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Einlitung

1 Einleitung

1.1 Die Rahmenbedingungen

Aktienmarkte zdhlen zu den bedeutendsten und effizientesten Markten der Welt. Taglich wechseln
Unternehmensanteile im Wert vieler Milliarden USD an den Borsen der Welt den Besitzer.

Das erhebliche Volumen von Angebot und Nachfrage wird auf vielen wichtigen Aktienmarkten, mitt-
lerweile zumeist elektronisch, nach dem Prinzip der ,Continuous Double Auction” ausgeglichen. Die
Marktform der Continuous Double Auction zeichnet sich dadurch aus, dass Anbieter und Nachfrager
zu jedem Handelszeitpunkt Limit- oder Marketorders in ein (elektronisches) Orderbuch einstellen
kénnen und bei Ubereinstimmung eines Angebots- und eines Nachfragepreises unmittelbar ein Mat-
ching der Orders erfolgt und somit ein Handelsgeschaft zustande kommt.

Wie die Entscheidungen der Marktteilnehmer und somit letztlich die Orderpreise im taglichen Handel
entstehen, welche Faktoren in die Entscheidungsfindung einbezogen werden und wie somit der Han-
del beschrieben werden kann, ist trotz einer nahezu unerschépflichen Anzahl von Veroffentlichungen
Uber Double Auctions aufgrund der hohen Komplexitat jedoch noch weitgehend ungeklart.

Ein wesentlicher Aspekt diirfte in diesem Zusammenhang die Tatsache sein, dass lange Zeit eher mit-
tel- bis langfristige Sichtweisen bei Anlagestrategien eine Rolle gespielt haben: Wertpapier-Anlagen
wurden haufig fir mehrere Monate oder gar Jahre getatigt, um strategisch moglichst hohe Gewinne
mit wenigen Transaktionen erzielen zu kdnnen. In diesem Kontext liberrascht es nicht, dass der kurz-
fristige Mikrostrukturbereich von Stunden, Minuten oder einzelnen Transaktionen zunachst weniger
im Fokus des Interesses stand. Mit der zunehmenden Bedeutung von elektronischen Markten, Fra-
gen zum optimalen Marktdesign und dem grundsatzlichen Teilnehmerverhalten, hat jedoch auch das
Interesse an der Intraday-Preisentwicklung und dem Intraday-Trading im Verlauf der letzten Jahre
erheblich zugenommen.

1.2 Die langfristige Sicht

Im mittel- bis langfristigen Bereich existiert eine Vielzahl von theoretischen Erklarungsansatzen fir
die Entwicklung von Marktpreisen und erwarteten Renditen, die vornehmlich in der mikro6konomi-
schen und finanzwirtschaftlichen Literatur diskutiert werden:

Im Rahmen der zunehmenden Notwendigkeit des Risikomanagements, die sich einerseits durch
Problemfalle wie beispielsweise der Metallgesellschaft, Barings, Long Term Capital Management und
zuletzt Lehman Brothers, IKB Deutsche Industriebank, Hypo Real Estate sowie einem Grofteil des
gesamten Bankensektors, aber auch andererseits durch die Konstruktion neuer strukturierter Fi-
nanzprodukte ergeben hat, haben finanzmathematische Verfahren erheblich an Bedeutung gewon-
nen. Dabei werden mittel- bis langfristigen Risiken und Chancen einzelner Wertpapiere oder ganzer
Portfolios in erster Linie auf Basis wahrscheinlichkeitstheoretisch fundierter mathematisch-
statistischer Techniken bestimmt?.

Die daraus resultierenden theoretischen Ansdtze der Wertpapieranalyse, die insbesondere eine
Prognose der Wertpapierrenditen intendieren, lassen sich in technische und fundamentale Metho-
den unterteilen: Bei der technischen Wertpapieranalyse werden historische Preismuster als Basis fiir
eine Kursprognose verwandt. Es wird davon ausgegangen, dass der Markt und somit ausschlieBlich

! siehe u.a. Perridon/Steiner (2007), S. 197 ff.
? Loistl (1993), S. 89
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Angebot und Nachfrage den Preis eines Wertpapiers bestimmen. Zur Erstellung der Prognosen wer-
den diverse grafische Chart-Techniken, mit deren Hilfe insbesondere Trends und Kurs-Formationen
erkannt werden sollen, verwandt®. Bei der fundamentalen Wertpapieranalyse wird hingegen der
innere Wert einer Aktie auf Basis von Unternehmensdaten und externen, zumeist makroékonomi-
schen Daten ermittelt. Es wird im Gegensatz zur technischen Analyse davon ausgegangen, dass der
Preis einer Aktie insbesondere durch 6konomische Rahmendaten determiniert wird*.

Neben den theoretischen Ansdtzen zur Einschatzung der Rendite sind individuelle Strategien mehr
oder weniger erfolgreicher Spekulanten bekannt geworden, die zumeist auf Heuristiken oder eben
individuellen Erklarungen von Marktmustern beruhen.

Einer dieser Spekulanten war etwa der 1920 geborene Ungar und studierte Wirtschaftswissenschaft-
ler und Soziologe Nikolas Darvas, im Hauptberuf Tanzer im Nebenberuf ,Spitzenbérsenspekulant”
und ,Tanzer auf dem Bérsenparkett”s. Seine Strategie wurde bekannt als ,,The Box Theory”: Er kaufte
und verkaufte Aktien ausschlieBlich auf Basis seiner Beobachtungen der Preisbewegungen. Darvas
hatte beobachtet, dass sich die Preise bevor sie stiegen in einer gewissen Bandbreite mit Ober- und
Untergrenze, also gewissermalen in einer Box, auf und ab bewegten und dass sich die Boxen ,aufei-
nanderstapelten®. Er kaufte in der steigenden Bewegung und verkaufte, wenn der Preis den Boden
eines Kastens durchbrach. Diese Strategie brachte ihm immerhin Gewinne von mehr als 2 Mio. USD
ein. Allerdings sind individuelle Strategien, sofern sie Gberhaupt bekannt werden, insbesondere in
extremen Marksituationen zum Teil hoch riskant und kénnen ebenso zu erheblichen Verlusten fiih-
ren, was beispielsweise bei den Spekulationen mit Volkswagen-Aktien von Adolf Merkle deutlich
wurde.

Die beschrankte Erklarungskraft der theoretischen Ansatze und die weitgehende Erfolglosigkeit der
individuellen Strategien werden etwa in den Marktverwerfungen der Finanzkrise 2008/09 besonders
deutlich.

Es bleibt die Frage, wie die Markte in der kurz-, mittel- und langfristigen Sicht im Detail funktionieren,
wie die Teilnehmer im Rahmen der jeweiligen technischen Marktregeln agieren, wie sich die Preisbil-
dungsmechanismen gestalten und ob Preisprognosen Uberhaupt in beschranktem Umfang moglich
sind.

1.3 Die kurzfristige Sicht

Uber die Mechanismen der Preisbildung und die individuellen Verhaltensweisen der einzelnen
Marktteilnehmer in kontinuierlichen doppelten Auktionen liegen insbesondere im Kurzfristbereich
Gber einige Minuten nur wenige anwendbare Erkenntnisse vor. Es ist daher das Ziel dieser Arbeit, die
Preisentwicklung von Wertpapieren im Intraday- und insbesondere im Minutenbereich zu charakteri-
sieren und zu beschreiben.

Dabei zeigt sich, dass die Wertpapierkurse keinesfalls einem typischerweise in den meisten Finanz-
marktmodellen angenommenen Random Walk® folgen. Es sind deutliche Abweichungen und Friktio-
nen erkennbar, die zu Kursmustern fihren, die der intuitiv von Darvas angenommenen Box-
Bewegung dhneln. Im Rahmen der folgenden Ausfiihrungen wird ein Ansatz fiir einen verhaltensba-
sierten Preisbildungsmechanismus dargestellt, der dazu beitragt, die beobachteten Muster zumin-
dest partiell zu erklaren.

3 Perridon/Steiner (2007), S. 221. Ff.

* perridon/Steiner (2007), S. 202 ff.

® vgl. auch Calonego (2008)

® zur Definition eines Random Walks siehe auch Kapitel 3.1.2.3
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In Kapitel 2 wird zunichst ein kurzer Uberblick Giber Merkmale und Handelsverfahren von Bérsen
gegeben. Dabei wird insbesondere auf die Funktionsweise und das Marktmodell der elektronischen
Borsen IBIS und XETRA eingegangen sowie die im Rahmen dieser Arbeit verwandten Datensatze eben
dieser Borsen beschrieben.

Gegenstand von Kapitel 3 ist eine Zusammenfassung der wesentlichen Modellierungsansatze von
Kapitalmarkten sowie eine Einordnung der Bedeutung dieser Modelle fiir die Erklarung der Verhal-
tensweise von Marktteilnehmern im Mikrostrukturbereich:

Zunachst werden einige klassische Modelle der finanzwirtschaftlichen Theorie diskutiert. Aufbauend
auf den wesentlichen Annahmen Gber Rahmenbedingungen, Eigenschaften der Renditen, Risikomes-
sung, Informationseffizienz und rationalem Entscheidungsverhalten werden die klassischen Finanz-
marktmodelle kurz dargestellt. Diese Modelle bieten zwar Ansatze zur Bewertung von Wertpapieren
und zur Zusammenstellung optimaler Portfolios, liefern jedoch keine direkten Ansatze zur Erklarung
der eigentlichen Preisentwicklung von Wertpapieren und bericksichtigen mit Ausnahme der Annah-
men zu Risikopraferenzen das Verhalten der einzelnen Marktteilnehmer kaum. Zudem sind die An-
nahmen der klassischen Modelle in realen Markten u.a. aufgrund der wesentlich hoheren Komplexi-
tat zumeist verletzt.

