhrt.

Studie 1 diente einer ersten Hypothesenprifung sowie der moéglichen Erweiterung des
Hypothesensystems. So konnten zunachst die hergeleiteten Hypothesen auf ihre Gul-
tigkeit im realen Leben untersucht werden. Hier zeigte sich bereits, dass dem Ver-
trauen im Rahmen der initialen Nutzung von Finanzdienstleistungen eine besondere
Bedeutung zukommt. Gleichzeitig wurde bei vielen der Befragten auch eine generelle
Sorge vor einem moglichen opportunistischen Handeln des menschlichen Ansprech-
partners bei Banken und Finanzinstituten deutlich. Dies bestatigte die Vermutung,
dass diese Sorge ebenso auftreten kdnnte, wenn ein digitaler Vermdgensverwalter
durch den potenziellen Nutzer anthropomorphisiert wird. So wurde zwar einerseits die

vertrauenssteigernde Wirkung des Anthropomorphismus betont. Gleichzeitig gaben

918 V/gl. Moon (2000); Nass/Moon (2000); Nass et al. (1993); Nass/Steuer/Tauber (1994); Reeves/Nass
(1996).
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auch einige der Befragten an, bei einer Zuschreibung menschlicher Eigenschaften zu
einem digitalen System Parallelen zu ihren Erfahrungen mit menschlichen Ansprech-
partnern zu erkennen. Wurde einem Berater in der Vergangenheit bereits ein opportu-
nistisches Handeln unterstellt, kdnnte dies nun auf das digitale System Ubertragen
werden. Daruber hinaus wurde bei Befragten auch der Wunsch zur Abgabe der Ver-
antwortlichkeit fur die eigene Vermdgensverwaltung deutlich. So deutete sich an, dass
Anthropomorphismus einen Beitrag dazu leisten kann, Nutzer einer digitalen Vermo-
gensverwaltung von ihrer Wahrnehmung einer eigenen Verantwortlichkeit fur die Er-

gebnisse der Kapitalanlage zu befreien und somit zu einer Entlastung beizutragen.

Zugleich deuteten die Ergebnisse der Studie 1 auf die Wirkung eines weiteren Faktors
hin, der im Vorfeld nicht Teil der theoretischen Hypothesenherleitung war: Die Finan-
cial Literacy der Nutzer. So schien die Wirkung des Anthropomorphismus bei Perso-
nen, die Uber ein hohes finanzielles Wissen verfugten, abzuweichen von der Wirkung

bei Befragten, die sich selbst einen geringen Wissensstand attestierten.

Zur statistischen Prufung der literaturbasiert hergeleiteten Hypothesen sowie der Er-
weiterung des Forschungsmodells im Rahmen von Studie 1, wurde die quantitative
Studie 2 durchgefihrt. Durch Auswertung der Antworten von n=554 Personen konnten
10 der 15 Hypothesen bestatigt werden. So lieRen sich insgesamt 67,9% (R?=0,679)
der Varianz®'® der initialen Nutzungsintention einer digitalen Vermdgensverwaltung er-
klaren, was Cohen (1988; 1992) zufolge eine substanzielle Varianzaufklarung dar-
stellt.%?° Die Varianzaufklarung ist im zugrundeliegenden Modell auf die Wirkung der
Variablen Vertrauen, wahrgenommene Unsicherheit sowie wahrgenommene Verant-

wortlichkeit des digitalen Vermogensverwalters zurtickzufiihren.%?!

Zudem liel} sich, entsprechend der Erkenntnisse von Waytz/Heafner/Epley (2014), die

Wirkung des Anthropomorphismus auf das Vertrauen bestatigen.®?> Durch das Ver-

919 In diesem Kapitel wird nur auf die aufgeklarte Varianz des Konstrukts ,Intention zur Nutzung der
digitalen Vermdgensverwaltung® als abhangige Variable eingegangen. Auf die explizite Angabe der
Varianzaufklarung der weiteren Konstrukte wird hier verzichtet. Es sei dazu auf die Ausfiihrungen in
Kapitel 4.3.7 verwiesen.

920 \/gl. Cohen (1988, S. 80); (1992, S. 156-157).
921 Dariiber hinaus konnte die Einbeziehung von Kontrollvariablen zur Varianzaufklarung beitragen.

922 \/gl. Waytz/Heafner/Epley (2014, S. 116).
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trauen konnten wiederum die wahrgenommene Unsicherheit verringert und die Nut-
zungsintention gesteigert werden. Die gleichen Effekte auf die wahrgenommene Un-
sicherheit und die Nutzungsintention gingen von der wahrgenommenen Verantwort-
lichkeit des digitalen Vermdgensverwaltungssystems aus. Damit entsprach dieses Er-
gebnis aus Studie 2 der vorlaufigen Bestatigung im Rahmen von Studie 1, bei der
einige Befragte angaben, das System in der Verantwortung fur inre Vermégensverwal-

tung zu sehen.

Infolge einer Anthropomorphisierung des Systems zu einem Quasi-Agenten konnten
die auf der Principal-Agent-Theorie basierenden Hypothesen teilweise bestatigt wer-
den. Wie sich bereits im Rahmen von Studie 1 andeutete, wirkte sich der Grad des
Anthropomorphismus positiv auf die wahrgenommene Informationsasymmetrie aus.
Es zeigte sich aber, dass, entgegen der Erwartung, von der wahrgenommenen Infor-
mationsasymmetrie keine signifikante Beeinflussung der wahrgenommenen Unsicher-
heit ausging. Dieses Ergebnis widerspricht den Annahmen der Principal-Agent-Theo-
rie, nach denen der Principal aufgrund seines geringeren Informationsstandes ein
Handeln des (Quasi-)Agents zum eigenen Vorteil beflirchten misste, was regelmalig

zu einer wahrgenommenen Unsicherheit fihren wirde.

Ein Grund daflr kénnte einerseits in der Messung des Konstrukts ,wahrgenommene
Informationsasymmetrie“ liegen. So ist eine zuverlassige Bewertung der Wahrneh-
mung einer Informationsasymmetrie gegentber einem digitalen System erst nach ei-
ner tatséchlichen Erfahrung mit der Verwendung des Systems mdglich. Eine solche
wurde im Rahmen dieser Arbeit nicht bertcksichtigt. Vielmehr sollte die wahrgenom-
mene Informationsasymmetrie basierend auf dem Konfigurationsprozess bewertet

werden, was die Prazision der Messung maoglicherweise einschrankt.

Das Ergebnis kdnnte andererseits aber auch darauf zurtickzufihren sein, dass sich
die Interessenten einen héheren Informationsstand des Systems, welches ihr Vermo-
gen verwaltet, wiinschten, was wiederum einen Grund fiir eine Delegation ihrer Ent-
scheidung darstellen kdnnte. Diese Argumentation liel3e sich dadurch stitzen, dass
von dem Grad des Anthropomorphismus eine signifikant negative Wirkung auf die
Sorge vor Opportunismus des Systems ausging. Dieses Ergebnis stellt zwar einen
Wirkungszusammenhang dar, der dem vermuteten entgegensteht. Er entspricht aber

wiederum der signifikant positiven Beeinflussung des Vertrauens durch den Anthropo-
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morphismus. Interessenten kdnnten daher einen Wissensvorsprung des digitalen Sys-
tems erkennen, gehen aber offenbar nicht davon aus, dass ein digitales System diesen
opportunistisch einsetzen konnte. Vielmehr schien das Wissen um die digitale Verar-
beitung sogar die Vermutung zu begriinden, dass sich mogliche negative Erfahrungen
mit menschlichen Vermogensverwaltern oder -beratern bei einem digitalen System

nicht wiederholen wiurden.

Daruber hinaus weisen die Ergebnisse auf eine weitere Erkenntnis in der Mensch-
Algorithmus Interaktion hin: die Bereitschaft, die Entscheidungsfahigkeit an ein digita-
les System zu delegieren und damit die eigene wahrgenommene Verantwortlichkeit
zumindest in Teilen an einen Algorithmus abzugeben. So zeigte die Auswertung einer-
seits eine signifikante Wirkung des Anthropomorphismus auf die Wahrnehmung einer
Verantwortlichkeit des Systems. Wird dem System also ein intentionales Handeln zu-
geschrieben, wird es von dem (potenziellen) Nutzer fur dieses Handeln in der Verant-
wortung gesehen. Diese Erkenntnis entspricht den Ausfuhrungen von Waytz et al.
(2010a) und Bastian et al. (2011) zur Wahrnehmung von Verantwortung in Folge einer
Zuschreibung bewussten Handelns.%?3 Der Anthropomorphismus kénnte damit zu der
Wahrnehmung einer (scheinbaren) Befreiung von der Pflicht fihren, sich selbst um die
eigene Finanzanlage kimmern zu mussen, damit verbunden auch fir mdgliche Risi-
ken einstehen zu missen. Diese Wahrnehmung kénnte zu einer Starkung der initialen
Nutzungsintention beitragen, wenn sie auch insoweit eine lllusion darstellt, dass letzt-

lich der Nutzer das Risiko doch selbst tragen muss.

Schlielich konnte eine signifikante Moderation der Wirkung des Anthropomorphismus
auf die wahrgenommene Informationsasymmetrie durch den Grad des finanziellen
Wissens nachgewiesen werden. Dies kdnnte darauf zurlickzufliihren sein, dass eine
héhere Financial Literacy eine bessere Einschatzung des Informationsumfangs der
digitalen Vermogensverwaltung ermdglicht,®?* mithin auch eher von der Zuschreibung
menschlicher Eigenschaften beeinflusst wird. Bezogen auf die Wirkung des Anthropo-
morphismus auf die Sorge vor Opportunismus, das Vertrauen sowie die Wahrneh-

mung einer Verantwortung des Systems konnte keine signifikante Moderation durch

923 \/gl. Bastian et al. (2011); Waytz et al. (2010a).
924 \/gl. Oehler/Kohlert (2009, S. 94).
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den Grad der Financial Literacy nachgewiesen werden. Dies konnte dadurch begrin-
det werden, dass die Bewertung dieser Variablen eher auf der Interaktion mit einem
Gegenliber beruht und weniger durch individuelles Finanzwissen beeinflusst wird.%?°
Somit konnten drei der aus den Ergebnissen von Studie 1 abgeleiteten Hypothesen

nicht bestatigt werden.

Um die Ergebnisse der zweiten Studie zu validieren und schlie8lich nicht nur die Be-
einflussung der Intention zur initialen Nutzung, sondern auch die der tatséchlichen ini-
tialen Nutzung durch Anthropomorphismus zu untersuchen, wurde schlie3lich ein Ex-
periment durchgefuhrt. Im Rahmen eines Within-Subject Designs wurden den Proban-
den zwei sich in ihrer Darstellung unterscheidende digitale Vermdgensverwalter ge-
zeigt, sodass sie sich schlieBlich fur die Vermogensverwaltung durch eines der beiden
Systeme entscheiden konnten. Im Ergebnis konnten die Ergebnisse der Studien 1 und
2 validiert werden. So zeigte sich ein signifkanter Zusammenhang zwischen dem Grad
des Anthropomorphismus und der Wahl des jeweils starker anthropomorphisierten
Vermogensverwalters. Ebenfalls konnte eine signifkante Beeinflussung der initialen
Nutzung durch den Grad der wahrgenommenen Menschenahnlichkeit nachgewiesen

werden.

Die vorliegende Arbeit erweitert die bisherige Forschung zur digitalen Vermodgensver-
waltung, die sich primar auf die Nutzenmaximierung, beispielsweise durch die erzielte
Rendite, das Risiko oder die anfallenden Kosten der Systeme, beschrankte.®?6 Nur
wenige Arbeiten untersuchten bisher behaviorale GroRen aus der Perspektive poten-
zieller Nutzer im Kontext einer digitalen Vermogensverwaltung.®?” Anknipfend an
Jungs (2018)%2® Appell zur Untersuchung des Nutzungsverhaltens digitaler Vermo-
gensverwaltungen in Abhangigkeit von der graphischen Darstellung der Benutzerober-
flache, leistet diese Arbeit einen Beitrag zum tieferen Verstandnis des initialen Nut-
zungsverhaltens bei digitalen Vermogensverwaltungssystemen: Es wurde untersucht,

wie sich Interessenten flr ihre Entscheidungsfindung durch eine Anthropomorphisie-

925 V/gl. Sirdeshmukh/Singh/Sabol (2002); Tangpong/Hung/Ro (2010).
926 \/gl. z.B. Horn/Oehler (2020); Uhl/Rohner (2018).

927 \/gl. z.B. Belanche/Casalo/Flavian (2019); Gulden (2019).

928 \V/gl. Jung et al. (201843, S. 85).
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rung des digitalen Systems selbst manipulieren kdnnen und es wurde untersucht, in-
wieweit Anbieter durch eine menschenahnliche Darstellung ihrer Angebote die Anth-

ropomorphisierung durch potenzielle Nutzer beeinflussen kénnen.