Im Rahmen der Modelle zur Marktmikrostrukturtheorie werden hingegen Preisbildungsprozesse
unter expliziter Beriicksichtigung von Handelsregeln zusammengefasst. Dabei wird z.T. insbesondere
auch die Nutzung von Informationen modelliert und ein Handel zu beliebigen Zeitpunkten zugelas-
sen. Beispielhaft werden die Modelle von Demsetz, Garman und Ho/Stoll sowie die informationsba-
sierten Modelle von Copeland/Galai, Glosten/Milgrom und Kyle vorgestellt’. Die Marktmikrostruktur-
theorie bietet zwar auf der einen Seite Ansatze fiir Erklarungsmuster kurzfristiger Zeitreihen und
komplexer Wechselwirkungen zwischen berilicksichtigten Faktoren. Auf der anderen Seite sind die
Annahmen jedoch zu einschrankend. So sind einige Faktoren wie etwa Informationen und Vermaogen
der einzelnen Marktteilnehmer kaum oder gar nicht zu beobachten, wahrend psychologische Aspek-
te unberiicksichtigt bleiben. Insofern sind diese Modelle fir die Erklarung des kurzfristigen Teilneh-
merverhaltens auf Basis beobachtbarer Daten nur sehr bedingt geeignet. Einzelne Beobachtungen
wie etwa der Gravitational Pull Effect und das Roll-Modell zur Schatzung der Spreadbreite bieten
nichts desto trotz wesentliche Erkenntnisse, die im Rahmen der Bildung eines verhaltensbasierten
Mikrostrukturmodells von Relevanz sind.

Die Kritik an der Effizienzmarkthypothese und die Beriicksichtigung psychologischer Faktoren fiihrte
zur Entstehung der ,,Behavioral Finance“®, einer Sammlung von Erkldrungsansatzen fir Marktanoma-
lien, die eingeschrankte Arbitragemoglichkeiten und beschrankte Rationalitdt der Marktteilnehmer
bericksichtigen. Die einzelnen Ansdtze bieten jedoch kein geschlossenes Bild, das dazu beitragen
wiirde, die kurzfristige Preisentwicklung an elektronischen Borsen beschreiben zu kénnen. Trotzdem
erscheint die Einbeziehung psychologischer Aspekte im Rahmen eines mehrstufigen wahrnehmungs-
basierten Entscheidungsprozesses von wesentlicher Bedeutung fiir die Entwicklung eines auf Teil-
nehmerverhalten basierenden Mikrostrukturmodells zu sein.

Quasi als Synthese von Ansatzen aus der Mikrostrukturtheorie und der Bahavioral Finance soll im
Rahmen dieser Arbeit ein eben solches verhaltensbasiertes Mikrostrukturmodell entwickelt werden.

An Kapitalmarkten konnen als wesentlichste, regelmafige und weitgehend frei verfiigbare Informa-
tionen die laufenden Preise der Wertpapiere und der Orders beobachtet werden. Es kann davon
ausgegangen werden, dass die Preise mithin das Order- und Preissetzungsverhalten der Marktteil-
nehmer mit determinieren. Somit kdnnen die beobachteten Preise auch als die bedeutendste Input-

’ Demsetz (1968), Garman (1976), Ho/Stoll (1983), Copeland/Galai (1983), Glosten/Milgrom (1985), Kyle (1985)
8 siehe auch Kapitel 3.3
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groRe und Datenbasis fir ein Mikrostrukturmodell angesehen werden. Aber wie werden die beo-
bachteten Preise von den Teilnehmern verarbeitet und berticksichtigt? Um diese Frage naher analy-
sieren zu kénnen, werden in Kapitel 4 preisbasierte Ansatze unter besonderer Berlicksichtigung der
Bedeutung der Wahrnehmung von Zahlen dargestellt. Hierzu werden zunachst Ablaufe und Eigen-
schaften allgemeiner Wahrnehmungs- und Entscheidungsfindungsprozesse betrachtet. In einem wei-
teren Schritt wird speziell die Generierung numerischer Antworten auf diffuse numerische Informa-
tionen auf der Grundlage der Prominenztheorie von Albers® dargestellt. Der so eingefiihrte Numeri-
cal Response Process (NRP) wird auf Basis von Uberlegungen von Spengler/Vogt™ spezifiziert und
hier zum erweiterten Numerical Response Process (eNRP) ergdnzt, der verwendete Signale sowie
Wahrnehmungs- und Antwortfunktion ndher beschreibt. Insbesondere kann festgehalten werden,
dass numerische Antworten auf Basis eines psychologischen Prozesses generiert werden, eine von
den zur Verfligung stehenden Umweltinformationen abhangige Genauigkeit besitzen und aus einer
Menge von 3-5 Alternativen ausgewahlt werden.

Im Rahmen dieser Arbeit soll die Existenz ungewoéhnlicher, den tblichen Annahmen effizienter Kapi-
talmarkte widersprechender Effekte an elektronischen Borsen beispielhaft flr IBIS und XETRA analy-
siert werden. Fir einzelne Effekte soll mit Hilfe der oben beschriebenen Wahrnehmungs- und Ent-
scheidungsprozesse ein Beitrag zu deren Erklarung geleistet werden, der erstmalig deutlich lber die
bloRe Beschreibung und rein technische Begriindung hinausgeht:

Zunachst wird das Phanomen des sogenannten Stock Price Clusterings in Kapitel 5 detailliert betrach-
tet. Dabei steht die den klassischen Annahmen entgegenstehende Ungleich-Verteilung der Preise zu
einzelnen Zeitpunkten im Mittelpunkt der Analysen.

Aus Clustering-Effekten kdnnen sich Auswirkungen auf die Handelsmechanismen und hier insbeson-
dere auf den Bid-Ask-Spread als zentrales Charakteristikum ergeben. Deshalb werden in Kapitel 6 die
die Spreadbreite determinierenden Faktoren auch im Hinblick auf verhaltens- und wahrnehmungsba-
sierte Aspekte untersucht.

In einem weiteren Schritt werden in Kapitel 7 Zusammenhange der Preise direkt aufeinander folgen-
der Zeitpunkte analysiert. Dabei wird insbesondere auf das Compass Rose-Phanomen eingegangen,
bei dem im Phasenportrait eines Wertpapiers ein vom Ursprung ausgehendes strahlenférmiges Mus-
ter zu erkennen ist. Abhangigkeiten aufeinander folgender Preise und insbesondere Mean-Reversion
und Momentum-Effekte im Kurzfristbereich sollen erkannt, klassifiziert und begriindet werden.

Aus den Ergebnissen der Betrachtung der Detaileffekte sollen in Kapitel 8 Annahmen fiir den Markt-
mechanismus von kontinuierlichen doppelten Auktionen abgeleitet werden. Es ist schliellich das Ziel
dieser Arbeit, ein geschlossenes wahrnehmungsbasiertes Preisbildungsmodell fiir diese Markte auf
Basis dieser Annahmen zu entwickeln und empirisch zu validieren (Kapitel 9 und 10).

% Albers (1998a)
10 Spengler (2008)
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2 Kapitalmdrkte und Kapitalmarktdaten

2.1 Kapitalmarkte und deren Einordnung

2.1.1 Allgemeines

Der Handel an Borsen kann grundsatzlich entweder als liquiditatsbasiert oder als informationsbasiert
eingestuft werden: Bei liquiditatsbasiertem Handel andern Marktteilnehmer bzw. deren Auftragge-
ber aufgrund von Konsumbediirfnissen ihre zeitliche Einkommensverteilung, wahrend bei informati-
onsbasiertem Handel die Akteure private Informationen iber den wahren Wert eines Gutes zu ihrem
Vorteil verwenden wollen™. Ob nun allerdings ein Marktteilnehmer liquiditatsbasiert oder informati-
onsbasiert handelt, geht aus den Ergebnissen seines Handelns, ndmlich der Angabe eines Preises in
einer Order, nicht direkt hervor. Deshalb ist die Handelsmotivation der Teilnehmer bei der Charakte-
risierung der Markte nur von untergeordneter Bedeutung.

Die meisten bedeutenden Borsen der Welt sind mittlerweile Computerbérsen. Um die Rahmenbe-
dingungen der nachfolgend dargestellten Modelle einordnen zu kdnnen, sollen im Folgenden zu-
nachst die Rahmenbedingungen der Marktmodelle realer Markte skizziert werden.

2.1.2 Merkmale von Borsen

Der Begriff des Kapitalmarktes ist nicht eindeutig definiert. Finanzstréme werden grundsatzlich tGber
Geld-/ Kapitalmarkte gelenkt, wobei den Kapitalmarkten insbesondere eine Finanzierungsfunktion
und eine Allokationsfunktion zukommt'*: Kapitalméarkte dienen dem Ausgleich von Angebot und
Nachfrage von Finanzmitteln unter Berlicksichtigung der Attraktivitat der entsprechenden Anlagen.
Im Rahmen der Finanzierungsfunktion werden somit Finanzmittel zur Verfligung gestellt, um Investi-
tionen an den korrespondierenden Giitermarkten zu finanzieren. Durch die Allokationsfunktion wer-
den die Finanzmittel in attraktive Anlagealternativen gelenkt, die insbesondere durch eine moglichst
optimale Kombination der erwarteten Rendite, des Risikos und der Fungibilitdt der Anlage charakte-
risiert werden kdnnen.

Gemal Thomas/Treutler lassen sich Kapitalmérkte allgemein als ,die Gesamtheit der Transaktionen
verstehen, durch die langerfristige Finanzierungsmittel der Bildung von Sachkapital zugefiihrt wer-
den.“" Der Kapitalmarkt ist weit in unterschiedliche Teilmarkte'® gefichert, die sich in Anlagearten
und Marktorganisation unterscheiden.

Wertpapiermarkte sind solche Teilmarkte des Kapitalmarktes und kénnen in Renten- und Aktien-
markte unterteilt werden®. Wertpapiere werden iiber Primarmarkte emittiert. Die Fungibilitat der
Wertpapiere wird in erster Linie Gber hoch effiziente Sekundarmarkte — insbesondere Wertpapier-
borsen — sichergestellt, die aufgrund ihrer Organisationsform relativ niedrige Transaktionskosten
gewihrleisten®®.

Wertpapiere werden zumeist an Bérsen gehandelt. Hielscher definiert den Begriff Borse als ,eine
staatlich genehmigte Marktveranstaltung [...], die den Zweck verfolgt, regelmaRig Kaufleute durch die
Bereitstellung geeigneter Organisationsformen in die Lage zu versetzen, [...] nicht am Verhandlungs-

" siehe etwa Ludecke (1996), S. 26 ff.; Hirth (2000), S. 6 f.

12 Franke/Hax (2004), S. 365

B Thomas/Treutler (1993) in Obst et al. (1993), S. 1207

14 Thomas/Treutler (1993) unterscheiden etwa Geldanlagen bei Banken, Bausparkassen, Versicherungen und anderen
Kapitalsammelstellen, festverzinsliche Wertpapiere und Aktien (S. 1208).

> Thomas/Treutler (1993) in Obst et al. (1993), S. 1214

'8 Theissen (1998),S.7
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ort befindliche, durch Standardisierung fungibilisierte Handelsobjekte oder Kontrakte bzw. Optionen
auf diese Objekte &ffentlich zu standardisierten Vertragsbedingungen zu handeln“*’. Flemisch defi-
niert Borsen in Anlehnung an Glosten/Milgrom allgemeiner als ,Institutionen [...], an denen Kaufer
und Verkaufer aufeinandertreffen und zu Preisen Giiter austauschen, die Angebot und Nachfrage
zum Ausgleich bringen“*®. Neben Wertpapieren i.e.S. (Aktien, festverzinsliche Anlagen) werden u.a.
auch Derivate/Optionen, Waren (z.B. Rohstoffe/Edelmetalle, Energie, landwirtschaftliche Produkte)
und Devisen Uber Borsen gehandelt. Borsen lassen sich in Anlehnung an Hielscher und Liidecke nach
folgenden Kriterien unterscheiden®:

(1) Erfullungsfrist e  Kassaborsen
e Terminbdrsen
(2) Handels- / Preisermittlungsverfahren e  Auktionsborsen

e  Market Maker-Bérsen (Handler-Borsen)
e  Mischformen
(3) Markt-/Handelsfrequenz e  kontinuierlich®
. periodisch21
e  gemischt
(4) Gradder Markttransparenz22 e Auktionsmarkte
0 keine Informationen
0  beste Limitorders auf beiden Seiten
0 weitere Limitorders auf beiden Seiten
e  Handlermarkte
O Geld-/Briefpreise
0 Transaktionspreise
0 Limitorders

(5) Handelsobjekte e  Effekten
e Devisen
o Futures
e  Optionen ...
(6) Grad der Handelskonzentration e  zentral (Sicherstellung Preisprioritat, hohe Liquiditat + Effizienz)
e dezentral (Ausnutzung bester individueller Handelsbedingungen)
(7) Automationsgrad23 e  Prasenzborsen (Information, Orderrouting, Auftragsbticher)

e computergestiitzer Handel (Quotierungssysteme)
e  Computerbérsen (Preisermittlung, Auftragsausfihrung)
(8) Marktsegmente e  z.B. EU-Regulated Markets vs. Regulated Unofficial Markets

Tab. 2.1: Unterscheidungskriterien von Bérsen

Im Folgenden werden vornehmlich die Preismechanismen an Effekten-Kassaborsen betrachtet, wo-
bei insbesondere Computerborsen im Mittelpunkt der Analysen stehen.

2.1.3 Handelsverfahren

Die Preisbildung an Borsen ist maligeblich von der jeweiligen Organisationsform und hierbei insbe-
sondere dem Handelsverfahren abhangig. Die Grundformen der Organisation von Bdrsen lassen sich
u.a. wie folgt unterteilen®*:

Y Hielscher (1993) in Obst et al. (1993), S. 1128

%8 Flemisch (2006), S. 9

¥ Hielscher (1993) in Obst et al. (1993), S. 1134; Ludecke (1996), S. 28 ff.

2| aufende Moglichkeiten der Ordereingabe mit sofortiger Berticksichtigung/Ausfihrung im Markt

2 Sammlung von Auftragen und Ausfiihrung zu definierten Zeitpunkten zu Einheitspreisen

22 nach Liidecke (1996) kann ein Markt als vollstandig transparent bezeichnet werden, falls alle Marktinformationen
unverzlglich zur Verfligung stehen, S. 31

2 Funktionen mit Automatisierungsmoglichkeiten sind nach Lidecke Auftragsibermittlung, Preisermittlung, Auftrags-
ausfiihrung, Veréffentlichung von Marktinformationen, Clearing/Settlement und Uberwachung, S. 39

*in Anlehnung an Theissen (1998), S. 7
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Borsen

Market Maker Auktions-

Borsen bérsen

D D

Gesamtkurs- Kontinuierliche

Monopolistisch konkurrierend verfahren Auktion

Abb. 2.1: Grundformen der Organisation von Bérsen

(1) Market Maker Bérsen

Auf reinen Market Maker-Bérsen wird der zumeist kontinuierliche Handel durch die Market Maker
durchgefiihrt, die zu jedem Zeitpunkt Liquiditdt zur Verfiigung stellen miissen®, weshalb diese
Marktorganisation auch als Dealer (Auction) Market bezeichnet wird*®. Sie miissen mithin Kauf- und
Verkaufsgebote (sogenannte Quotes) gleichzeitig zu selbst bestimmten Preisen stellen, wobei sie
(theoretisch) 6ffentliche Informationen und Preisinformationen aus dem Orderfluss bericksichtigen
kdénnen.

Flr die Ubrigen Marktteilnehmer entfallt der Aufwand fiir die Suche nach Handelspartnern, da sie
lediglich direkt mit den bekannten Market Makern handeln. Somit fallen fir die Marktteilnehmer
keine Informations- und Suchkosten an und die Ausfiihrung der Order ist sicher”’. Der Handel wird
erst durch die Gebote der Market Maker moglich, weshalb die Marktorganisation auch als Quote
Driven Market bezeichnet wird?®. Der Handel erfolgt direkt bilateral®®. Der Market Maker l3sst sich
diesen Sofortigkeitsservice tber die Geld-/Briefspanne vergiten. Im Rahmen diverser mikrostruktur-
theoretischer Modelle wird angenommen, dass die Spanne die Geschaftsabwicklungskosten, die La-
gerhaltungskosten fiir die Vorhaltung von Wertpapieren und sogenannte Adverse Selection-Kosten
zur Vorbeugung gegen Informationsnachteile sowie einen Gewinn fiir die Market Maker enthalt®.

Falls fiir ein Wertpapier nur ein Market Maker zustandig ist, wird die Marktform als monopolistisch
bezeichnet, wahrend der Markt bei der Zuordnung mehrerer Market Maker zu einem Wertpapier als
konkurrierend bezeichnet wird*".

Die Londoner Wertpapierborse SEAQ_ist eine typische Market Maker Borse®. Bei der NASDAQ, die
ebenfalls als Market Maker Borse organisiert ist, sind fur jedes Wertpapier mehrere Market Maker
zustandig®.

% Theissen (1998), S. 8; Flemisch (2006), S. 14; Booth et al. (1999), S. 55
% Booth et al. (1999), S. 55

’ Flemisch (2006), S. 15

% Theissen (1998), S. 8

% Liidecke (1996), S. 30

*® Flemisch (2006), S. 15

*! Flemisch (2006), S. 16
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(2) Auktionsbérsen

(2a) Kontinuierliche Auktion

An Boérsen mit der Marktform der kontinuierlichen Auktion kdnnen - im Gegensatz zu Market Maker
Borsen - alle Marktteilnehmer zu jedem Zeitpunkt Kauf- und Verkaufsorders in das Orderbuch ein-
stellen und die Auftrage kommen sofort zur Ausfiihrung*. Sie missen den Handelspartner somit
indirekt selbst finden®. Die Orders kdnnen dabei auf einen Preis begrenzt werden (Limitorders) oder
unlimitiert erteilt werden (Market Orders). Alle Limit-Orders werden im Orderbuch nach den fiir den
jeweiligen Markt giiltigen Kriterien je nachdem auf der Kauf- oder auf der Verkaufsseite aufgelistet.
Die Anzahl der Teilnehmer mit Limit-Orders ist pro Orderbuchseite variabel und somit ist die Intensi-
tat der Konkurrenz schwankend.

Transaktionen erfolgen bei Preisgleichheit der jeweils besten Kauf- und Verkaufsorder - also i.d.R. bei
der Erteilung von Market Orders. Weil dabei das beste Gebot der Gegenseite und dessen Preis be-
kannt sind, entsteht bei der Erteilung von Market Orders weder ein Ausfiihrungs- noch ein Preisrisi-
ko¥.