Die Untersuchung erfolgte zunachst vor dem Hintergrund der Anwendbarkeit etablier-
ter Theorien im digitalen Kontext. So zeigte sich die Notwendigkeit einer Modifikation
der klassischen Principal-Agent-Beziehung zur Anwendung im Kontext der Mensch-
Algorithmus-Interaktion. Auf konzeptioneller Ebene wurde ein Anpassungsbedarf da-
hingehend deutlich, dass eine tatsachliche Agency mangels menschlicher Empathie-
fahigkeit oder intentionalen Handelns des Systems abgelehnt werden musste. Statt-
dessen wurde eine derivative Form der Agency durch das System angenommen
(Quasi-Agent), die infolge einer Anthropomorphisierung des Systems durch den (po-

tenziellen) Nutzer ensteht.

Auch die empirischen Ergebnisse zeigten, dass die Annahmen der Principal-Agent-
Theorie nicht gleichermal3en im Kontext der Mensch-Algorithmus-Interaktion gelten.
So zeigten insbesondere die Resultate der Studie 2, dass dem anthropomorphisierten
Artefakt zwar positive menschliche Eigenschaften zugeschrieben wurden, nicht jedoch
gleichermal3en negative. Damit bestatigen die Ergebnisse den Appell von Simonson
(2015) zur kritischen Hinterfragung etablierter Theorien im digitalen Kontext.??° In wei-
teren Studien konnte untersucht werden, ob sich der gleiche Effekt auch in anderen

digitalen Kontexten unter Beeinflussung von Anthropomorphismus bestatigen Iasst.

Ansatze einer Anwendung der Principal-Agent-Theorie im Zuge der Digitalisierung wa-
ren schon im Zusammenhang mit der Social Presence, welche mit dem Anthropomor-
phismus verwandt ist, durchgefiihrt worden.®3° Diese Arbeit unterscheidet sich hierzu
jedoch in zweierlei Hinsicht: Erstens wurde in den angeflhrten Beitragen die Wirkung
der Social Presence neben der Wirkung der sich aus der Principal-Agent-Theorie er-
gebenden Variablen untersucht. Die Social Presence diente daher lediglich der zu-
satzlichen Varianzaufklarung. Eine sich erst aus der Wahrnehmung einer Social
Presence ergebende Agency-Beziehung wurde nicht untersucht. Zweitens unterschei-

det sich, wie ausgeflihrt, das Konstrukt der Social Presence inhaltlich von dem des

929 \V/gl. Simonson (2015).
930 vgl. z.B. Kim/Kim (2018); Pavlou/Liang/Xue (2007).
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Anthropomorphismus.®" Trotz méglicher Uberschneidungen, bezieht sich die Social
Presence flr den potenziellen Nutzer primar auf das Gefuhl der Prasenz eines Gegen-
ubers bei einer Interaktion. Der Anthropomorphismus hingegen setzt nicht notwendi-
gerweise eine Interaktion voraus, vielmehr genlgt die Zuschreibung menschlicher Ei-
genschaften. Dies bedeutet, dass unabhangig von einer mdglichen Interaktion bereits
die reine Anthropomorphisierung des Gegentubers ausreichend sein kann, um einen
Quasi-Agenten entstehen zu lassen. Die zusatzliche Maoglichkeit einer Interaktion
konnte aber die Tendenz zum Anthropomorphismus erhéhen, was sich, entsprechend

den Ergebnissen der Untersuchung, positiv auf die Nutzungsintention auswirkt.

Damit konnten Forschungsfragen 1 und 2 beantwortet werden. Das folgende Kapitel

widmet sich der Beantwortung der dritten Forschungsfrage.

931 Vgl. hierzu Kapitel 3.2.4.



246

5.2 Ableitung von Handlungsimplikationen fir die Praxis

5.2.1 Vorbemerkung zu der Ableitung von Handlungsimplikationen anhand des Kun-

denbeziehungslebenszyklus

Zur Beantwortung der letzten Forschungsfrage wird in diesem Kapitel auf mogliche
Handlungsimplikationen fur die Praxis eingegangen, die sich aus den gewonnenen
Erkenntnissen ableiten lassen. Dazu wird zunachst der Kundenbeziehungslebenszyk-
lus vorgestellt, auf dessen Struktur im Folgenden eingegangen wird. Im Anschluss da-
ran werden weiterhin generelle Implikationen fur die Zukunft der digitalen Vermogens-

verwaltung vorgestellt.

Um einen dauerhaften Gewinn gewahrleisten zu kdnnen, ist es fur Finanzinstitute
wichtig, ihre Kunden langfristig an das Unternehmen zu binden. Die Kundenbindung
stellt einen zentralen Bestandteil des Relationship Marketing dar.®*? Die besondere
Bedeutung einer langfristigen Kundenbindung ergibt sich unter anderem aus den ho-
hen Kosten flr die Neukundenakquisition.?3® Gerade diese anfallenden Kosten ver-
deutlichen die Relevanz des Erfolgs der Akquisitionsphase. Sie gilt als erster Schritt
im Kundenbeziehungslebenszyklus. Es folgen die Phasen der Kundenbindung und der
Kundenrlickgewinnung.®** Der Kundenbeziehungslebenszyklus wird in Abbildung 29

dargestellt.

932 \/gl. Bruhn (2016, S. 2).
933 \/gl. Bruhn (2009, S. 43); Diller (2011, S. 251).
934 \/gl. Stauss (2011, S. 333).
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Abbildung 29: Einordnung der Kundenakquisition in den Kundenbeziehungslebenszyklus®3®

In diesem Kapitel sollen mogliche sich aus den Forschungsergebnissen ergebende
Implikationen fir die Praxis, insbesondere fiir die Kundenakquisitionsphase,®3¢ darge-
stellt werden. In dieser Phase erfolgt die Initiierung einer Beziehung zwischen Unter-
nehmen und Nutzer.%®” Da der Einrichtungsprozess, der Gegenstand der durchgefiihr-
ten Untersuchungen war, einen elementaren Bestandteil der Kundenakquisition dar-
stellt, soll dieser Phase des Kundenbeziehungslebenszyklus ein besonderer Schwer-

punkt zuteil werden.

935 Quelle: Darstellung nach Bruhn (2011, S. 412); Bruhn/Georgi (2006, S. 151).

936 Die Kundenakquisitionsphase lasst sich weiter in die Anbahnungs- und Sozialisierungsphase unter-
teilen. Dabei dient die Anbahnung dazu, eine Beziehung aufzubauen, wahrend in der Sozialisie-
rungsphase der Kunde mit dem Leistungsangebot vertraut gemacht werden soll; vgl. Georgi/Mink
(2011, S. 73-75). Da der Einrichtungsprozess fur den Kunden sowohl den Beziehungsaufbau als
auch die Sozialisierung mit der Dienstleistung umfassen kann, werden fur die Ableitung praktischer
Implikationen beide Phasen gemeinsam betrachtet.

937 \/gl. Bruhn/Hennig-Thurau/Hadwich (2004, S. 410-411).
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Bruhn/Georgi (2006) zufolge, lasst sich der Akquisition in der Finanzbranche aus nut-
zerorientierter Sicht der vereinfachte Kaufentscheidungsprozess zugrunde legen. Die-
ser dient in seiner ursprunglichen Form der kundenorientierten Erklarung des Pro-
duktkaufs, gilt jedoch auch fur die Finanzbranche als ,geeignet, konkrete Aufgaben fur
das Kundenakquisitionsmanagement abzuleiten“.%3 Der vereinfachte Kaufentschei-

dungsprozess fiir die Finanzbranche besteht aus drei®*® Phasen:%4°

1. Phase der Informationssuche und -aufnahme: Liegt bei Kunden ein Bedurf-
nis nach Finanzdienstleistungen vor, kdnnen sie aktiv nach Informationen su-
chen oder zumindest passiv Informationen Uber Angebote aufnehmen.

2. Phase der Informationsbewertung: Die gewonnenen Informationen werden
im Anschluss bewertet. Dies dient einer Geeignetheitsprifung der Angebote fur
die personlichen Bedurfnisse sowie einem Leistungsvergleich verschiedener
Angebote.

3. Phase der Kaufentscheidung:®**' Dem Idealtypischen Prozess zufolge wird
die Entscheidung fur einen Vertragsschluss durch den Kunden basierend auf
seiner personlichen Bewertung der Angebote getroffen. Neben der reinen Infor-
mationsbewertung kann die Kaufentscheidung jedoch auch durch situative Fak-

toren beeinflusst werden.

5.2.2 Handlungsimplikationen fiir die Kundenakquisitionsphase

Der zuvor dargestellte vereinfachte Kaufentscheidungsprozess beginnt mit der Infor-

mationssuche und -aufnahme durch den potenziellen Kunden. Im Folgenden werden

938 Bruhn/Georgi (2006, S. 156).

939 Die Einteilung des Kaufentscheidungsprozesses in drei Phasen stellt eine vereinfachte Form des
Prozesses dar. In seiner urspriinglichen Form umfasst der Prozess der Kaufentscheidung finf Stu-
fen: Problemerkennung, Informationssuche, Alternativenbewertung, Kaufphase und Nachkauf-
phase; vgl. Meffert et al. (2019, S. 125).

940 \v/gl. Bruhn/Georgi (2006, S. 155-156).

941 Hierbei gilt zu beachten, dass in der Finanzbranche (neben spezifischen Finanzprodukten) regelma-
Rig primar Dienstleistungen angeboten werden. Dies trifft auch bei der digitalen Vermdgensverwal-
tung zu. Der Begriff der Kaufentscheidung ist fiir den vorliegenden Fall daher eigentlich nicht zutref-
fend. Da sich die Ableitung von Implikationen fiir die Kundenakquisitionsphase jedoch an dem ur-
sprunglich fur den Produktkauf entwickelten Kaufentscheidungsprozess orientiert, wird der Begriff in
Anlehnung an Bruhn/Georgi (2006) hier ebenfalls verwendet.
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daher Handlungsimplikationen fir Anbieter digitaler Vermdgensverwaltungen vorge-

stellt, die diesen Schritt fiir Interessenten erleichtern konnten.

Studie 1 zeigte eine heterogene Informationsauswahl bei der Geeignetheitsprifung
digitaler Vermogensverwalter. So legten einige der Befragten ihren Fokus auf quanti-
fizierbare Informationen, wie die fur die Dienstleistung anfallenden Kosten, die zu er-
wartende Rendite oder auch die Haufigkeit der Portfolioreallokation. Die Praferenz
quantifizierbarer Informationen zeigte sich insbesondere bei den Befragten, die sich
eine hohe Financial Literacy attestierten. Eine leicht zugangliche und verstandliche
Darstellung kdnnte hier zu einer groReren Transparenz beitragen und vertrauensfor-
dernd wirken.%*? Dies ist insbesondere relevant vor dem Hintergrund der bei vielen
Konsumenten herrschenden grundsatzlichen Opportunitatssorge gegenuber Finanz-
dienstleistern.®*® So fiihrte insbesondere die Finanzkrise 2008/2009 zu einem starken
Vertrauensverlust in Banken und Finanzdienstleister,%* weil fir viele Anleger der
plotzliche Zusammenbruch auch als vorhergehende Nicht- oder gar als Desinforma-
tion wahrgenommen wurde. Bei der Entscheidungsfindung fur einen Vermogensver-
walter kdnnte eine Aufnahme in unabhangige Vergleichsportale einem potenziellen
Kunden das Screening erleichtern. So gaben in einer im Jahr 2018 durch das Mei-
nungsforschungsinstitut Yougov durchgefiihrten Befragung 83% der Befragten an, zu-

mindest gelegentlich auf Vergleichsportale im Internet zurlickzugreifen.%

Weiterhin zeigten viele der Befragten ein Interesse flr die Funktionsweise der digitalen

Vermogensverwaltung. So flhrte eine Befragte im Rahmen von Studie 1 aus:

-ES kdme mir darauf an zu wissen, wie das System gesteuert wird und mit wel-

chen Informationen das gespeist wird“.%4

Die Grundlage der zu treffenden Anlageentscheidungen ist, wie ausgefihrt, bei den
unterschiedlichen Internetauftritten der Anbieter nicht immer klar ersichtlich. Zwar kon-

nen sich potenzielle Nutzer bei der Durchfihrung des Einrichtungsprozesses einen

942 \/gl. Sunikka/Peura-Kapanen/Raijas (2010, S. 77).
943 vgl. Tilmes/Jakob (2011, S. 40).

944 \/gl. Sapienza/Zingales (2012).