Da der Handel ausschlieRlich tGber Orders funktioniert, wird diese Marktform auch als Order Driven
Market bezeichnet®®. Die Geld-/Briefspanne entspricht an Auktionsbérsen der Differenz zwischen
dem Preis der besten Verkaufsorder und dem Preis der besten Kauforder®. In der Mirkostruktur-
theorie wird davon ausgegangen, dass die Spanne aufgrund von Transaktionskosten und ggf. auf-
grund von asymmetrischer Information entsteht™’. In den Preisen der Orders kénnen auch die priva-
ten Informationen der Marktteilnehmer enthalten sein.

Der Unterschied zwischen einem Dealer Market und einem Auction Market besteht also im Wesent-
lichen darin, dass in einem Dealer Market Investoren alle Transaktionen jeweils mit einem Dealer
abschlieRen, wahrend in Auction Markets die Investoren Transaktionen direkt miteinander abschlie-
Ren kdnnen.*" An Auktionsbérsen kann das Phanomen des freiwilligen Market Making auftreten, bei
dem Marktteilnehmer freiwillig sowohl auf der Kauf- als auch auf der Verkaufsseite limitierte Orders
stellen®.

Kontinuierliche Auktionen werden auch als Agency Auction Markets oder Continuous Double Aucti-
ons bezeichnet. Die Systeme der Deutschen Borse IBIS und XETRA kénnen am ehesten als kontinuier-
liche Auktionen charakterisiert werden®.

(2b) Gesamtkursermittlung und Mischformen

Neben den beschriebenen Marktformen ist auch die Gesamtkursermittlung von Bedeutung, bei der
durch einen Auktionator zunachst Gebote gesammelt und der Gesamtkurs fir alle zu bedienenden
Gebote zu einem bestimmten Zeitpunkt nach dem Meistausfiihrungsprinzip bestimmt wird*. Im
Gegensatz zur kontinuierlichen Auktion wird der Handel zu vorab definierten Zeitpunkten periodisch

3 Booth et al. (1999), S. 56

* Booth et al. (1999), S. 54

** Ludecke (1996), S. 30

** Flemisch (2006), S. 11

* Booth et al. (1999), S. 56

37 Theissen (1998), S. 10

*8 Theissen (1998), S. 10; Madhaven (1992), S. 609
* Flemisch (2006), S. 12

* Theissen (1998), s. 11

*1 Booth et al. (1999), S. 55

2 Schmidt/Iversen (1993a) in Theissen (1998), S. 13; Flemisch (2006), S. 12
* Booth et al. (1999), . 56

** Flemisch (2006), S. 12; Theissen (1998), S. 13
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durchgefiihrt®. Die Marktform kann ebenfalls als Order Driven Market eingestuft werden®. Dabei
kénnen die Marktteilnehmer private Informationen berlicksichtigen. Fiir limitierte Orders besteht ein
geringes Ausfiihrungsrisiko, da der Gesamtkurs zum Zeitpunkt der Ordererteilung noch nicht bekannt
ist, und ein einseitiges Preisrisiko, da das Limit nicht Giber- bzw. unterschritten werden kann, wohin-
gegen bei unlimitierten Orders ein Preis, aber quasi kein Ausfiihrungsrisiko besteht®’. Ahnlichkeit und
Unterschiede zum Prinzip des Walrasianischen Auktionators beschreibt Theissen®.

Die Gesamtkursermittlung wird auch als Periodische Auktion, Call Auction oder Market Auction be-
zeichnet. Die Gesamtkursermittlung wird unter IBIS und XETRA in der Er6ffnungs- und Schlussauktion
sowie bei Auktionen nach Marktunterbrechungen zur Preisbestimmung angewandt®.

Es existieren ferner Mischformen, wie etwa an der New York Stock Exchange, an der neben monopo-
listischen Market Makern (sog. Specialists), Marktteilnehmer auch selbst mit Limitorders tatig wer-
den kénnen®, oder auch die Deutsche Terminbdrse (DTB)".

Theissen stellt die Charakteristika der Marktformen wie folgt zusammen:

Market Maker
Market Maker

Kontinuierliche Auktion Gesamtkursermittlung
Interaktion aller Markt-  Interaktion aller Marktteilnehmer
teilnehmer
Offentlich verfiigbare

Preisfeststellung durch

Potentiell beriicksichtigte Offentlich verfiigbare In- Offentlich verfiigbare und private

Informationen formationen

Sicherstellung der Han-
delsmaoglichkeit

Orderfluss

Abschlussverpflichtung der
Market Maker

und private Informatio-
nen

Orderfluss nur bei
offenem Orderbuch
Freiwillige Limit-Orders
(nicht jederzeit gewahr-
leistet)

Informationen
Orderfluss nur bei offenem Order-
buch

Zu diskreten Preisfeststellungszeit-
punkten durch zeitliche Zusam-
menfiihrung der Auftrage wahr-

scheinlich

Limit-Order : ja

Market-Order : durch bevorzugte
Ausfiihrung gering

Ausfiihrungsrisiko Nicht existent Limit-Order : ja

Market-Order : nein
(falls Limitorder auf
Gegenseite vorhanden)

Preisrisiko Nicht existent Nicht existent Market-Order : ja

Limit-Order : einseitig begrenzt
Tab. 2.2: Unterscheidungskriterien von Bérsen (Quelle: Theissen (1998), S.10)

Der grundsatzliche Vorteil von Market Maker Borsen gegeniiber Auktionsborsen besteht in der sofor-
tigen Transaktionsbereitschaft verbunden mit reduzierten Bestandshaltekosten der Teilnehmer, was
jedoch auch zu erhéhten relativen Transaktionskosten fihrt™.

Theissen beschreibt fir die Gesamtkursermittlung weitere Differenzierungs- und Gestaltungskriterien
von Markten - wie die Regeln der Ordererteilung, die Haufigkeit und Ausldsung der Preisfeststellung,
die Markttransparenz und spezielle Preisbestimmungs- und Rationierungsregeln®- , die Einfluss auf
die Handelsstrategie der Marktteilnehmer haben kann.

Bei den folgenden Analysen soll die kontinuierliche Auktion im Mittelpunkt der Betrachtungen ste-
hen, da diese das Marktmodell der analysierten Markte IBIS und XETRA ist. Die konkreten Regeln der

** Hirth (2000), S. 10

*® Flemisch (2006), S. 13

* Theissen (1998), S. 14

*® Theissen (1998), S. 16 ff.

* Flemisch (2006), S. 14

*® Theissen (1998), S. 15

*! bis 1998 DTB, danach Fusion mit der SOFFEX zur EUREX-Terminbérse
*2 Flemisch (2006), S. 18

*3 Theissen (1998), S. 17 ff.
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Ordererteilung (u.a. Handelszeiten/-zeitpunkte, MindestauftragsgroRen und kleinste Preisvariatio-
nen, Loschbarkeit von Orders) und die Rahmenbedingungen der Markttransparenz (insbesondere
Informationen fiir Marktteilnehmer vor Transaktionen) fir diese Markte werden im Folgenden naher
beschrieben, wahrend die Haufigkeit der Preisfeststellung und die Preisbestimmungs- und Rationie-
rungsregeln bei der betrachteten kontinuierlichen Auktion prinzipiell unbedeutend sind.

2.1.4 Marktqualitit

Wertpapiermarkte kdnnen bzgl. ihrer Marktqualitdat eingestuft werden. Die Determinanten der
Marktqualitat sind nach Liidecke insbesondere die Transaktionskosten fiir die Marktteilnehmer und
die Marktliquiditat sowie die asymmetrische Informationsverteilung auf kontinuierlichen und perio-
dischen Markten®.

Die Transaktionskosten lassen sich dabei in explizite Kosten (Transaktionsgebilihren, Provisionen,
Transaktionssteuern) und implizite Kosten (Geld-Brief-Spanne, Preiseffekt durch Auftragsausfiihrung)
unterteilen>. Die expliziten Kosten werden im Folgenden nicht weiter analysiert, wihrend auf die
impliziten Kosten - insbesondere die Geld-Brief-Spanne - als marktendogene GréRen im Detail einge-
gangen wird. Preiseffekte werden indirekt betrachtet, da es sich bei den analysierten Markten nicht
bzw. nur sehr eingeschrankt um Market Maker-Markte, sondern um kontinuierliche Auktionen han-
delt, bei denen sich Anderungen der Spanne direkt aus den Orders der Marktteilnehmer und nicht
aus den Spannen der Market Maker ergeben.

Fir die Liquiditdt eines Marktes hat Liidecke aus verschiedenen Quellen folgende Kriterien zusam-
men gestellt:

e Jederzeitige Bid- und Askpreise auch fiir geringe Stilickzahlen

e Kleine Spannen

Handel groRer Stlickzahlen ohne spezielle Informationen nahe am aktuellen Marktpreis
Preisvorteile fiir grofRe Stiickzahlen

e Jederzeitige Handelsmoglichkeit fur grof3e Stlickzahlen zu geringen Transaktionskosten

Auf Liquiditatsaspekte soll im Weiteren nur indirekt eingegangen werden, da nicht die Marktqualitat,
sondern der Marktprozess im Mittelpunkte der Analysen steht.

2.2 IBIS und XETRA

2.2.1 Allgemeines

Unter Beriicksichtigung der realen Bedingungen werden im Folgenden ergidnzende Uberlegungen
zum Bietverhalten der Teilnehmer, zur wahrnehmungsbedingten Genauigkeit der Preissetzung und
Alternativen bei der Preissetzung dargestellt.

Die Analysen werden beispielhaft anhand von Daten der deutschen Handelssysteme fiir den Kassa-
markt XETRA (Frankfurt ab 1997) und IBIS (,Integriertes Borsenhandels- und Informationssystem”
IBIS 2) Frankfurt 1991 — 1997) durchgefiihrt und auf das Segment der jeweils aktuellen DAX-Aktien
beschrankt.

Einen Uberblick tber die Entwicklung und Rahmenbedingungen des Handels von IBIS bieten u.a.
Booth, Franke, Schmidt/Iversen/Treske und Theissen*®. Die Rahmenbedingungen des Handels unter

** Liidecke (1996), S. 1 ff.
** Ludecke (1996), S. 18
*® Booth et al. (1999), S. 53; Franke (2002), S. 208 f.; Schmidt et al. (1993b), S.210 f.; Theissen (1998), S. 38 ff.



Kapitalmarkte und Kapitalmarktdaten

XETRA sind im Marktmodell XETRA®’ beschrieben. Danach lassen sich IBIS und XETRA im Kurzprofil

wie folgt darstellen:

IBIS XETRA
Zweck IBIS | : nur Informationssystem flr auRRer- Vollelektronisches Handelssystem fiir den Kassa-

Marktform

Marktanteil
Mindeststiickzahl

Tick Size

Handelszeit

Marktteilnehmer

Wertpapiere

Handelsart
Loschungen

borslichen Handel

IBIS Il (Integriertes Borsenhandels- und
Informationssystem): ab 04/1991 zum
elektronischen Handelssystem ausgebaut
kontinuierliche Auktion mit offenem Or-
derbuch und Preis-Zeitprioritat
Freiwilliges Market Making verbreitet

1995 : 31,3%, Ende 1991 : 16,4%

500 Stick ftir DAX-Aktien (Ausnahme Al-
lianz)

100 Stiick alle anderen

10 Pf

8.30 Uhr —17.00 Uhr

Kurs- und Freimakler

bis 1996 : 40 Aktien (inkl. aller DAX-Aktien),
ab 01/1996 : DAX 100

anonymer Handel
zulassig

markt der Deutsche Borse Group
ab 1997

kontinuierliche Auktion mit offenem Orderbuch
und Preis-Zeitprioritat

Liquiditatsspender fir XETRA Stars : Designated
Sponsors und Market Experts (institutionalisiertes
partielles Market Making)

2004: ca. 90% des Aktienhandels in Deutschland
1 Stuick

Stlicknotierte Wertpapiere (Aktien, Optionsschei-
ne, Bezugsrechte und aktiengleiche Partizipations-
oder Genussscheine) im Amtlichen Markt, Geregel-
ten Markt und Freiverkehr: 1 ct

9.00 Uhr—17.30 Uhr, Eréffnungsauktion 8.50 Uhr,
Schlussauktion 17.30 Uhr

Kundenhandlern (Agent Trader), Eigenhandlern
(Proprietary Trader) und Liquiditatsanbietern (De-
signated Sponsors, Market Experts)

08/2004: 295 Teilnehmer, 4.084 Handler

Aktien,

Exchange Traded Funds, Zertifikate, Optionsschei-
ne, Bonds und Bezugsrechte

(24.06.07: 15.831 Instrumente)

anonymer Handel
zulassig

Tab. 2.3: Kurzprofil IBIS und XETRA

Im Gegensatz zum parallel existierenden Parketthandel waren in IBIS keine Abschllsse innerhalb des

durch Best Ask und Best Bid gegebenen Spreads moglich.

Wie beschrieben, kann IBIS am ehesten als Agency Auction Market® bezeichnet werden. Dies trifft
trotz der Designated Sponsors®® im Wesentlichen auch auf XETRA zu.

2.2.2 Marktmodell XETRA

Das Markmodell einer Continuous Double Auction soll beispielhaft in Anlehnung an das Marktmodell
der elektronischen Borse XETRA beschrieben werden®:

2.2.2.1 Teilnehmer

Der Handel in den elektronischen Handelssystemen erfolgt grundsatzlich anonym. Das bedeutet,
dass den Marktteilnehmern zwar die jeweiligen Orders einzelner Aktien transparent sind und am

>’ 0.V. (2004)

*8 Schmidt et al. (1993b), S. 213
* Booth et al. (1999), S. 52
60 Designated Sponsors sind spezielle Liquiditatslieferanten

1 0.V. (2003)
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Handelsbildschirm angezeigt werden kdénnen, nicht jedoch, welcher Teilnehmer die entsprechenden
Orders eingestellt hat. Die Teilnehmer bleiben somit wie bereits im IBIS-System® anonym.

Handler sind natlirliche Personen, die zum Borsenhandel zugelassen sind. Unter XETRA wird dabei
etwa zwischen Kundenhandlern (Agent Trader), Eigenhandlern (Proprietary Trader) und Liquiditats-
anbietern (Designated Sponsor) unterschieden.

Liquiditatsanbieter (ben eine Art Market Maker-Funktion aus. Es handelt sich um Banken oder
Wertpapierhandelshauser, die durch Kauf- und Verkaufsgebote die Liquiditat in den betreuten Aktien
garantieren und dabei partielle Anwesenheitspflichten haben. Sie haben Eingabemdoglichkeit fir je-
weils eine Quote® pro Wertpapier. Alle Marktteilnehmer kénnen alle Designated Sponsors einer
Aktie zur Abgabe einer Quote auffordern. Den Pflichten der Desiganted Sponsors stehen derzeit als
Privilegien ein performanceabhdngiger Erlass der Handelsentgelte und zusatzliche Informationen
Uber die Marktteilnehmer gegeniber.

Im IBIS-System wurde bzgl. der Marktteilnehmer hingegen zwischen Banken, amtlichen Maklern und
Freimaklern unterschieden.

2.2.2.2 Orders

Alle Marktteilnehmer kénnen fortlaufend Kauf-/Verkaufsorders in das elektronische Handelssystem
eingeben. Fir Orders gelten dabei folgende Rahmenbedingungen:

e In jedem Markt existiert eine kleinste Preiseinheit, die Tick Size. Die Tick Size betragt fur den
IBIS-Handel 10 Pf und fiir den XETRA-Handel 1 ct. Orders kénnen das Vielfache der Tick Size
betragen.

e Die Orders missen den Volumenregeln des jeweiligen Marktes entsprechen und somit Viel-
fache einer sogenannten Round Lot (bei IBIS grotenteils 500 Stlick) betragen. Im Folgenden
sollen Volumeneffekte jedoch nicht beriicksichtigt werden. Es wird aus Vereinfachungsgriin-
den davon ausgegangen, dass alle Gebote das gleiche Volumen besitzen.

e Orders konnen in der Regel neu eingegeben, gedndert und geldscht werden:

e Es konnen marktspezifische Ordertypen mit besonderen Funktionen definiert sein.
Fir XETRA sind dieses etwa Market Order®, Limit Order®, Market-to-Limit Order®®,
Stop Order®, Iceberg-Order®

e Fiir Orders kann eine Beschrdankung des Ausfiihrungsumfangs (vollstandig oder teil-
weise), der Giiltigkeitsdauer und der Handelsphasen definiert werden.

e (limitierte) Orders sind prinzipiell bis zur Anderung, Léschung oder bis zu einer Trans-
aktion giltig. Im IBIS-System wurden alle Orders am Ende eines Handelstages ge-
|6scht. Unter XETRA kdnnen Orders langer als einen Tag giltig sein, werden aber bei
preisbeeinflussenden Ereignissen — wie Dividendenzahlungen — komplett geldscht.

%2 siehe auch Booth et al. (1999), S. 54

& gleichzeitige Eingabe von limitierten Kauf- und Verkaufsorders mit Bérsenvorgaben zu Mindestvolumen, maximaler
Spanne, maximaler Antwortzeit und minimaler Einstelldauer

* unlimitierte Kauf- und Verkaufsorders

% limitierte Orders, die zum Limit oder besser ausgefiihrt werden

% ynlimitierte Orders, die zum besten Limit der Gegenseite im Orderbuch ausgefiihrt werden

® pei Erreichen des Stop-Limits wird die Order automatisch als eine limitierte oder unlimitierte Order in das Orderbuch
eingestellt

&8 Einstellung von groRvolumigen Orders mit schrittweiser Sichtbarkeit im Orderbuch, ohne das Gesamtvolumen preis-
zugeben

6



Kapitalmarkte und Kapitalmarktdaten

2.2.2.3 Ablauf des fortlaufenden Handels (Continuous Double Auction)

(a) Ordereingabe

In einer Anfangsphase werden zumeist zunachst indikative Orders zur Findung des aktuellen Markt-
niveaus eingegeben.

Auf Ask- und Bidseite baut sich das Orderbuch auf. In dem offenen, fir alle Marktteilnehmer einseh-
baren Orderbuch, werden Limite, kumulierte Ordervolumina und Anzahl Orders je Limit angezeigt.
Das Orderbuch eines Wertpapiers ist beispielhaft anhand des ,,Order Instrument Overviews” flr XET-
RA® in folgender Grafik dargestellt:

5 BAS - 515100 - FFM - Order Instrument Overview =10] x|
Window Trading Yiew Columns Help

O Profile ® Instr O InstrGrp | Exche FFM |

LstPre L stOty] LetTima [LstPreXE| LetOtyXB|L st TimeXE| LstAucPre
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Abb. 2.2: Orderbuchanzeige XETRA

e Die Differenz zwischen dem besten Kauf- und Verkaufsgebot ist der Spread.

e Die Einstellung von Orders in das Orderbuch erfolgt nach Preis-/ Zeitprioritat (niedrigere Ver-
kaufsgebote bzw. hdohere Verkaufsgebote, bei gleichem Limit wird die friiher eingestellte Or-
der priorisiert).