945 Vgl. Yougov (2018), n=1229.

946 \/gl. Interview 11, Absatz 20.
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Eindruck Uber die Interaktion mit dem System verschaffen. Ob sich die Aussagen eines
menschenahnlich dargestellten Systems (z.B. ,/ch verwalte |hr Vermbgen) aber tat-
sachlich mit der Realitat deckt, kann der potenzielle Nutzer schwer Uberprifen. Dies
kann sowohl zu einer verstarkten Unsicherheit bezogen auf die Umsetzung der Dienst-
leistung als auch zu einer mdglichen Skepsis gegenuber der Technik fuhren. Hier
konnten Anbieter, dem Ansatz der Explainable Artificial Intelligence®#’ folgend, starker
die dem System zugrundeliegende Funktionsweise aufzeigen. Um die Wirkung der
menschenadhnlichen Darstellung nicht zu schmalern, konnte dies in einem gesonder-

ten Bereich, beispielsweise den FAQs, dargestellt werden.

An die Phase der Informationssuche und -aufnahme schlief3t sich die Phase der Infor-
mationsbewertung an. Auch fur diese Phase lassen sich praktische Implikationen ab-

leiten.

Vor der konkreten Bewertung der Leistungsbestandteile der unterschiedlichen Anbie-
ter digitaler Vermogensverwaltungen ist seitens des Interessenten zunachst zu bewer-
ten, ob die Vermdgensverwaltung durch ein digitales System fur ihn eine geeignete
Leistung darstellt. So stehen einige Personen den Systemen einerseits aufgrund des
Wegfalls des personlichen Ansprechpartners skeptisch gegentber,®*® wahrend die Di-
gitalisierung andererseits in der Lage ist, Informationen jederzeit verfligbar zu ma-
chen.®* So kénnten Anbieter bei Werbe- und Akquisitionsmafnahmen starker die sich
aus der digitalen Leistungserbringung ergebenden Vorteile akzentuieren. Mithin
konnte die Absenz eines menschlichen Vermogensverwalters sogar als Vorteil darge-
stellt werden. So verglich ein Befragter im Rahmen von Studie 1 das potenzielle Ver-
haltnis zwischen einem digitalen und einem menschlichen Vermdgensverwalter fol-

gendermalden:

,Das [Verhéltnis] zum Robo-Advisor wére deutlich entspannter, denn erstens ist

es kein Mensch, mit dem ich interagieren muss und zweitens kann ich jederzeit

%7 \/gl. hierzu FulRnote 636.
948 \Vgl. Rezmer (2019).
949 Vgl. Gozman/Liebenau/Mangan (2018, S. 146-147).
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mit ihm interagieren. Und ich kann das Uber eine App machen. [...] Eine Inter-
aktion mit einer Person ist immer unentspannter als eine Interaktion mit einem
Computer, aul3er es funktioniert nicht. Wenn du dich triffst, ist immer eine ge-
wisse Erwartungshaltung auf beiden Seiten. Und wenn er [Anm.: gemeint ist
hier der menschliche Ansprechpartner] dir etwas vorschlagt und du sagst ,,nein®,
das bringt einen unterbewusst dann doch immer in die Situation zu erklédren
warum, was emotional immer so ein leichter Stress ist; fiir die eine Person mehr,
fur die andere weniger. Das hast du halt alles bei einem Computer nicht [...].

Das macht es einfacher.9%°

Als Vorteile werden hierbei die durch die Digitalisierung ermoglichte jederzeitige Ver-
fugbarkeit der Dienstleistung, aber auch der durch die Absenz eines menschlichen
Gegenubers verringerte Druck hinsichtlich Entscheidungen gesehen. Diese Vorteile
werden bereits von einzelnen Fintechs in das Zentrum ihrer Kommunikationsmalf3nah-
men geruckt. So wirbt beispielsweise die Online-Bank N26 im Rahmen ihrer provokan-
ten Kampagne ,#nobullshit* mit den Vorteilen einer rein digitalen Benutzeroberflache
(vgl. Abbildung 30). Auch im Rahmen der digitalen Vermdgensverwaltung sollten die
mit der digitalen Bedienbarkeit einhergehenden Vorteile starker fokussiert werden.

Banking. Aber ohne
Bt den Bullshit.

sind soooo00 90er. Je weniger Blirokratie, desto besser das Banking.
Deshalb funktioniert bei uns alles online. Hol dir
in wenigen Minuten ein Angebot flr dein Darlehen
oder erstelle deinen Sparplan. Wir bieten dir eine
#nobullshit Bankerfahrung, die erfrischend einfach ist.

Abbildung 30: Werbeanzeige der Online-Bank N26°"

980 Interview 13, Absatz 65.

%1 Quelle: N26 (2021).
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Mit einer jederzeitigen Verfligbarkeit einher geht auch eine jederzeitige Kontrollmog-
lichkeit der Entwicklung der Kapitalanlage. So kénnte trotz der Entscheidungsdelega-
tion an das System durch die jederzeitigen Moglichkeiten der Betrachtung des Portfo-
lios und dem damit verbundenen Handeln ein grundlegender Grad an Sicherheit er-
moglicht werden. Gerade vor dem Hintergrund der noch als Innovation geltenden digi-
talen Vermogensverwaltungssysteme,®>? konnten viele Interessenten noch keine Er-
fahrungen mit der Verwendung der Systeme gesammelt haben. Es kann folglich nur
wenig Vertrauen aus positiven Erfahrungswerten entstanden sein (sog. Erfahrungs-
vertrauen).®>® Hierbei konnte die Mdglichkeit, die Entscheidungen des Systems zeit-
und ortsungebunden verfolgen und damit das Informationsdefizit des Nutzers starker
als bei einer menschlichen Vermogensverwaltung reduzieren zu konnen, einen Beitrag
zum Aufbau von Erfahrungsvertrauen leisten. Anbieter sollten deshalb bei ihren Dar-
stellungen die unterschiedlichen Befindlichkeiten der Nutzer berltcksichtigen, indem
sie sowohl die Vorteile eines technischen digitalen Systems aufzeigen, z.B. dass ein
digitales System nicht bewusst opportunistisch handeln kann, als auch Uber die Dar-
stellung von Avataren Unsicherheiten bei potenziellen Nutzern reduzieren, indem sie

hier die Moglichkeit zur Entstehung von Anthropomorphismus bieten.%

Eine weitere Art des Vertrauens stellt das Reputationsvertrauen dar. Dieses ist dem
Erfahrungsvertrauen regelmafig zeitlich vorgelagert (vgl. Abbildung 31) und entsteht
durch Informationen Uber das zugrundeliegende Unternehmen, die der potenzielle
Kunde durch Dritte erhalten hat.®®® Eine Mdglichkeit zur Steigerung des Reputations-
vertrauens konnten Siegel unabhangiger Prifgesellschaften sein, die die Funktionsfa-

higkeit des Algorithmus bestatigen.

952 \/gl. Fisch/Labouré/Turner (2018).

983 V/gl. weiterfiihrend Kenning (2002, S. 17). So lasst sich Vertrauen zunéchst unterteilen in generali-
siertes Vertrauen, was die grundsatzliche Vertrauensbereitschaft eines Akteurs beschreibt, und spe-
zifisches Vertrauen, welches sich wiederum in eine affektive und eine kognitive Komponente unter-
teilen lasst; vgl. Kenning (2008, S. 464-466). Erfahrungs- und Reputationsvertrauen stellen Katego-
rien des kognitiven Vertrauens dar.

94 Vgl. jedoch weiterfiinrend zu negativen Konsequenzen einer algorithmischen Entscheidungsfindung
Kdchling et al. (2021); Kdchling/Wehner (2020).

955 \/gl. Ahlert/Kenning/Petermann (2001, S. 288); Hubert et al. (2019, S. 106).
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Erfahrungsvertrauen

Reputationsvertrauen

v

Abbildung 31: Ausgewihlte Vertrauenskomponenten im Zeitablauf®®

Weiterhin konnte der Ruf des Finanzinstituts, das die digitale Vermdgensverwaltung
anbietet, einen Beitrag zum Aufbau von Reputationsvertrauen leisten. So wiesen
Kenning et al. (2011) einen negativen Zusammenhang zwischen der Bekanntheit einer
Marke und dem Aufwand des Kunden fir die Qualitatskontrolle einer Dienstleistung
nach.®” Tabelle 1 (S. 41) zeigt, dass in vielen Fallen von dem Namen des digitalen
Vermogensverwalters nicht auf das zugrundeliegende Finanzinstitut geschlossen wer-
den kann. Dieser Ruckschluss konnte aber einen wichtigen Beitrag zur Entstehung
des Reputationsvertrauens der Interessenten leisten. Er ermoglicht es, eine Verbin-
dung zwischen der Dienstleistung und der anbietenden Institution herzustellen.®®® Dies
konnte beispielsweise durch einen ahnlichen Namen (wie beim digitalen Vermogens-
verwalter Cominvest der Bank Comdirect) oder durch einen Slogan (wie beim digitalen
Vermogensverwalter Zeedin: ,Zeedin by Hauck & Aufhduser®; vgl. Abbildung 32) er-
folgen. Auch die entsprechende Gestaltung oder Benennung eines Avatars konnte hier
eine Verbindung zwischen Finanzinstitut und System schaffen. Fintechs, die noch

nicht Uber einen guten Ruf in der Finanzbranche verfiigen, kdnnten mit Direktbanken

956 Quelle: Abbildung nach Ahlert/Kenning/Petermann (2001, S. 289); Kenning (2002, S. 13).
%7 Vgl. Kenning et al. (2011, S. 166).

98 V/gl. weiterflihrend am Beispiel des Images eines Arbeitgebers und eines von ihm beauftragten Per-
sonaldienstleisters Wehner/Giardini/Kabst (2015).



254

kooperieren, die keine eigene digitale Vermdgensverwaltung anbieten. So konnte das
Fintech Scalable Capital seinen Marktanteil unter anderem durch die Kooperation mit
der Direktbank ING Diba steigern.®*® Hier konnte ein Vertrauenstransfer der Kunden

von ihrer Bank hin zu dem Fintech stattgefunden haben.%6°

INVESTMENT INTELLIGENCE '

BY HAUCK & AUFHAUSER

Abbildung 32: Werbeanzeige von Zeedin®'

Im Rahmen von Studie 1 begrindeten einige Befragte ihre Praferenz fur einen der
menschlich benannten digitalen Vermogensverwalter mit dem Geflhl, dass jemand
sich um sie kiimmere.%? Aus diesem Eindruck konnte sich moglicherweise ein akqui-
sitorisches Potenzial generieren lassen. Dieses umfasst Faktoren, die eine Anzie-
hungskraft des Unternehmens begriinden.%3 Nach Gutenberg (1984) liegt dieses bei-
spielsweise bei einer engen Verbindung zwischen Unternehmen und (potenziellem)
Kunden vor.®%* Liegt ein akquisitorisches Potenzial zugrunde, fiihren Preiserh6hungen
nur zu einer geringen Nachfragereaktion (sinkende Preiselastizitat).9® Dies bietet An-

bietern u.a. die Mdglichkeit, die Zahlungsbereitschaft der Kunden abzuschépfen und

959 \/gl. Schneider (2018).

%0 \/g|. Stewart (2003).

%1 Quelle: Hauck & Aufhauser (2021).

%2 \/gl. Interview 5 Absatz 94; Interview 9, Absatz 70.

983 V/gl. Ahlert/Kenning/Brock (2020, S. 261); Gutenberg (1984, S. 243). Fir eine grafische Darstellung
des akquisitorischen Potenzials in einer Preis-Absatz-Funktion vgl. Ahlert/Kenning/Brock (2020, S.
262).

%4 \/gl. Gutenberg (1984, S. 243).
95 Vgl. Meffert et al. (2019, S. 553).
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damit die Rendite der Dienstleistung zu steigern.®®® So entdeckten Yuan/Dennis
(2019) bei Produkten, bei denen durch visuelle Stimulierung ein Anthropomorphismus
auftrat, eine hohere Zahlungsbereitschaft der Kunden.®’ Die Stimulierung von Anth-
ropomorphismus im Einrichtungsprozess konnte es Anbietern digitaler Vermogensver-

waltungen daher ermdglichen, hdhere Ertragspotenziale zu realisieren.

Weiterhin sollten Anbieter digitaler Vermdgensverwaltungssysteme die Wirkung der
Covid-19-Pandemie auf die Entstehung von Anthropomorphismus bertcksichtigen. So
fuhrte die Pandemie zu einer starkeren Nachfrage nach Kapitalanlagen am Finanz-
markt.%8 Gleichzeitig bedingten Heimarbeit und Kontaktbeschrankungen bei vielen
Personen die Entstehung von Einsamkeit und den Wunsch nach Interaktion.®® Dies
stellt zugleich, nach der Drei-Faktoren-Theorie, eine Antezedenz des Anthropomor-
phismus dar (Sociality Motivation), sodass ,Chronic Lonelyness” und ,Social Dis-
connection” sich positiv auf die Entstehung von Anthropomorphismus auswirken kon-
nen.%% Auch empirisch konnten Epley et al. (2008a) und Epley et al. (2008b) einen
Zusammenhang zwischen Einsamkeit und der Neigung zum Anthropomorphismus
feststellen.®”" Dies konnte fiir Anbieter digitaler Vermodgensverwaltungen im Zuge ihrer
AkquisitionsmalRnahmen vorteilhaft sein, wenn Interessenten infolge einer starkeren
Anthropomorphisierung eine héhere Nutzungsintention gegenuber den Systemen ent-

wickeln.

96 \/gl. Ahlert/Koster (2005, S. 204).
97 V/gl. Yuan/Dennis (2019).

968 \/gl. Frankfurter Allgemeine (2020).
99 Vgl. Killgore et al. (2020).

970 Vgl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 875-877). Die Entstehung von Anthropomorphismus aufgrund
einer Chronic Lonelyness bzw. Social Disconnection wurde im Rahmen des Spielfilms ,,Cast Away*
aufgegriffen. Infolge eines Flugzeugabsturzes strandet der Protagonist Chuck als einziger Uberle-
bender auf einer unbewohnten Insel. Aufgrund seiner Einsamkeit anthropomorphisiert er einen
Volleyball, sodass er diesen mit einem menschlichen Namen benennt (Wilson) und mit ihm intera-
giert. Er anthropomorphisiert den Ball so stark, dass er sogar sein eigenes Leben risikiert, um den
ins Wasser gefallenen Ball zu retten; vgl. Epley et al. (2008a, S. 117); Epley/Waytz/Cacioppo (2007,
S. 876); Puzakova/Kwak/Rocereto (2009, S. 416-417).

971 Vgl. Epley et al. (2008a); Epley et al. (2008b).

7
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Schliellich lassen sich auch in der dritten Phase der Kundenakquisition, der Phase
der Kaufentscheidung, Implikationen flr die Praxis ableiten. Diese Phase zeichnet sich

durch einen starken Einfluss situativer Faktoren aus.®’2

Trotz der empirisch mehrfach erwiesenen positiven Wirkungen von Anthropomorphis-
mus und auch der in dieser Arbeit nachgewiesenen positiven Beeinflussung der initia-
len Nutzungsintention digitaler Systeme, wird die endgultige Entscheidung zur Nut-
zung eines solchen Systems von weiteren Faktoren beeinflusst. Obwohl Studie 2
zeigte, dass der Grad des Anthropomorphismus sich positiv auf die wahrgenommene
Verantwortlichkeit des Systems auswirkt, kdnnte die Nutzung eines digitalen Vermo-
gensverwaltungssystems trotz Abgabe der Dispositionsbefugnis fur manche Kunden
den Eindruck einer ,Self-Service Geldanlage” haben. Dies lasst das psychologisch
,wichtige Geflihl des Bedientwerdens“®’® entfallen. Bruhn/Hadwich (2017) betonen
hierzu, dass dies die gesamte Dienstleistung minderwertig erscheinen lassen sowie
langfristig zu einer Schwachung der Kundenbeziehung fihren konnte.’* Aus diesem
Grund sollten etablierte Finanzinstitute, die in der Vergangenheit ausschliel3lich eine
menschliche Vermogensverwaltung angeboten haben, nicht versuchen, durch Ein-
schrankung der Leistungen oder Erhéhung der Geblhren der klassischen Vermdgens-
verwaltung die Nutzer zu einem Wechsel zu einem digitalen System zu motivieren,
sondern vielmehr digitale neben den klassischen Dienstleistungen anbieten.®”® So be-
steht fir Nutzer, die eine digitale Dienstleistung grundsatzlich ablehnen, noch eine Al-
ternative. Die durch die Digitalisierung ermoglichten Kosteneinsparungen konnten in
Form geringerer Geblhren zumindest teilweise an die Kunden weitergereicht werden,
was die Option der digitalen Dienstleistung attraktiver erscheinen lassen kdnnte. Die
Wirkung von Anthropomorphismus konnte einen Wechsel von der klassischen zur di-
gitalen Vermogensverwaltung erleichtern. Hier zeigte insbesondere Studie 1, dass fur
viele Kunden nicht die vereinfachte Interaktionsmdglichkeit im Vordergrund stand.
Vielmehr schatzten die Befragten (insb. die Befragten mit geringer Financial Literacy)

das Gefuhl, sich mit ihrer Kapitalanlage nicht alleingelassen zu fuhlen. Dieses kdnnten

972 \/gl. Bruhn/Georgi (2006, S. 156).

973 Simon/Butscher (1997, S. 47).

974 \gl. Bruhn/Hadwich (2017, S. 6).

975 Vgl. weiterflihrend Rathje/Laschet/Kenning (2021).
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die Anbieter digitaler Vermdgensverwaltungen bei dem Einsatz von Conversational
Cues berlcksichtigen. So konnten die Aussagen des dargestellten Avatars Begriffe
wie ,Unterstltzung®, ,Hilfe“ oder ,gemeinsam* enthalten, um Interessenten das Gefuhl

zu geben, bei ihrer Kapitalanlage ,an die Hand genommen*® zu werden.

Gleichwohl zeigt es sich fur Unternehmen nicht vorteilhaft, das Erreichen von Anthro-
pomorphismus durch eine méglichst menschenéhnliche Darstellung anzustreben. So
stellt die Darstellung zwar die einzige Determinante des Anthropomorphismus dar, die
nach der Drei-Faktoren-Theorie seitens eines Anbieters einer digitalen Vermogens-
verwaltung beeinflusst werden kann. Studie 3 konnte diesbezuglich jedoch zeigen,
dass die Entstehung von Anthropomorphismus nur in begrenztem Umfang durch die
Wahrnehmung einer Menschenahnlichkeit der Darstellung determiniert wird. Zudem
konnten Kim/Schmitt/Thalmann (2019) nachweisen, dass bei einem Anstieg des durch
eine menschenahnliche Darstellung bewirkten Anthropomorphismus der Uncanny Va-
lley Effekt eintreten kann.®’® Dieser besagt, dass die Akzeptanz von Robotern mit zu-
nehmender Menschenahnlichkeit ansteigt, ab einem gewissen Grad jedoch schlagar-
tig abfallt.®”” Zu einer erneuten Zunahme®’® der Akzeptanz kommt es erst wieder bei
einem sehr hohen Niveau der dargestellten Menschenahnlichkeit bis hin zur Mensch-
lichkeit (vgl. Abbildung 33).97® Nissen/Jahn (2021) konnten den Uncanny Valley Effekt
bei unterschiedlichen Auspragungen menschenahnlicher Darstellungen und dem da-
mit verbundenen Grad des Anthropomorphismus bestéatigen.®8 Selbst wenn der Un-
canny Valley Effekt (noch) nicht eintritt, konnten Kim/Chen/Zhang (2016) im Kontext

von Computerspielen bei einer starkeren Auspragung von Anthropomorphismus eine

976 V/gl. Kim/Schmitt/Thalmann (2019).
977 V/gl. Wang/Lilienfeld/Rochat (2015).

978 Bartneck et al. (2007) bestatigen zwar, dass dem Anthropomorphismus ein starker Einfluss im Rah-
men des Uncanny Valley Effektes zukommt. lhre Studie zeigte jedoch, dass Bilder echter Menschen
als weniger vertraut eingeschatzt wurden als solche, die Roboter (menschenahnliche oder Spiel-
zeugroboter) zeigten. Aus diesem Grund schlagen sie eine Anpassung des Uncanny Valley (un-
heimliches Tal) Effektes hin zu einem Uncanny Cliff (unheimliche Klippe) Effekt vor; vgl. Bartneck et
al. (2007). Im Rahmen dieses Kapitels ist vor allem der erstmalige Anstieg der Vertrautheit bis hin
zum abrupten Abfall relevant, weshalb der Grad des erneuten Anstiegs hier nicht weiter ausgefihrt
wird.

979 \/gl. Mori (1970).
90 \/gl. Nissen/Jahn (2021).
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Verringerung des Enjoyments® in Folge eines wahrgenommenen Autonomieverlusts
wahrnehmen.%? Diesen Ergebnissen entsprechend, konnte in der zweiten Studie die-
ser Arbeit eine positive Beeinflussung der wahrgenommenen Verantwortlichkeit des
Systems durch den Anthropomorphismus gemessen werden. Gerade bei den Nutzern,
die ein grundlegendes Mal ihrer Autonomie bei der Kapitalanlage behalten mdéchten,
konnten daher eine hohe Anthropomorphisierung auf Ablehnung des Systems stol3en.
Anbieter digitaler Vermdgensverwaltungen sollten daher in Einklang mit wissenschaft-
lichen Erkenntnissen den Grad der Menschenahnlichkeit bei der Darstellung der Sys-
teme sorgféltig wahlen. Marquardt (2017) zufolge ist das Ziel nicht darin zu sehen,
digitale Systeme ,,so humanoid wie moglich zu bauen, sondern eine optimale Passung
des [...] Designs fur die Aufgabe und den Anwendungskontext des Roboters [Anm.

des Verfassers: bzw. des Systems] zu finden*.983

Vertrautheit T
Uncanny
Valley Gesunder
Mensch

Spielzeug-
roboter

Industrie-
roboter

IS

\ l Hand- Menschen-
prothese ahnlichkeit

Abbildung 33: Uncanny Valley Effekt®

%1 Das Enjoyment steht oft in enger Verbindung zum Konzept des ,Flow*; vgl. van Pinxteren et al.
(2019, S. 510). Flow bezeichnet einen Zustand eines starken Involvements bei der Nutzung digitaler
Dienstleistungen, das zu einer intrinsischen Motivation zur Weiternutzung fuhrt; vgl.
Lee/Kang/McKnight (2007, S. 731); Wu/Chang (2005, S. 940); Zhou/Li/Liu (2010, S. 931-932).

92 \/gl. Kim/Chen/Zhang (2016).
983 Marquardt (2017, S. 8-9).
%4 Quelle: Mori (1970).
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5.2.3 Weitere Implikationen fur die Kundenbindung und -rickgewinnung sowie die

Zukunft der digitalen Vermdgensverwaltung

Dem Kundenbeziehungslebenszyklus zufolge schlieen sich der Kundenakquisition
die Phasen der Kundenbindung und der -riickgewinnung an.%> Auch fir diese Phasen

lassen sich praktische Implikationen ableiten.

Die Relevanz der Kundenbindung ergibt sich einerseits aus den hohen Kosten flur die
Neukundenakquisition, die den Gewinn schmalern.®®® So fiihren Reichheld/Sasser
(1990) aus, dass der Gewinn, den ein Unternehmen mit einem Kunden macht, zu dem
bereits eine vierjahrige Geschaftsbeziehung besteht, mehr als das Dreifache zu dem
Gewinn im ersten Jahr der Geschéaftsbeziehung betragen konne.®®” Im spezifischen
Fall der Vermogensverwaltung ergeben sich die Umsatze uberwiegend aus den Ge-
buhren, die dem Kunden anteilig zu seinem zu verwaltenden Vermogen berechnet
werden. In der Regel streben Kunden mit der Inanspruchnahme einer Vermogensver-
waltung an, ihr Vermoégen zu mehren.® Durch die daran orientierte relative Berech-
nung der Gebuhren, wachsen auch die Umsatze, die das verwaltende Unternehmen

erzielen kann.

Um seine Kunden langfristig an das Unternehmen zu binden, kénnten Anbieter digita-
ler Vermogensverwaltungen ihre Dienstleistungen starker personalisieren. Dies hilft
dabei, die Dienstleistung von vergleichbaren Leistungen abzuheben. Gerade vor dem
Hintergrund der durch die meisten digitalen Vermodgensverwalter genutzten Vermo-
gensanlage in standardisierte Anlageprodukte (ETFs),%° unterscheiden sich die Leis-
tungen der verschiedenen Anbieter nur zu einem geringen Grad voneinander. So bie-
ten erste digitale Vermogensverwalter bereits themenbezogene Investitionsmaoglich-

keiten an. Dieses Angebot beschrankt sich aber grof3tenteils auf die wenigen Anbieter

985 \/gl. Bruhn (2011, S. 412); Bruhn/Georgi (2006, S. 151); Stauss (2011, S. 333).
986 \/g. Diller (2011).
987 \/gl. Reichheld/Sasser (1990, S. 104).

988 Es sei der Vollstandigkeit halber darauf hingewiesen, dass nicht alle Kunden bei der Vermogensver-
waltung eine Renditemaximierung anstreben. So schlielen einige Kunden Vermdgensverwaltungs-
vertrage z.B. mit dem Ziel des Inflationsausgleichs. Absolut betrachtet wird aber auch hier ein Ver-
mdgenszuwachs angestrebt, der aufgrund der relativen Gebuhren flr das verwaltende Unternehmen
zu einem Umsatzwachstum flhrt.