(b) Orderausfiihrung (Transaktionen bzw. Matchings)

e Neu eingegebene Market- oder Limitorders werden sofort auf Ausflihrbarkeit gegen die ge-
geniberliegende Seite des Orderbuches gepriift. Ist eine Ausfihrung moglich, kommt somit
eine Transaktion zustande —im Folgenden auch Matching genannt.

e Die Ausfiihrung von Orders erfolgt ebenfalls nach Preis-/ Zeitprioritdt. Unter XETRA werden
ferner Market Orders vor Limit Orders ausgefiihrt.

e Orders kdnnen vollstandig, teilweise oder gar nicht ausgefiihrt werden.

e Die Preisermittlung erfolgt in Abhangigkeit von der Marktsituation und der erfassten Orders
nach spezifisch vorgegebenen, eindeutigen Regeln’®.

e Unter IBIS wurden Kaufe und Verkaufe direkt als solche erfasst.

% 0.v. (2003), S. 31
" siehe auch Anhang 8.1
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(c) Auktionen

e Neben dem fortlaufenden Handel finden etwa unter XETRA noch Eroffnungs- und Schluss-
auktionen sowie Auktionen bei Verlassen eines vordefinierten Preiskorridors statt. Auf diese
Auktionen soll nicht ndher eingegangen werden.

Das Ergebnis eines fortlaufenden Handels ist in folgender Grafik am Beispiel der VW-Aktie am
04.03.1993 auf der Handelsplattform IBIS dargestellt:

Abb. 2.3: Auktionsverlauf IBIS: Volkswagen 04.03.1993 (8.30 Uhr- 13.00 Uhr)

2.3 Die Datenbasis

2.3.1 Allgemeines

In den folgenden Analysen wurden Intraday-Daten der elektronischen deutschen Bérsen IBIS (Marz/
April 1993) und XETRA (Januar-Dezember 1999) als Datengrundlage verwandt.

Im Mittelpunkt der Betrachtungen soll das direkte Bietverhalten der Marktteilnehmer stehen. Da in
den letzten Jahren der Einsatz von computergestiitzten Bietagenten erheblich zugenommen hat,
kann davon ausgegangen werden, dass aktuellere Daten nicht mehr vornehmlich das direkte Bietver-
halten der Teilnehmer widerspiegeln. Deshalb wurde im Kontext dieser Arbeit auf die Bericksichti-
gung aktuellerer Daten verzichtet.

2.3.2 IBIS-Daten

Der IBIS-Datensatz enthalt im Wesentlichen samtlichen Aktionen der deutschen elektronischen Borse
IBIS fir den Zeitraum 03/1993-04/1993.”* Die Aktionen der Marktteilnehmer, die zum jeweiligen

" Die Daten vom 16.03.1993 ab 11.18 Uhr und die Daten vom 19.04.1993 standen aus technischen Griinden nicht zur
Verfligung.
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exakten Eingabezeitpunkt erfasst wurden, umfassen die Eingabe, Anderung und L&schung von
276.318 Geboten sowie 95.241 Transaktionen. Es wurden die Daten aller 30 DAX-Aktien in die Unter-
suchung einbezogen.

Die exakte Datensatzstruktur ist in Anhang 2.1 beschrieben.

Anhand dieser Daten wurden die Orderbticher der jeweiligen Aktien komplett rekonstruiert. Aus den
Orderbiichern wurden wiederum die folgenden Daten direkt abgeleitet.

Wesentliche Rahmendaten pro Wertpapier sind in Anhang 2.3 dargestellt.

2.3.3 XETRA-Daten

Der XETRA-Datensatz enthalt alle Transaktionen der deutschen elektronischen Borse XETRA fiir den
Zeitraum 01/1999-12/1999. Die Daten entstammen der Deutschen Finanzdatenbank der Universita-
ten Aachen, Karlsruhe und Mannheim (vormals Karlsruher Kapitalmarkt-Datenbank (KKMDB)). Die
Datensatzstruktur ist in Anhang 2.2 dargestellt’.

XETRA ist das Nachfolgesystem von IBIS, auf dem u.a. alle IBIS-Wertpapiere gehandelt werden. Inso-
fern ist ein Vergleich des Handels in den gleichen Wertpapieren im Zeitverlauf nur bedingt moglich.

Der XETRA-Datensatz beinhaltet insgesamt 4.762.416 Transaktionen fiir 36 Wertpapierkennummern.
Bei der Analyse der Daten ist zu berlicksichtigen, dass wahrend des Jahres 1999 7 Aktien-Splits und 5
Umwandlungen in Namensaktien (mit z.T. neuen Wertpapierkennnummern) stattfanden. Auch hier
wurden die Daten aller 30 DAX-Aktien in die Untersuchung einbezogen.

Im Gegensatz zum IBIS-Datensatz standen flir XETRA keine Quotes und somit keine vollstandigen
Orderbuchdaten zur Verfligung. Vergleiche zwischen beiden Datensatzen kdnnen sich folglich aus-
schlieRlich auf die Transaktionen beziehen.

Wesentliche Rahmendaten pro Wertpapier sind in Anhang 2.4 dargestellt.

72 \weitere Details in ,Datenbank-Handbuch” — Beschreibung der Kursdaten fiir XETRA-Datensatze, Goppel et al. (2000)
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3 Modellierung von Kapitalmarkten

3.1 Klassische Modelle und deren Annahmen

3.1.1 Annahmen

(1) Rahmenbedingungen

Klassische Modelle setzen in der Regel vollkommene Kapitalmarkte voraus. Vollkommene Kapital-
markte sind durch folgende Rahmenbedingungen gekennzeichnet”:

e keine Informations- und Transaktionskosten, keine Steuern
e beliebige Teilbarkeit und Marktfahigkeit von Finanztiteln

e keine einschrankenden gesetzlichen Regelungen

e vollstandiger Wettbewerb aller Marktteilnehmer

e Informationseffizienz, also kostenlos fiir alle Marktteilnehmer gleichzeitig zur Verfliigung ste-
hende Informationen

e homogene Erwartungen und Erwartungsnutzenmaximierung aller Marktteilnehmer

Ferner kann ein Markt als operational effizient bezeichnet werden, wenn keine Transaktionskosten
und eine perfekte Liquiditat gegeben sind”.

Ein Kapitalmarkt wird als vollstandig bezeichnet, wenn die Anzahl eindeutig linear unabhangiger
Wertpapiere mit der Anzahl der Umweltzustinde ibereinstimmt’>.

Im Allgemeinen werden auRerdem nicht finanzielle Rechte (z.B. Anwartschaften, Rechte in der Un-
ternehmenspolitik) im Rahmen der Betrachtung von Kapitalmarktmodellen vernachlassigt.
(2) Renditen

In klassischen Finanzmarkt-Modellen wird die Rendite eines Wertpapiers typischerweise mit Hilfe
zufalliger Ziehungen aus einer Grundgesamtheit anhand eines Urnenmodells als Zufallsvariablen ab-
gebildet. Fiir das Modell gelten folgende Grundeigenschaften:

Annahme 3.1: Stationaritdt

Die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Rendite dndert sich im Zeitverlauf nicht. Die Parameter’®
sind im Zeitverlauf konstant’’. Die Rendite ist somit identisch verteilt.

Annahme 3.2: Unabhdngigkeit

Die Verteilungen der Renditen aufeinanderfolgender Perioden sind unabhangig. Von der Rendite
in einer Periode kann nicht auf die Rendite in einer folgenden Periode geschlossen werden. In-
formationen werden sofort und korrekt verarbeitet, da die Méarkte informationseffizient sind’®.
Informationen haben somit keine nachhaltige Wirkung.

3 siehe etwa Copeland et al. (2008), S. 442; Franke/Hax (2004), S. 368
" Copeland et al. (2008), S. 442

7> Copeland et al. (2008), S. 121

7% insbesondere Erwartungswert und Varianz der Renditen

7 Spreemann (2006), S. 76

78 Spreemann (2006), S. 77
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Annahme 3.3: Normalverteilung

Renditen sind normalverteilt. Spreemann schrankt diese Annahme auf eine Anlageperiode von
nicht viel mehr oder weniger als ein Jahr und primare (also nicht derivative) Finanzinstrumente
wie Aktien, Bonds und Immobilien ein’®.

(3) Risiko

Neben der (erwarteten) Rendite ist das Risiko eines Wertpapieres flir dessen Bewertung von beson-
derer Bedeutung. Ein Risikomal? sollte einfach und verstandlich sein, einen Bezug zu an Finanzmark-
ten erzielbaren Risikopramie haben und Effekte der Diversifikation widerspiegeln: Diese Eigenschaf-
ten werden von der Standardabweichung der Rendite von Wertpapieren und Portfolios erfillt, wel-
che typischerweise in Anlehnung an Markovitz als RisikomaR verwandt wird®.

Annahme 3.4: Risikoma[f8

Als RisikomaR wird die Standardabweichung der Renditen verwandt.

(4) Informationseffizienz

Da die Zufalligkeit des Urnenmodells der Rationalitat der Marktteilnehmer zu widersprechen schien,
war die Berlicksichtigung der Informationseffizienz von besonderer Bedeutung fiir die Bildung eines
in sich geschlossenen, realitatsnahen theoretischen Modells.

Die Efficient-Market-Hypothesis (EMH) besagt im Wesentlichen, dass Wertpapierpreise zu jedem
Zeitpunkt alle verfiigbaren Informationen widerspiegeln®. Das bedeutet, dass Marktteilnehmer auf
neue Informationen sofort reagieren, versuchen die weitere Preisentwicklung auf Basis der vorhan-
denen Informationen zu antizipieren und sofort die Erkenntnisse in Transaktionen umzusetzen bis
der korrekte Wert des Wertpapieres erreicht ist®’. Das hat zur Folge, dass es nur bei dem Eintreffen
neuer Uberraschender Informationen, wie etwa unerwarteten Mergers & Acquisitions, Konsumkli-
maveranderungen und Katastrophen, zu Preisbewegungen kommt®®. Da diese Nachrichten annah-
megemal zufallig auftreten, folgen auch die Preise und somit die Rendite der Wertpapiere einem
Zufallsprozess. Somit seien die Marktteilnehmer rational und schnell®. In den Wertpapierpreisen
sind dann bereits alle vorhandenen Informationen enthalten®.

O} gesamte Informationsmenge

(ON zum Zeitpunkt t zugdngliche und im Wertpapierpreis reflektierte Informationsmenge
j Index Wertpapier j

D)t Preis von Wertpapier j zum Zeitpunkt t

Dann ist E(ﬁj,t+1|d>t) der im Marktgleichgewicht erwartete Preis von Wertpapier j und x; ;.1 =
Dji+1— E(ﬁjlt+1|d>t ) die Uber- bzw. Unterbewertung von Wertpapier j zum Zeitpunkt t + 1. Falls
nun E(J?j,t+1|<bt ) =~ 0, so dass der aktuelle Wert des Wertpapieres im Prinzip immer mit dem wah-
ren Wert auf Basis der Informationen libereinstimmt und es nur zu unsystematischen Abweichungen

7 Spreemann (2006), S. 78
g0 Spreemann (2006), S. 93
& Fama (1969), S. 383

8 spreemann (2006), S. 154
8 Franke/Hax (2004), S. 398
8 Spreemann (2006), S. 155
® Franke/Hax (2004), S. 398
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kommt, kann davon ausgegangen werden, dass der Markt informationseffizient ist®. Nur bei regel-
maRigen Abweichungen ist eine Informationsbeschaffung erforderlich, ansonsten sind alle Informa-
tionen in den Marktpreisen enthalten®’.

Bzgl. der Starke der Informationseffizienz unterscheidet Fama®:

Art der in Preisen enthaltene Informationen Wertpapierpreise entsprechen zu
Informationseffizienz jedem Zeitpunkt ...
Schwach Historische Wertpapierpreise ... dem Stand der Informationen
Uiber das vergangene Marktgesche-
hen
Semi-stark Offentliche Informationen insbesondere iiber ... nur den allgemein fiir jeden
Unternehmen und Kapitalmarkte: veroffent- Marktteilnehmer zuganglichen
lichte Jahresabschliisse, Stock Splits, Neu- Informationen.

emissionen, Nachrichten, Ankiindigungen,
Presseberichte

Stark Private Informationen : Insiderwissen (von ... dem besten insgesamt vorhan-
Managern oder Anlagefonds) mit monopolis-  denen Informationsstand, der
tischem Zugang zu allen Informationen, die jedoch ggf. nicht allgemein zugang-
fir die Preisbildung relevant sind lich ist.

Tab. 3.1: Arten der Informationseffizienz

Informationseffizienz impliziert die Annahme der Unabhangigkeit und der identischen Verteilung von
Preisinderungen®.

Es ist das Ziel der technischen und fundamentalen Aktienanalyse, Unter- und Uberbewertungen von
Wertpapieren durch die Sammlung und Analyse von Informationen zu ermitteln. Dabei wird davon
ausgegangen, dass Markte verzogert reagieren und somit nicht informationseffizient sind. Sind Mark-
te nicht informationseffizient, kann mit Hilfe der historischen Preise und einer angemessenen Strate-
gie ein Arbitrage-Gewinn erzielt werden, was die Basis zumindest der technischen Aktienanalyse
bildet. Sind Markte nur schwach informationseffizient, kann nur noch mit Hilfe von Fundamentalda-
ten und Insider-Informationen ein Arbitrage-Gewinn erzielt werden, was die Basis der fundamenta-
len Aktienanalyse bildet®.

Es wird allgemein davon ausgegangen, dass Markte nicht stark informationseffizient sind, da Insider-
handel einerseits teilweise unzulissig ist’* und andererseits Insider nur zeitverzégert disponieren®.

Ein Test auf semi-starke Informationseffizienz kann mit Hilfe von Filtern durchgefihrt werden®. Um
den Zusammenhang zwischen Preisspriingen und Informationen nachweisen zu kénnen, bedirfte es
jedoch des Vorliegens der Informationen selbst. Die Informationen miissten klassifiziert und bzgl. des
Einflusses auf die Preisbildung und die sofortige Verarbeitung der Informationen analysiert werden.

Da aber ex post weder fiir die vorliegenden Datensatze noch fiir Kursreihen im Allgemeinen die In-
formationen in hinreichendem Umfang zur Verfligung stehen und insbesondere unbekannt ist, wel-
che Informationen den jeweiligen Marktteilnehmern bei der Eingabe der entsprechenden Orders zur
Verfligung standen, wird in dieser Arbeit und fiir einen generellen Ansatz auf die explizite Beriicksich-
tigung vor Informationen bei den Marktanalysen verzichtet. Somit wird auch nicht von einer semi-

# Fama (1969), S. 385, Spreemann (2006), S. 157

& Franke/Hax (2004), S. 400

® Fama (1969), S. 383, 388, 414; Spreemann (2006), S. 158; Franke/Hax (2004), S. 399
® Fama (1969), S. 386

% spreemann (2006), S. 159

%1 Franke/Hax (2004), S. 409

%2 Fama (1969), S. 387; Spreemann (2006), S. 160; Franke/Hax (2004), S. 399

% Fama (1969), S. 404; Spreemann (2006), S. 160 f.
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starken Informationseffizienz ausgegangen, wenngleich diese moglicherweise gegeben gewesen sein
kénnte.

Spreemann verweist darauf, dass ,von der Mehrzahl der Forscher [...] heute die Sicht geteilt [wird],
dass die wichtigsten Borsen fiir Aktien und Anleihen semi-stark informationseffizient sind“**. Somit
kénne davon ausgegangen werden, dass weder technische noch fundamentale Aktienanalyse explizit
Arbitrage-Gewinne ermoglichen wirden.

Annahme 3.5: schwache Informationseffizienz

Es sollen nur die , objektiv’ zur Verfliigung stehenden Informationen, namlich die historischen
Preise der Wertpapiere, Berlicksichtigung finden. Insofern kann bei den folgenden Analysen eine
schwache Informationseffizienz unterstellt werden.

Franke/Hax geben zu bedenken, dass Informationskosten fiir das Sammeln und Auswerten von In-
formationen dazu fiihren, dass keine unverziigliche Anpassung der Preise erfolgen kénne® und somit
nur eingeschrankt von einer Informationseffizienz ausgegangen werden kann. Da insbesondere an
elektronischen Borsen die Mdoglichkeiten zur IT-gestlitzten Aufzeichnung und Auswertung von Infor-
mationen mit relativ geringen Kosten und nahezu keiner Zeitverzogerung moglich ist, werden hier
Rahmenbedingungen der schwachen Informationseffizienz trotzdem als real gegeben angesehen.

Empirische Untersuchungen zur Unkorreliertheit von Wertpapierrenditen auf Basis von Tages-, Wo-
chen-, Monat- und Jahresdaten sind ibereinstimmend zu dem Ergebnis gelangt, dass serielle Korrela-
tionen aufeinanderfolgender Perioden gleich Null sind®®. Umgekehrt steht das Auftreten serieller
Korrelation nicht zwingend im Widerspruch zur Informationseffizienz, da diese auch andere Ursachen
haben kann®’.

(5) Rationales Entscheidungsverhalten

In wesentlichen Kapitalmarktmodellen wird rationales Entscheidungsverhalten der Marktteilnehmer
unterstellt, welches typischerweise wie folgt charakterisiert wird:

Ein Entscheider wahlt zwischen Alternativen, die von verschiedenen Umweltkonstellationen, die
wiederum zu Zustanden zusammengefasst werden kénnen, abhangig sind.

Die Menge aller relevanten Zustande wird als Zustandsraum bezeichnet. Bzgl. der entscheidungsrele-
vanten zukiinftigen Zusténde kann unterschieden werden zwischen®:

Ungewissheitssituationen Es ist lediglich bekannt, dass einer der Zustande
eintreten wird.

Risikosituationen Es sind zusatzlich subjektive oder objektive Eintritts-
wahrscheinlichkeiten fiir alle Zustande bekannt.

Sicherheitssituationen Der genau eintretende Zustand ist bereits bekannt.

Tab. 3.2: Risikograde

Die Handlungsalternativen (oder auch Aktionen) a € A werden mit Hilfe einer Praferenzfunktion
®: A > R, die jeder Alternative einen Préferenzwert ®(a) zuordnet, bewertet??. Es muss gelten:

o Spreemann (2006), S. 161

9 Franke/Hax (2004), S. 400

% Spreemann (2006), S. 153

%7 Franke/Hax (2004), S. 409

% Bamberg/Coenenberg (2006), S. 23

% Siehe etwa Laux (2007), S. 25, Bamberg/Coenenberg (2006), S. 33
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Es wird die Alternative gewahlt, die & maximiert.