99 \/gl. hierzu Kapitel 2.2.2.
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individueller Einzelaktien-Anlagen. Trotz standardisierter Produkte konnten Vermo-
gensverwalter, die sich auf Anlagen in ETFs spezialisieren, ihnren Kunden eine Schwer-
punktsetzung anbieten.®®° So konnte empirisch nachgewiesen werden, dass eine Par-
tizipation am Prozess der Leistungserstellung ein Geflhl der Selbstwirksamkeit aus-
16st,%°" welches nach Maslow (1943) ein menschliches Grundbediirfnis darstellt.%%?
Komiak/Benbasat (2006) zufolge wirkt sich der wahrgenommene Grad der Personali-
sierung positiv auf das Vertrauen aus,%? was relevant fiir eine langfristige Kundenbe-
ziehung ist.%* In Verbindung mit einer menschenahnlichen Darstellung kénnte bei-
spielsweise der Avatar in der Interaktion mit dem potenziellen Kunden sagen: ,Lassen
Sie uns nun gemeinsam lhre persénliche Anlage zusammenstellen“.9% Auch bei der
anschliefenden Nutzung des Systems konnten Anbieter vermehrt Possessivprono-

men (z.B. Ihr persénlicher Vermdgensverwalter, Ihr individuelles Portfolio) einsetzen.

Anthropomorphismus kann auch in der letzten Phase des Kundenbeziehungslebens-
zyklus, der Kundenruckgewinnungsphase, einen positiven Beitrag leisten. Charakte-
ristisch fur diese Phase ist eine Abnahme der Kundenzufriedenheit sowie der Kunden-
bindung.®®® Dies kann beispielsweise auf einen Vertrauensverlust zuriickzufiihren
sein. Gerade im Bereich digitaler Dienstleistungen konnten Kunden einen solchen Ver-
trauensverlust aufgrund falscher Erwartungen in die Fahigkeiten der Technik erfahren.

De Visser et al. (2016) konnten in drei experimentellen Studien zeigen, dass Anthro-

90 Es sollte jedoch beachtet werden, dass gerade die Standardisierung der Prozesse ein groRRes Ein-
sparpotenzial fir Kosten ermdglicht; vgl. Meffert et al. (2019, S. 461). Dies ermoglicht das Angebot
der Dienstleistung zu geringen Gebuhren. Eine zunehmende Individualisierung fiihrt zu einem An-
stieg der Komplexitétskosten, die Anbieter digitaler Vermogensverwaltungen in Form von héheren
Gebihren an die Kunden weitergeben kénnten. Hier soll jedoch priméar die Wirkung der Individuali-
sierung auf die Wahrnehmung der Kunden untersucht werden, weshalb die daraus entstehenden
Kosten hier nicht weiter bertcksichtigt werden.

991 V/gl. Mochon/Norton/Ariely (2012).

992 \/g|. Maslow (1943, S. 382-383).

993 \/gl. Komiak/Benbasat (2006, S. 956).
994 Vgl. Morgan/Hunt (1994).

9% Es sei hier nochmals darauf hingewiesen, dass eine menschenahnliche Darstellung von kiinstlichen
Figuren wie Avataren nicht mit Anthropomorphismus in der hier zugrundegelegten Definition gleich-
zusetzen ist. Eine menschendhnliche Darstellung kann sich aber positiv auf die Entstehung von
Anthropomorphismus auswirken.

996 \/gl. Bruhn (2009, S. 43).
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pomorphismus bei digitalen Agents einerseits einen Beitrag zur Vertrauensriickgewin-
nung leisten kann. Andererseits kann eine anthropomorphe Zuschreibung bereits pra-
ventiv wirken, in Form einer hoheren Vertrauensresilienz.®®” Daraus lasst sich schluss-
folgern, dass Anthropomorphismus nicht nur eine sinnvolle Erganzung fur die Kunden-

akquisition, sondern auch fur die -rickgewinnung darstellen kann.

Insgesamt zeigten die Ergebnisse dieser Arbeit, dass digitale Vermdgensverwalter in
vielen Bereichen eine Alternative zur klassischen Vermdgensverwaltung sind. Insbe-
sondere Anthropomorphismus kann den fehlenden menschlichen Austausch zu einem
gewissen Grad substituieren, in Teilen sogar die Interaktion verbessern. Es stellt sich
jedoch die Frage, inwieweit eine strenge Dichotomie zwischen digitalen und mensch-
lichen Leistungen zukunftig sinnvoll ist. So bieten aktuell viele Fintechs im Bereich
digitaler Vermogensverwaltung im Regelbetrieb eine ausschliellich digitale Benutzer-
oberflache an,*®® Banken und klassische Vermogensverwalter offerieren in ihren Inter-
netauftritten menschliche und digitale Vermodgensverwaltungsleistungen getrennt von-
einander. In Zukunft kdnnten diese Leistungen jedoch starker miteinander verbunden
werden. Dies entsprache Latours (2002) Ansatz einer Verflechtung von Menschlichem
und Nichtmenschlichem, hin zu einem kollektiven Zusammenwirken.®*® So kénnten die
digital angebotenen Vermogensverwaltungsleistungen in Zukunft zu einer ganzheitli-
chen Finanzplanung weiterentwickelt werden, die sich Tilmes/Jakob (2011) zufolge
positiv auf die Kundenbindung auswirken konnte.'°% Der menschliche Ansprechpart-
ner wurde so in Zukunft als personlicher Austauschpartner fir aulergewdhnliche Fra-
gestellungen (beispielsweise komplexe Finanzierungsanfragen) zur Verfligung ste-
hen, algorithmusbasierte Systeme koénnten die taglichen Anlageprozesse durchfihren.
So wirden hybride Vermégensverwaltungsleistungen entstehen, mit denen sich An-
bieter sowohl in Bezug auf die Gebuhren als auch auf die Angebotsbreite und -tiefe

von Wettbewerbern differenzieren konnten.

97 Als Vertrauensresilienz (trust resilience) bezeichnen die Autoren eine Resistenz gegeniiber Vertrau-
ensbrichen und -einbuf3en; vgl. De Visser et al. (2016, S. 1).

98 Ausnahmen in Form menschlichen Kontakts finden meist nur in Fallen auBergewohnlicher Ereig-
nisse statt, beispielsweise bei Fehlern. Diese Stellen jedoch nicht den Regelfall dar.

999 V/gl. Latour (2002).
1000 \/gl. Tilmes/Jakob (2011, S. 42-44).
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Eine weitergehende Produktdifferenzierung kdénnte hinsichtlich des mit dem Angebot
adressierten Kundensegments erfolgen. So zeigten die Ergebnisse, dass die Wirkung
des Anthropomorphismus teilweise durch die Financial Literacy der Teilnehmer beein-
flusst wurde. Richten Anbieter ihr digitales Angebot spezifischer auf Kundengruppen
mit einem bestimmten finanziellen Kenntnisstand aus, konnte dort die Mdglichkeit far
einen Anthropomorphismus hinsichtlich der positiven Wirkungen gezielter umgesetzt
werden. Dies wird bei einigen Anbietern bereits bertcksichtigt. So war das Angebot
des digitalen Vermdgensverwalters Oskar, der von dem Marktfuhrer Scalable Capital
verwaltet wird, anfangs primar auf Kinder und junge Interessenten (mit einer geringen
Financial Literacy) ausgerichtet. Dementsprechend enthielten die Informationen im In-
ternetauftritt — den Ergebnissen aus Studie 1 entsprechend — wenige Finanzkennzah-
len, sondern stellten primar spielerisch den Umgang mit dem System in den Vorder-
grund.'®" Wird der erwartete Grad der Financial Literacy des adressierten Kunden-
segments bei der Stimulierung des Anthropomorphismus berucksichtigt, konnten An-
bieter digitaler Vermodgensverwaltungen die Benutzeroberflachen ihrer Systeme bes-
ser auf die Bedurfnisse potenzieller Nutzer zuschneiden.

Abschlie3end sollte insbesondere in der betrieblichen Praxis ein groferer Fokus auf
eine ethische Verwendung von Anthropomorphismus gelegt werden. So wird in jinge-
ren wissenschaftlichen Beitragen mit dem Begriff des ,Ethical Anthropomorphism* fir
einen verantwortungsvollen Umgang mit Anthropomorphismus pladiert.'°? Dieser
sieht vor, dass Anbieter digitaler Dienstleistungen nicht bewusst versuchen, Nutzer
durch Anreize zum Anthropomorphismus zu einem fir sie nachteiligen Verhalten, bei-
spielsweise einer ungewollten Datenpreisgabe, zu verleiten.'%%3 Hier sollten Unterneh-
men einerseits im Zuge ihres Compliance-Regelwerks ein entsprechendes Verhalten
eigenverantwortlich zugrundelegen. Im nachsten Schritt kdnnte auch die Legislative,
zum Beispiel in enger Abstimmung mit der Verbraucherzentrale, einerseits einen re-

gulatorischen Rahmen flr einen verantwortungsvollen Umgang mit den Moglichkeiten

1001 \/gl. Oskar (2021b).

1002 \/gl. Kaminski et al. (2016); Leong/Selinger (2019); Thomaz et al. (2020). Statt Ethical Anthropo-
morphism wird teilweise auch der Begriff Honest Anthropomorphism verwendet.

1003 yv/gl. Thomaz et al. (2020, S. 51).
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des Anthropomorphismus schaffen, andererseits auch die Verbraucherrechte im Kon-
text einer Anbieterhaftung fur ein fehlerhaftes Handeln von Algorithmen starken, um

das Vertrauen in die Arbeitsweise digitaler Systeme zu starken.

5.3 Limitationen und Ausblick auf weiteren Forschungsbedarf

Auch wenn die dieser Arbeit zugrundeliegenden Forschungsfragen durch die empiri-
schen Studien beantwortet werden konnten, unterliegen empirische Erhebungen re-
gelmalig — wie auch in dieser Arbeit — Limitationen. Sie sollen in diesem Kapitel auf-
gefuhrt werden. Aufbauend darauf lassen sich Forschungsansatze fur zukunftige For-

schungsarbeiten ableiten.

Die erste Limitation bezieht sich auf das Format der Erhebungen 2 und 3. Fir sie wurde
die inzwischen gangige Erhebungsmethode der Online-Befragung gewahlt. Dies birgt
jedoch bei Erhebungen zu digitalen Themen die Gefahr, dass Kunden, die Uber eine
geringe Affinitat fur Digitalisierung verfugen, nicht an der Studie teilnehmen, was zu
Verzerrungen der Daten fiihren kann. Dieses Problem sollte dadurch abgeschwacht
werden, dass die Rekrutierung fur Studie 2 nicht etwa durch soziale Netzwerke oder
andere digitale Medien erfolgte, sondern tber das Marktforschungsinstitut Respondi.
Dadurch konnte auf eine Stichprobe zugegriffen werden, die sich Uber alle Alters- und
Bildungsklassen hinweg erstreckt.'®* Auch Studie 3 wurde online-basiert durchge-
fuhrt. Da diese Studie der experimentellen Validierung diente, sollten hier weitere Stor-
groflen eliminiert bzw. konstant gehalten werden, um nur die Ursache-Wirkungs-Be-
ziehung isoliert zu betrachten.’9 Durch den Rickgriff auf eine digital durchgefiihrte
Datenerhebung, konnte eine mogliche Ergebnisverzerrung aufgrund einer generellen
Ablehnung von Digitalisierung reduziert werden. Damit verbunden ist die grundsatzli-
che Limitation der begrenzten Generalisierbarkeit der Ergebnisse. Die verwendeten
Stichproben beziehen sich auf Teilnehmer aus Deutschland bzw. dem deutschspra-
chigen Raum. Hier kdénnte eine Erhebung in anderen Nationen und Kulturkreisen zu
anderen Ergebnissen fihren. Zwar zeigen Studien aus dem Jahr 2020 zum Nutzungs-

verhalten digitaler Vermdgensverwalter in Deutschland, Frankreich, Spanien, Italien,

1004 \/gl. Respondi (2021).
1005 \/gl. Kromrey/Roose/Striibing (2013, S. 86).
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Kanada, GroRbritannien und USA lediglich geringe Unterschiede hinsichtlich der tat-
sachlichen Nutzung. Hingegen gab es deutliche Unterschiede bei der generellen Be-

reitschaft zur Nutzung.'0%

Eine weitere Limitation ergibt sich aus der Datenerhebung zu einem bestimmten Zeit-
punkt. Solche Querschnittsuntersuchungen erlauben nur in begrenztem Umfang,
Rickschlisse auf Kausalitaten zu ziehen.” Hier konnten zukiinftige Studien anset-
zen und mittels einer Langsschnittuntersuchung die Aussagekraft der Resultate weiter
erhdhen. Aulerdem ist bei Studie 2 der Zeitpunkt der Erhebungen zu berucksichtigen.
So wurden die Daten fur Studie 2 zwischen dem 18.03.2020 und dem 20.03.2020 er-
hoben. Dieses Zeitfenster lag kurz nach dem Beginn der Covid-19-Pandemie.’®® Als
Reaktion auf die Pandemie kam es zu einem weltweiten Einbruch der Kapitalmarkte.
So verlor der deutsche Aktienindex DAX innerhalb eines Monats mehr als 35%, der
amerikanische Dow Jones sank sogar um fast 40%."°%° Dies kénnte eine Verunsiche-
rung bei den Befragten in Bezug auf die Kapitalanlage ausgelost haben, die eine mog-
liche Datenverzerrung zur Folge haben konnte. Diese sollte durch die in Kapitel 4.3.5.1
beschriebene Frage nach einer Beeinflussung des Antwortverhaltens sowie der an-
schlie®Renden Eliminierung der betroffenen Datensatze minimiert werden. Dartber hin-
aus fand die Datenerhebung kurz vor dem am 22. Marz 2020 in Kraft getretenen, je-
doch bereits angekiindigten, Kontaktverbot'?'? statt. So konnte der Vorgang vor Be-
ginn einer weiteren moglichen Verunsicherung der Befragten abgeschlossen werden.

Gleichzeitig flhrte, wie bereits ausgeflihrt, die Covid-19 Pandemie zu einem Anstieg

1006 S0 lag der Anteil der Befragten, die angaben bereits einen ,Robo-Advisor genutzt zu haben, zwi-
schen 5% (Italien) und 8% (Frankreich). Der Anteil der Befragten, die noch keine Erfahrung mit den
Systemen gemacht hatten, jedoch angaben, sich vorstellen zu kénnen, einen Robo-Advisor zu nut-
zen, lag zwischen 21% (Frankreich) und 33% (Spanien). In Deutschland lag die Nutzung bei 6% und
die Bereitschaft zur Nutzung bei 27%. Die Ergebnisse sind jedoch kritisch zu hinterfragen, da keine
Angaben zu einer genauen Definition des Begriffs Robo-Advisor, die der Erhebung zugrunde lag,
gemacht wurden; vgl. Statista Global Consumer Survey (2020a); (2020b); (2020c); (2020d); (2020e);
(2020f); (2020g).

1007 \v/gl. Briiderl (2010, S. 964).

1008 Als Beginn der Covid-19 Pandemie in Deutschland wird hier das Datum der ersten Infektion ange-
nommen. Diese ereignete sich am 27. Januar 2020; vgl. Bundesministerium fir Gesundheit (2021).

1009 \/gl. Blechner (2020).
1010 \/gl. Imohl/Ivanov (2021).
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der Nachfrage nach einer Kapitalanlage am Finanzmarkt.’"" Hier kdnnten zukiinftige
Studien untersuchen, ob sich dieses Nachfragewachstum auch im Bereich der digita-
len Vermégensverwaltung empirisch belegen lasst. Zudem konnte die zuvor beschrie-
bene Einsamkeit infolge der pandemiebedingten Kontaktbeschrédnkungen und ihre

Wirkung auf die Entstehung von Anthropomorphismus empirisch untersucht werden.

Des Weiteren unterliegt auch die Durchfiihrung der Studien 2 und 3 Limitationen. So
gab es jeweils nur die Option, sich fur oder gegen die initiale Nutzungsintention bzw.
Nutzung der gesamten Dienstleistung zu entscheiden. Zum Aufbau von Erfahrungs-
vertrauen konnten einige Interessenten jedoch zunachst einen kleineren Anteil ihres
Vermogens durch das System verwalten lassen und diesen bei positiven Erfahrungen
und zunehmendem Erfahrungsvertrauen gegebenenfalls sukzessive vergrofern. Zu-
kinftige Studien konnten diese Moglichkeit bei der Datenerhebung berucksichtigen.
Ebenso konnte der Grund der Nutzung weiter differenziert werden. So unterscheiden
Longoni/Cian (2020) zwischen einer utilitaristischen und einer hedonischen Nutzungs-
intention.'®'? Insbesondere bei dem Einsatz eines kleinen Betrages zum Testen der
Dienstleistung, kénnte diese Unterscheidung interessante Ergebnisse liefern, die
Ruckschlisse Uber die Motive fur die Kapitalanlage liefern kdnnten. So bezeichneten
einige der Befragten in Studie 1 den Testbetrag als ,Spielgeld”, was auf eine zumindest
in Grundztigen hedonische Motivation hindeutet. Dartber hinaus wurde in Studie 3 nur
die Méglichkeit zur Entscheidung fur einen der angebotenen digitalen Vermogensver-
walter gegeben sowie die Moglichkeit, das Geld nicht digital verwalten zu lassen. Dies
war ebenso auf die Isolation des Wirkungszusammenhangs zwischen Darstellung und
initialer Nutzung zurickzuflhren. So sollten die Ergebnisse nicht durch individuelle In-
vestitionspraferenzen verzerrt werden. In weiteren Studien kdnnte die Wirkung des
Anthropomorphismus bei der digitalen Vermogensverwaltung als Akquisitionsinstru-

ment gegenuber anderen Formen der Kapitalanlage untersucht werden.

Auch in Bezug auf den im Rahmen der Studien 2 und 3 verwendeten Stimulus lassen
sich Limitationen anfihren. So wurde der Anthropomorphismus ausschlieRlich tGber
die grafische Darstellung manipuliert. Der Drei-Faktoren-Theorie folgend, stellt die

Wahrnehmung einer Ahnlichkeit zwischen Betrachter und dem zugrundeliegenden

1011 Vgl. Frankfurter Allgemeine (2020).
1012 \/gl. Longoni/Cian (2020).
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Objekt als situativer Anreiz nur eine von mehreren Determinanten des Anthropomor-
phismus dar.'®'3 Epley et al. (2008b) adressierten im Rahmen mehrerer Studien zwar
bereits motivationale Determinanten des Anthropomorphismus. Dennoch greifen die
meisten Arbeiten, wie auch diese, ausschliel3lich auf eine optische Stimulierung des
Anthropomorphismus zurlck. Zuklnftige Arbeiten kdnnten die Wirkung des Anthropo-

morphismus unter BerlUcksichtigung weiterer Determinanten untersuchen.

Da bisher kein digitaler Vermogensverwalter im deutschsprachigen Raum eine derar-
tig menschenahnliche Darstellung zur Stimulierung des Anthropomorphismus ein-
setzt,'9"* wurden den Studienteilnehmern Ausschnitte eines fiktiven Konfigurationspro-
zesses gezeigt, der die in Kapitel 4.3.4.1 dargestellten Elemente enthielt. Dadurch
sollte das eigenstandige Durchlaufen des Konfigurationsprozesses simuliert werden.
Die Stimulierung des Anthropomorphismus durch Bilder oder Grafiken stellt in der Li-
teratur ein gangiges Vorgehen dar.''® Dennoch konnte im Rahmen einer weiteren
Studie von den Teilnehmern ein Konfigurationsprozess selbst durchlaufen bzw. ein
tatsachlicher digitaler Vermogensverwalter genutzt werden. In dieser Studie wurde
entsprechend der in der Literatur gangigen Durchflihrung ein Avatar erstellt, dessen
Fahigkeit zur Stimulierung des Anthropomorphismus im Rahmen mehrerer Pretests
indiziert wurde. Es kann jedoch eine direkte Beeinflussung der untersuchten Varia-
blen — unabhangig von der Wirkung des Anthropomorphismus — die von der Darstel-
lung des Avatars ausgeht, nicht ausgeschlossen werden. So werden beispielsweise
weiblich dargestellte Avatare oft als vertrauenswurdiger wahrgenommen als mannli-
che.%16 Dementsprechend konnte z.B. das Geschlecht, der Name oder die Haarfarbe
des Avatars die Wahrnehmung beeinflussen. Im Rahmen des Pretests — der in dieser
Arbeit der Uberpriifung einer erfolgreichen Manipulation des Anthropomorphismus
diente — kdnnte in zuklnftigen Studien durch eine Gegenulberstellung verschiedener

Avatare auf eine zusatzliche Beeinflussung weiterer Variablen getestet werden.®"”

1013 \/gl. Epley/Waytz/Cacioppo (2007, S. 867).
1014 So greifen Anbieter nach aktuellem Stand lediglich auf eine Namensgebung zurtick.

1015 \/gl. zum Beispiel Adam et al. (2019); Aggarwal/McGill (2007); Kim/McGill (2011);
Kim/Schmitt/Thalmann (2019).

1016 \/gl. Buchan/Croson/Solnick (2008). Vgl. weiterfiihrend Riedl/Hubert/Kenning (2010).
1917 So zum Beispiel Riedl et al. (2011).
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Verbunden mit der Darstellung des Stimulus ist die Messung des Konstrukts ,wahrge-
nommene Informationsasymmetrie“. Die Verlasslichkeit der Bewertung eines magli-
cherweise ungleich wahrgenommenen Informationsstandes konnte sich erhdhen, je
mehr Erfahrungen im Umgang mit dem System gesammelt wurden. Eine Messung auf
Grundlage von Erfahrungen war im Rahmen dieser Arbeit jedoch nicht mdglich, da das
initiale Nutzungsverhalten untersucht werden sollten. In Studie 2 erfolgte die Messung
daher auf Grundlage des dargestellten Konfigurationsprozesses der Dienstleistung.
Hier kdnnten zuklnftige Studien ansetzen und eine Messung bzw. eine Prifung auf
Beeinflussung durch Anthropomorphismus nach tatsachlich erfolgter Verwendung ei-

ner digitalen Vermogensverwaltung durchfuhren.

AuRerdem konnten weitere Studien durch die Einbeziehung weiterer Variablen eine
hohere Varianzaufklarung der Wirkung von Anthropomorphismus sowie der Nutzungs-
intention digitaler Vermogensverwaltungssysteme erreichen. Zudem konnte ein poten-
zieller Omitted Variable Bias, also eine Verzerrung durch ausgelassene Variablen,0®
reduziert werden, der ein Endogenitétsproblem begriinden konnte.'® Damit wird die
Korrelation einer unabhangigen Variable mit einer StérgroRe bezeichnet.’02 Zwar
konnten die Ergebnisse mit der Durchfiihrung von Studie 3 legitimiert werden, da bei
experimentellen Erhebungen regelmafig keine Endogeniatsprobleme auftreten.0?’
Dennoch kénnten beispielsweise durch die im Rahmen der Akzeptanz haufig unter-
suchten Variablen Perceived Usefulness und Perceived Ease of Use noch ein weiterer
Teil der Varianz erklart werden.'9?2 Diese Variablen wiirden das in dieser Arbeit unter-
suchte Forschungsmodell noch um die Komponente der Nutzenmaximierung erwei-
tern. Daruber hinaus konnte das Konstrukt Vertrauen, das in dieser Arbeit einen hohen
Beitrag zur Erklarung der Varianz geleistet hat, mehrdimensional erfasst werden.
Ebenso kdnnte der Einfluss von Variablen, die in einer Subjekt-Subjekt Beziehung re-
levant sind, in der Mensch-Algorithmus Interaktion untersucht werden. So kdnnte bei-

spielsweise eine Untersuchung, ob moralische Verpflichtungen, die Kunden in Bezug

1018 \/g|. Clarke (2019).

1019 vgl. Rutz/Watson (2019, S. 482-483).

1020 \/gl. Ebbes/Papies/Van Heerde (2011, S. 1115-1116); Papies/Ebbes/Van Heerde (2017, S. 582).
1021 \/gl. Ebbes/Papies/Van Heerde (2011, S. 1115).

1022 \/gl. Davis (1989); (1993); Davis/Bagozzi/Warshaw (1989).
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auf ihren Vermogensverwalter wahrnehmen, auch gegenitber einem anthropomorphi-

sierten System gelten.

Uber den betrachteten Untersuchungsrahmen des Konfigurationsprozesses hinaus
kénnten zudem weitere Untersuchungen aufschlussreich in Bezug auf die langfristige
Interaktion sein. So kdnnte der Einfluss von Anthropomorphismus im Rahmen der
langfristigen Nutzung der Dienstleistung untersucht werden. Interessant ware hier, wie
eine durch das System verursachte Hold-Up Problematik, also ein ,bewusst opportu-
nistisches Handeln,'%23 im Vergleich zu einem menschlich Hold-Up von den Kunden
bewertet wird. Hierbei musste berlcksichtigt werden, dass mangels intentionalen Han-
delns des Systems deutlich wirde, dass das schadhafte Verhalten nur infolge einer
bewussten Programmierung eintreten kann. In einer Principal-Agent-Beziehung ware
uber die Beteiligung von Menschen (Programmierern) dann eine echte Agency gege-
ben, was sich von dieser Arbeit unterscheidet. Damit verbunden ist eine Untersuchung
der Loyalitat als Folge des Anthropomorphismus. Hier zeigten vergangene Studien
bereits, dass Anthropomorphismus die Gewichtung der Qualitat bei der Beurteilung
von Produkten senkt und den Wunsch eines Ersatzes des Produkts verringert.'9%* Auf-
bauend darauf kénnte die Replizierbarkeit der Ergebnisse im Dienstleistungssektor
untersucht werden. Auch die automatisierte Kundenrickgewinnung konnte in den Fo-

kus weiterer Untersuchungen geruckt werden.

SchlieBlich ist fur die zukinftige Erforschung des Konstrukts Anthropomorphismus
eine einheitliche Messung des Konstrukts von Bedeutung. Wie in Tabelle 2 (S. 49)
dargestellt, wird zur Messung des Anthropomorphismus auf ein heterogenes Skalen-
material zurtickgegriffen, was eine Vergleichbarkeit der Ergebnisse infrage stellt. Trotz
Uuberwiegend einheitlicher definitorischer Basis lassen die verwendeten Skalen oft eine
Trennscharfe zu den in Kapitel 3.2 vorgestellten Konstrukten vermissen. Hier sollte in
zukUnftigen Untersuchungen auf ein vergleichbares Skalenmaterial zurickgegriffen

werden. Dartber hinaus kdnnten auch alternative Methoden der Datenerhebung einen

1023 gl Picot et al. (2020, S. 28).
1024 \/gl. Chandler/Schwarz (2010).
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wichtigen Erkenntnisbeitrag zur Untersuchung des Anthropomorphismus leisten. Me-
thoden wie beispielsweise Eye Tracking'??® oder bildgebende neurowissenschaftliche
Verfahren unterliegen nicht oder nur geringfligig dem sog. Self-Report Problem,9%®
das die Notwendigkeit beschreibt, sich fur die Datenerhebung auf die Aussagen der
Befragten zu verlassen.'%?” So war die Untersuchung des Vertrauens gegeniiber Ava-
taren bereits Gegenstand vergangener Studien.'%?¢ Auch die neuronale Aktivierung im
Zusammenhang mit Anthropomorphismus wurde bereits untersucht.’®® Ebenso
wurde die Akzeptanz von Technologien neurowissenschaftlich erforscht.'9% Zukiinf-
tige neurowissenschaftliche Studien konnten daher Anthropomorphismus im Zuge der

Technologieakzeptanz digitaler Vermodgensverwaltungssysteme fokussieren.

1025 Als Eye Tracking wird die Erfassung des Blickverlaufs von Personen bezeichnet; vgl. Kenning (2020,
S. 142).

1026 \/gl. Dimoka et al. (2012, S. 680); Krampe/Gier/Kenning (2018a, S. 152).
1027 \/gl. Podsakoff/Organ (1986, S. 531-533).

128 \/g|. Riedl et al. (2011); Ried! et al. (2014).

1029 \/gl. Cullen et al. (2014).

1030 \/gl. Dimoka/Davis (2008). Vgl. weiterfiihrend Dimoka et al. (2012).
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6 Schlussbetrachtung

Die Digitalisierung von Dienstleistungen hat einen Einfluss auf die Beziehung zwi-
schen Anbieter und (potenziellem) Nutzer. Die Algorithmisierung ermdglicht eine Re-
duzierung der Kosten und zugleich die Akquisition neuer Kundensegmente. Dies wird
insbesondere im Bereich digitaler Finanzdienstleistungen — speziell im Bereich der
Vermogensverwaltung — deutlich. Hier lie® sich in den letzten Jahren ein deutlicher

Anstieg der Nutzer- und Umsatzzahlen feststellen.

Vergleichsportale und Unternehmenswebsites ermoglichen den anbietertbergreifen-
den Vergleich der quantifizierbaren Merkmale. Zur Kundenakquisition konzentrieren
viele Anbieter digitaler Vermogensverwaltungen ihre Entwicklungen daher primar auf
direkt miteinander vergleichbare Komponenten, mit dem Ziel, sich tUber eine Nutzen-
steigerung fur die Interessenten von ihren Wettbewerbern differenzieren zu kdnnen.
Dass dies allein jedoch nicht ausreichend ist, zeigen die hohen Abbruchzahlen im Kon-
figurationsprozess der Dienstleistung.'®' So scheinen Interessenten neben direkt
messbaren Werten, wie Kosten oder der in der Vergangenheit erzielten Rendite, auch
die Interaktion mit dem System fur die Entwicklung einer initialen Nutzungsintention zu
bewerten. Zwar gestalten viele Anbieter ihre Konfigurationsprozesse mit innovativen
Bestandteilen. Nur wenige aber gehen bisher den Schritt, menschenahnliche Ele-
mente fur die Darstellung ihrer Benutzeroberflache zu verwenden, um damit die Ent-

stehung von Anthropomorphismus bei den potenziellen Nutzern zu stimulieren.

Da fir eine erfolgreiche marktorientierte Unternehmensflhrung ein Verstandnis der
Bedurfnisse und Erwartungen (potenzieller) Nutzer in Bezug auf die Interaktion mit
Algorithmen notwendig ist, bestand das Ziel dieser Arbeit darin, die Wirkung von Anth-
ropomorphismus im Rahmen des Konfigurationsprozesses auf das Nutzungsverhalten
digitaler Vermdgensverwaltungssysteme empirisch zu untersuchen. Die Besonderheit
im Bereich der Vermdgensverwaltung ergibt sich traditionell aus dem engen Kontakt
zwischen Kunde und menschlichem Vermogensverwalter. Dieser wird bei Dienstleis-
tungen, die von einer hohen Unsicherheit gepragt sind, von Kunden oft besonders ge-

schatzt. An dieser Stelle wurde mit den durchgefuhrten Studien angesetzt und unter-

1931V/gl. Rezmer (2019).
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sucht, inwiefern das Gefuhl der Unterstitzung durch einen menschlichen Ansprech-
partner zu einem gewissen Grad durch Anthropomorphismus substituiert werden
kann. Zudem stand im Zentrum der Analyse, inwiefern nicht nur positive, sondern auch
negative Assoziationen mit einem menschlichen Vermdgensverwalter auf das System

Ubertragen werden kdnnen.

Die Ergebnisse zeigten, dass sich Anthropomorphismus im Rahmen des Konfigura-
tionsprozesses positiv auf die initiale Nutzungsintention der Dienstleistung auswirkt.
So konnte nachgewiesen werden, dass gerade die (potenziellen) Nutzer, bei denen
eine besonders hohe Unsicherheit in Bezug auf die Vermodgensverwaltung herrschte,
sich oft die Wahrnehmung einer Unterstutzung winschten. Damit einher ging auch das
Gefuhl, die wahrgenommene Verantwortlichkeit fur die Vermdgensverwaltung abzu-
geben. Dadurch kann infolge von Anthropomorphismus zu einer Reduktion der Unsi-
cherheit bezogen auf die Vermogensverwaltung beigetragen werden. Ebenso konnte
eine wahrgenommene Unsicherheit gegentber dem System durch Vertrauen reduziert
werden, wobei das Vertrauen wiederum durch den Anthropomorphismus gestarkt

wurde.

Zugleich zeigte sich, dass eine durch Anthropomorphismus gesteigerte wahrgenom-
mene Informationsasymmetrie keine Erhéhung der wahrgenommenen Unsicherheit
bewirkte. Aulerdem reduzierte die Zuschreibung menschlicher Eigenschaften auch
die Sorge vor Opportunismus. Mithin kénnte Anthropomorphismus einen Beitrag dazu
leisten, die im Rahmen menschlicher Interaktion positiven Konsequenzen (z.B. Ver-

trauen) zu starken und negative (z.B. Sorge vor Opportunismus) zu relativieren.

Basierend auf den dargestellten Erkenntnissen lieRen sich Handlungsimplikationen flr
die unternehmerische Praxis — insbesondere fir die Anbieter digitaler Vermogensver-
waltungen — ableiten. Diese bezogen sich anhand des Kundenbeziehungslebenszyk-
lus zunachst auf die in dieser Arbeit betrachtete Kundenakquisitionsphase. Dieser
wurde der vereinfachte Kaufentscheidungsprozess zugrunde gelegt. Weitere Implika-

tionen liel3en sich fur die Phasen der Kundenbindung- und -riickgewinnung ableiten.

Die vorliegende Arbeit leistet damit einen Beitrag zur Varianzaufklarung des initialen
Nutzungsverhaltens digitaler Vermdgensverwaltungssysteme, unter Berucksichtigung
von Anthropomorphismus. Sie tragt damit aus Sicht der Marketingforschung einerseits

dem wachsenden theoretischen Interesse an dem Konstrukt des Anthropomorphismus
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sowie andererseits dem wachsenden praktischen Interesse am Themengebiet der di-
gitalen Vermogensverwaltung Rechnung. An die gewonnenen Erkenntnisse kdnnen
kinftige Forschungsvorhaben anknupfen, um weitere Varianz in Bezug auf das Nut-
zungsverhalten digitaler Systeme in Form menschenadhnlicher Agenten aufzu-

klaren.
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V. Anhang
Anhang 1: Konfigurations- und Einrichtungsprozess der digitalen Vermogens-
verwaltung
Erfassung Kundendaten und finanzielle Situation
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Anhang 1: Konfigurations- und Einrichtungsprozess der digitalen Vermégensverwaltung %32

1032

Quelle: Eigene Darstellung nach Jung et al. (2018a, S. 85).
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Anhang 2: Studie 1 — Datenschutzbelehrung und -vereinbarung

Projektleiter: . .
Raffael Rathje, M.Sc. M%/’/
Heinrich-Heine-Universitit

Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre, insb. Marketing UHNEVIE';‘SFleA(T: ';UESELL'(\)‘RE

Email: raffael.rathje@hhu.de

Studie zur digitalen Vermogensverwaltung

Mir ist bekannt und ich willige ein, dass bei dieser Studie personenbezogene Daten iiber mich erhoben,
gespeichert und ausgewertet werden sollen. Die Verwendung der Angaben erfolgt nach gesetzlichen
Bestimmungen und setzt vor der Teilnahme an der Studie folgende freiwillig abgegebene
Einwilligungserklarung voraus, d.h. ohne die nachfolgende Einwilligung kann ich nicht an der Studie

teilnechmen.

Einwilligungserklirung zum Datenschutz

1) Ich willige ein, dass im Rahmen dieser Studie erhobene Daten in Papierform oder auf elektronischen
Datentrdgern pseudonymisiert aufgezeichnet und gespeichert werden. Soweit erforderlich, diirfen die
erhobenen Daten pseudonymisiert an den Lehrstuhl fiir BWL, insbesondere Marketing weitergegeben und
fiir weitere wissenschaftliche Analysen und Publikationen verwendet werden. Ein Personenbezug ist damit

fuir Dritte nicht mehr herstellbar.

2) Ich bin dariiber aufgekldrt worden, dass ich meine Einwilligung zur Aufzeichnung, Speicherung und
Verwendung meiner Daten jederzeit widerrufen kann. Bei einem Widerruf werden meine Daten

unverziiglich geldscht.

3) Ich willige ein, dass meine Daten nach Beendigung oder Abbruch der Studie 10 Jahre lang aufbewahrt
werden. Danach werden meine personenbezogenen Daten geloscht, soweit dem nicht gesetzliche,

satzungsgeméBe oder vertragliche Aufbewahrungsfristen entgegenstehen.

Name Studienteilnehmer/in (Druckbuchstaben) Datum Unterschrift

Anhang 2: Studie 1 — Datenschutzbelehrung und -vereinbarung
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Anhang 3: Studie 1 — Kurzvorstellungen digitaler Vermoégenasverwalter

Studie zum Thema ,digitale Vermogensverwaltung” %w%f/ﬂ

HEINRICH HEINE
UNIVERSITAT DUSSELDORF

easyfolio bietet drei Anlagestrategien - easyfolio 30, easyfolio 50 und
easyfolio 70 - an. Alle drei investieren mit unterschiedlichen
Gewichtungen - ganz nach Ihrer personlichen Risikoeinschatzung -
vollkommen transparent in einen Korb aus Aktien und Anleihen, der die
Weltwirtschaft abbildet.

Mit unserem Robo-Advisor cominvest bieten wir lhnen eine
professionelle digitale Vermdgensverwaltung zum fairen
Preis

Globales diversifiziertes Investment, dynamisches Portfolio-
Management und bérsentdgliche Risikokontrolle auf Basis
von intelligenter Technologie und Expertenwissen.

1 Raffael Rathje, M.Sc. www.hhu.de

Studie zum Thema , digitale Vermégensverwaltung” M%’”

HEINRICH HEINE

UNIVERSITAT DUSSELDORF

Transparent und schnell

ROBIN tberwacht lhr Portfolio horsentaglich — Ihr personlicher
Aufwand wird reduziert. Die Entwicklung kbnnen Sie komfortabel
und jederzeit online verfolgen. Falls Entwicklungen auf dem
Kapitalmarkt eine Anderung erfordern, reagiert ROBIN zeitnah und
passt das Portfolio an. Dabei wird Ihre gewahlte Risikobereitschaft
berlcksichtigt.

Sparen mit Oskar
far Mich

Oskar ist der einfache ETF-Sparplan fur Dich und Deine
Familie: kostengunstig, transparent, professionell und schon
ab 25€ Sparrate im Monat. Kontoeraffnung in nur 15 Minuten.

2 Raffael Rathje, M.Sc. www.hhu.de

Anhang 3: Studie 1 — Kurzvorstellungen digitaler Vermoégensverwalter
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Anhang 4: Studie 1 — Kurzfragebogen

i 5 e Raffael Rathje, M.Sc.
P 2 - . -
Heinrich-Heine-Universitét Diisseldorf

HEINRICH HEINE Lehrstuhl fur Betriebswirtschafslehre, insb. Marketing

Kurzfragebogen zur qualitativen Studie

\ ‘ MARKETING

UNIVERSITAT DOSSELDORF Univ.-Prof. Dr. Peter Kenning ~ ~

1. Geschlecht
oM ow oD

2. Alter
Jahre O keine Angabe

3. Wie wirden Sie lhre finanziellen Kenntnisse einschatzen?

O Erweiterte Kenntnis O Experte
O keine Angabe

4. Haben Sie sich schon einmal mit dem Thema Geldanlage beschaftigt?
OJa O Nein O keine Angabe

5. Haben Sie im Vorfeld schon einmal etwas von Robo-Advisory gehort?
OJa O Nein O keine Angabe

6. Haben Sie bereits selbst Robo-Advisor genutzt?
OJa O Nein O keine Angabe

7. Durchschnittliches monatliches Netto-Einkommen:
O bis 500 Euro 0 500 bis 1.000 Euro
0 1.001 bis 1.500 Euro 0 1.501 bis 2.000 Euro
0 2.001 bis 2.500 Euro 0 2.501 bis 3.000 Euro
0 3.001 bis 3.500 Euro 0 3.501 bis 4.000 Euro
0 4.001 bis 4.500 Euro 0 4.501 bis 5.000 Euro
O mehr als 5.000 Euro O keine Angabe

8. Erwerbstatigkeit:
O Schuler/in

O Rentner/in, Pensionar/in, im Vorruhestand
O Auszubildende/r

O Arbeitnehmer/in

O Selbstandige/r

O Beamter/Beamtin

O Arbeitssuchend

O Hausfrau/Hausmann
O Sonstiges, und zwar:
O Keine Angabe

O keine Angabe

O Keine/Wenig Kenntnis O Grundlegendes Verstandnis

O Student/in, und zwar (bitte Studienfach angeben)
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9. Hochster Bildungsabschuss:
O Hauptschulabschluss
O Mittlere Reife, Realschulabschluss, Fachhochschulreife
O Fachhochschulreife, Abschluss einer Fachoberschule
O Abitur, allgemeine oder fachgebundene Hochschulreife
O Abgeschlossene Berufsausbildung
O Abgeschlossene Ausbildung an einer Fach-, Meister-, Technikerschule, Berufs- oder
Fachakademie
O Bachelorabschluss an einer (Fach-)Hochschule
O Fachhochschulabschluss (z.B. Diplom, Master)
O Universitatsabschluss (z.B. Diplom, Master, Magister, Staatsexamen)
O Promotion
O Keinen qualifizierenden Abschluss
O Einen anderen qualifizierenden Abschluss, und zwar:
O Keine Angabe

Vielen Dank fiir lhre Teilnahme!

Anhang 4: Studie 1 — Kurzfragebogen




278

Anhang 5: Messung der Financial Literacy

Stellen Sie sich vor, Sie haben 100 € auf lhrem Sparbuch und die Zinsrate ist 2 %
pro Jahr. Wie viel Geld haben Sie nach 5 Jahren, wenn Sie das Geld wachsen lassen
wurden?

Mehr als 102 € | Genau 102 € | Weniger als Ich weil3 nicht / | Keine Angabe
102 € Keine Angabe

Stellen Sie sich vor, der Zinssatz lhres Sparbuchs sei 1% pro Jahr und die Inflati-
onsrate 2% pro Jahr. Wie viel kdnnten Sie nach einem Jahr mit dem Geld kaufen?

Mehr als heute | Genau so viel | Weniger als Ich weil® nicht | Keine Angabe
heute

Welche der folgenden Aussagen ist korrekt?
Wenn jemand die Aktie von Firma B am Aktienmarkt kauft...

Gehort Hat sie/er Haftet sie/er | Keine der Ich weil} Keine An-
ihr/ihm ein Geld an fur Schul- genannten | nicht gabe

Teil der Firma B den von Moglichkei-

Firma B verliehen Firma B ten

Welche der folgenden Aussagen ist korrekt?
Wenn jemand eine Anleihe von Firma B am Aktienmarkt kauft...

Gehort Hat sie/er Haftet sie/er | Keine der Ich weil} Keine An-
ihr/ihm ein Geld an fur Schul- genannten | nicht gabe

Teil der Firma B den von Maoglichkei-

Firma B verliehen Firma B ten

Welche Anlageklasse gibt Gber einen langen Zeitraum (beispielsweise 10 oder 20
Jahre) die héchste Rendite?

Sparblcher Anleihen Aktien Ich weil® nicht | Keine Angabe

Wenn ein Anleger sein Geld Uber verschiedene Anlageklassen aufteilt, wie wirkt es
sich auf das Risko aus?

Es erhoht sich | Es verringert Es bleibt Ich weil® nicht | Keine Angabe
sich gleich

Anhang 5: Messung der Financial Literacy
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Anhang 6: Grafische Darstellung des Stimulus ,,Robo-Advisor 1*

Robo Bank

ALEX - |hr digitaler Vermdgensverwalter

Hallo, schén dass Sie da sind!

Ich bin Alex, Ihr digitaler Verm&gensverwalter.

Basierend auf lhren individuellen Investitions- und Risikopréferenzen
investiere ich professionell Ihr Vermdgen. Dabei iberwache ich rund
um die Uhr die Kapitalmarkte und passe lhr Portfolio — Ihren Vorgaben
entsprechend — automatisch der aktuellen Marktlage an.

Lernen Sie mich kennen

ALEX - Ihr digitaler Vermégensverwalter
Robo Bank

Ich freue mich, dass wir uns kennenlernen!
Lassen Sie uns gleich mit der Einrichtung starten.
Welche Summedarfich fiir Sie anlegen?

Lege bitte‘ ‘ € fur mich an.
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Damit ich die Anlage auf Sie anpassen kann, bitte ich Sie, mir etwas
Uber lhre finanziellen Verhaltnisse zu verraten.

Wie hochistIhr monatliches Netto-Einkommen?

Mein Netto-Einkommen betragt

€ monatlich.

iWie hoch sind Ihre monatlichen Ausgaben? W

Meine Ausgaben betragen ‘

‘ € monatlich.

Damit ich Ihr Portfolio individuell zusammenstellen kann, benétige

ich noch folgende Information von Ihnen:
Wie schatzen Sie |hre Risikobereitschaft ein? i
Sicherheits- Konservativ Ausgewogen Gewinn-
orientiert orientiert
Wertschwankungen Geringe Wert- Geringe Wert- Renditechancen
mdchte ich schwankungen schwankungen sind mir wichtiger
unbedingt sind mir wichtiger sind mir dhnlich als Wert-
vermeiden. als Rendite- wichtig wie schwankungen.
\ ) \ chancen. ) \Renditechancen.) \ )
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J

ﬁ Gleich ist es geschafft. Letzte Frage:

= Uber welche Finanzanlagen haben Sie bereits Kenntnisse?

\J Geschafte inden letzten 5 Jahren
] Tagesgeld (Keine (J1-5 Q>5
[] Staatsanleihen QkKeine Q1-5 Q>5
[ Unternehmensanleihen (QKeine ( 3-5 C}5
[ Wahrungen QKeine [ 35 Q>5
] Aktien CKeine Q1-5 Q>5
L) Rohstoffe QKeine Q1-5 Q>5
[ ETFs und Fonds (Keine Ql-5 Q>5
[} Keine

Prima, das war es schon!
ﬁ Basierend auflhren Angaben werde ich |hr Vermégen
\“’J folgendermaBen investieren:

Je nach Marktlage passe ich die Gewichtungen automatisch an.

Anlageprodukt

Nebenwerte
& Liquiditit

h Aktien Industrieldnder
fall Aktien Schwellenmirkte
@ Aktien Nebenwerte weltweit

Anleihen Staaten und
Unternehmen weltweit

Anleihen europdischer

Gewichtung
28%
12%
18%

24%

10%

8%

Anhang 6: Grafische Darstellung "Robo-Advisor 1"
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Anhang 7: Grafische Darstellung des Stimulus ,,Robo-Advisor 2*

Robo Bank

Digitale Vermogensverwaltung

Basierend auf lhren individuellen Investitions- und Risikopraferenzen
wird lhr Vermogen professionell investiert. Dabei werden die
Kapitalmarkte rund um die Uhr Uberwacht und Ihr Portfolio — nach Ihren
Vorgaben — automatisch der aktuellen Marktlage entsprechend

angepasst.
Digitale Vermégensverwaltung
Robo Bank

Geben Sie bitte die Summe an, die angelegt werden soll.

Es sollen ‘ ‘ € angelegt werden.
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Zur Anpassung der Anlage werden einige Daten benétigt.
Geben Sie bitte Ihr monatliches Netto-Einkommen an.

Mein Netto-Einkommen betragt € monatlich.

Geben Sie bitte Ihre monatlichen Ausgaben an.

Meine Ausgaben betragen ‘

‘ € monatlich.

Schatzen Sie bitte |hre Risikobereitschaft ein.

Anhand lhrer Aussage wird |hr Portfolio individuell zusammengestellt.
Sicherheits- Konservativ Ausgewogen Gewinn-
orientiert orientiert
Wertschwankungen Geringe Wert- Geringe Wert- Renditechancen
mochte ich schwankungen schwankungen sind mir wichtiger
unbedingt sind mir wichtiger sind mir dhnlich als Wert-
vermeiden. als Rendite- wichtig wie schwankungen.
\ ) \ chancen. ) \Renditechancen.) \ )
T
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Geben Sie bitte an, Uber welche Finanzanlagen Sie bereits Kenntnisse
haben.
Geschafte in den letzten 5 Jahren

] Tagesgeld (Keine (QJ1-5 Q>5
[] Staatsanleihen QkKeine Q1-5 Q>5
[ Unternehmensanleihen (QKeine ( 3-5 C}5
[ Wahrungen QKeine [ 35 Q>5
] Aktien CKeine Q1-5 Q>5
L) Rohstoffe QKeine { JI=5 Q>5
[ ETFs und Fonds (Keine Ql-5 Q>5
) Keine

Basierend auf Ihren Angaben wird |hr Vermégen folgendermaBen
investiert:
Je nach Marktlage wird die Gewichtung automatisch angepasst.

Anlageprodukt Gewichtung

h Aktien Industrieldnder 28%

fsll Aktien Schwellenmirkte 12%

® Aktien Nebenwerte weltweit 18%
Anleihen Staaten und 24%
Unternehmen weltweit

Anleihen europdischer 10%
Nebenwerte

& Liquiditit 8%

Anhang 7: Grafische Darstellung "Robo-Advisor 2"
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Anhang 8: Verwendete Skalen

Konstrukt Indikator MW SD Schiefe Kurt.
Grad des Anthr_1 3,99 1,87 0,208 -1,082
Anthropomorphismus Anthr_2 4,21 1,66 0,087 -0,720
Anthr 3 4,04 1,52 -0,210 -0,233
Vertr 1 3,76 1,652 0,404 -0,495
Vertrauen Vertr 2 3,42 1,632 0,677 -0,150
Vertr 3 3,30 1,651 0,672 -0,126
Vertr 4 4,26 1,777 0,043 -0,927
Sorge vor Opp_1 4,84 1,445 -0,484 0,047
Opportunismus der Opp_2 4,41 1,585 -0,237 -0,493
dig. V. Opp_3 4,97 1,464 -0,566 0,053
Opp 4 4,87 1,546 -0,450 -0,331
Wahrgenommene Uns_1 3,61 1,730 0,087 -0,989
Unsicherheit gegeniiber Uns_2 3,68 1,753 0,117 -0,890
der VV. durch das System Uns_3 3,46 1,678 0,197 -0,873
Uns 4 3,51 1,742 0,241 -0,877
Wahrgenommene InfAsy_1 2,74 1,558 0,989 0,661
Informationsasymmetrie InfAsy_2 3,20 1,722 0,667 0,277
InfAsy 3 2,76 1,608 1,021 0,646
Wahrg. Verantwortlich- Vera_1 3,81 1,726 0,383 -0,705
keit der dig. VV. Vera 2 3,70 1,560 0,506 -0,237
intention aur N2 462 1935 0420 1262
o utz , , -0, -1,
initialen Nutzung Nutz_3 468 1,944 0217 1,224
Persin_1 3,70 1,553 0,384 -0,398
Personal Innovativeness  Persin_2 457 1,739 -0,167 -0,938
Persin 4 4,01 1,645 0,145 -0,805
BrRel_1 3,52 1,510 0,421 -0,131
Brand Relevance BrRel 2 417 1,489 0,238 -0,401
BrRel_3 4,03 1,602 0,191 -0,560
BrRel 4 4,31 1,640 0,043 -0,822

Anhang 8: Studie 2 — Statistische Ubersicht der verwendeten Skalen
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