Die Handlungsalternativen fiihren zu Konsequenzen. Die relevanten Konsequenzen werden als Ziel-
groRen bezeichnet, die Werte der ZielgréRen als Ergebnisse x € X. Im Falle von Risiko oder Unsicher-
heit fihrt jede Alternative zu mehreren Ergebnissen. Die Bewertung der Ergebnisse erfolgt mit Hilfe
einer Nutzenfunktion U: X - R, die jedem Ergebnis x eine reelle Zahl u(x) zuordnet und fur die gilt:

> >
x{>}y s ux) {>}u(y); x,y € X.*°

~ —

Die Auswahl der besten Alternative kann dann (iber die Maximierung des Nutzens erfolgen.

Da im Fall von Entscheidungen unter Risiko i.d.R. keine Alternative alle anderen dominiert, ist ein
anderweitiges Entscheidungskriterium erforderlich, um die optimale Alternative auszuwéhlen'®.
Nach der einfachen u-Regel, wird die Alternative gewadhlt, die den Erwartungswert der Zielgrof3e
maximiert, jedoch das (Verlust-) Risiko unbertcksichtigt lasst. Das (u, 6)-Prinzip bericksichtigt zwar
das Risiko in Form der Standardabweichung der ZielgroRRe, ist jedoch mit dem Dominanzprinzip und

den Prinzipien rationalen Verhaltens nicht vereinbar'®.

Rationales Verhalten in Ungewissheitssituationen lasst sich durch Praferenzen auf Basis von Axio-
mensystemen kennzeichnen. Es existiert eine Vielzahl solcher Axiomensysteme basierend auf von

Neumann/Morgenstern'®. Beispielhaft stellen Fama/Miller folgende Axiome zusammen'%:

(1) Vergleichbarkeit/Vollstandigkeit: Jeder Marktteilnehmer kann alle Alternativen vergleichen
und entweder ein Ergebnis x einem Ergebnis y vorziehen (x > y), indifferent sein (x ~ y)
oder y gegeniber x praferieren (x < y).

(2) Transitivitat/Stetigkeit: wenn x > y und y > z, dann gilt x > z bzw. wenn x ~ y und y ~ z,
danngilt x ~ z.

(3) starke Unabhingigkeit: wenn x ~ y, dann gilt auch G[x, z: a] ~ G[y, z: a]. '®

(4) Messbarkeit: wenn x >y > z oder x = y > z, dann existiert ein eindeutiges a fir das gilt:
y~Glx, z:«a].

(5) Reihung: wenn x >y >z und x >u >z = fir y~ G[x,z:a;] und u ~ G[x, z: a;] gilt:
ap>ay>y>ubw.ar=a,=>y~u

Auf Basis dieser Axiome wird angenommen, dass Marktteilnehmer immer rational handeln — auch bei

einer sehr groRen Anzahl von Alternativen®.

Wihrend die u-Regel und das (i, 0)-Prinzip nicht mit den Axiomen rationalen Verhaltens in Einklang
zu bringen sind, ist dies fiir das Bernoulli-Prinzip als Entscheidungskriterium moglich'®. Nach dem
Bernoulli-Prinzip wird diejenige Alternative ausgewahlt, die den Erwartungsnutzen der Ergebnisse

100 Bamberg/Coenenberg (2006), S. 35

Laux (2007), S. 145

1 | aux (2007), S. 158 f

103 Bamberg/Coenenberg (2006), S. 101

104 copeland et al. (2008), S. 83

105 G[x, z: a] sei ein Spiel, welches mit der Wahrscheinlichkeit @ das Ergebnis x und mit der Gegenwahrscheinlichkeit
1 — a das Ergebnis z liefert.

106 Copeland et al. (2008), S. 84

97| aux (2007), S. 145
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maximiert: das Gesamtergebnis wird mit dem Erwartungswert der jeweiligen Nutzen der Realisatio-
nen bewertet — es gilt also ®(x) = E(U(x)). Somit giltx >y = E(U(x)) > E(U(y))wg. Das (u,0)-
Prinzip und das Bernoulli-Prinzip lassen sich unter der Voraussetzung, dass sich die Wahrscheinlich-
keitsverteilungen der Ergebnisse komplett durch die Parameter (u, o) beschreiben lassen oder die
Nutzenfunktion die Eigenschaft erfiillt, dass der Erwartungsnutzen bei beliebigen Wahrscheinlich-
keitsverteilungen lediglich von (i, o) abhingig ist, in Einklang bringen'®. Dies ist etwa bei quadrati-
schen Nutzenfunktionen der Fall.

Bamberg beschreibt das Bernoulli-Prinzip als Nachbildung eines intuitiven Vorgehens, als ,das, was
man Ublicherweise unter dem , Kalkulieren eines Risikos” versteht, [welches][...] nichts anderes als
ein (im Kopfe des Entscheidungstragers vorgenommenes) Abwéagen geeignet bewerteter Handlungs-
konsequenzen [ist], wobei die Gewichte dieser Wagung mit den Wahrscheinlichkeiten dieser Konse-
quenzen zusammenhangen.“*'® Insofern wiirde quasi eine groRere Nahe zum menschlichen Denken
als bei den als relativ starr anzusehenden dargestellten klassischen Entscheidungskriterien bestehen.

Zur Anwendung des (i, 0)-Prinzips und des Bernoulli-Prinzips ist die Berlicksichtigung der Nutzen-
funktionen erforderlich. Die Nutzenfunktion eines Entscheiders kann etwa durch die Auswahl eines
unglnstigsten und eines glinstigsten Ereignisses, die Nutzennormierung fir diese Ereignisse und die
Abfrage von Indifferenzwahrscheinlichkeiten zwischen einem sicheren Ereignis und einer Lotterie mit
dem ungtinstigsten/glinstigsten Ereignis approximiert werden.

Die Bestimmung einer Nutzenfunktion kann jedoch insbesondere bei einer Vielzahl moglicher Ergeb-
nisse sehr aufwendig sein™. Copeland/Weston/Shastri bemerken ferner, dass Nutzenfunktionen
investorenspezifisch seien und es keine Modglichkeit gibt, die Nutzenfunktionen von Marktteilneh-

mern zu vergleichen. Insofern hatten Nutzenfunktionen fir Gruppen keine Bedeutung™*.

Black definiert den Einflussfaktor , Noise” im Zusammenhang mit Finanzmarkten als ,,Gegensatz zu
Information“ und das, was Beobachtungen von der Welt imperfekt macht**. Er beschreibt den Ein-
fluss von ,Noise“ wie folgt'*: Wenn man von der Annahme ausgeht, dass ein groRer Teil der Teil-
nehmer an Aktienmarkten nicht auf Basis von Informationen agiert, so ist dies nicht mit Modellen
vereinbar, die ausschliefllich auf der Erwartungsnutzenmaximierung beruhen. Wiirde man weitere
Handelsfaktoren in die Nutzenfunktionen einbeziehen, wiirde dies in einer gewissen Beliebigkeit
resultieren, die keine klaren Modellaussagen mehr zulassen wirde. Black geht somit davon aus, dass
,Noise” der Grund dafiir sei, das in der Realitat eher heuristische Entscheidungsregeln verwandt

werden, die die normalen Axiome des Erwartungsnutzens verletzen™.

Da das im Folgenden dargestellte Modell auf dem Ergebnis der Entscheidungen einer Vielzahl von
Marktteilnehmern beruht, Nutzenfunktionen fiir Gruppen jedoch offensichtlich keine Bedeutung
haben und auBerdem Aussagen auf Basis der explizit vorliegenden Marktdaten erméglichen soll,
kann das Modell nicht auf Nutzenfunktionen und ebenfalls nicht auf den Axiomen rationalen Verhal-
tens basieren, wenngleich es nicht im Widerspruch zu diesen stehen muss. Ferner bleibt zu bemer-
ken, dass im Grundmodell der Entscheidungstheorie die wahrgenommenen Alternativen Berlicksich-
tigung finden''®, ein Problem im Aktienmarktkontext jedoch darin besteht, dass die bei der Ent-

scheidung berlicksichtigten Alternativen im Vorhinein nicht bekannt sind. Deshalb wird im Folgenden

198 ciehe etwa Spreemann (2006), S. 512

199 Pranke/Hax (2004), S. 306
Bamberg/Coenenberg (2006), S. 118
Laux (2007), S. 169

Copeland et al. (2008), S. 88

Black (1986), S. 529

Black (1986), S. 534

Black (1986), S. 545

Laux (2007), S. 36
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ein Ansatz verwandt, der nicht explizit auf den Grundsatzen rationalen Entscheidungsverhaltens ba-
siert. Es wird im Modell dennoch von Risikosituationen insofern ausgegangen, als dass die méglichen
Zustande - namlich diskrete Preise - bekannt sind und diesen auch Wahrscheinlichkeiten zugeordnet
werden kénnen.

3.1.2 Modellierung von Preisprozessen
3.1.2.1 Stochastische Prozesse

(a) stochastische Prozesse

Die Bewegungen von Wertpapierkursen werden im Allgemeinen als stochastische Prozesse model-

liert*".

Ein stochastischer Prozess ist eine Zusammenfassung bzw. Folge von Zufallsvariablen {X,|t € T}, die
auf demselben Wahrscheinlichkeitsraum definiert sind. Unter Beriicksichtigung der Elementarereig-
nisse w € Q kann definiert werden: ein stochastischer Prozess ist eine Abbildung X(w,t) aus
Q X T118 in eine Wertemenge P € R, die fir jeden festen, nicht zufalligen Parameterwert t € T eine
ZufallsgroRe X (t) und fir jedes fixierte w € Q eine gewdhnliche reelle Funktion x(t) darstellt.**

Die Abstande zwischen den betrachteten Elementen der Parametermenge miissen nicht dquidistant
sein.
(b) Wertemenge und Parametermenge

Im Zusammenhang mit der Modellierung der Entwicklung von Wertpapierpreisen entspricht die Pa-
rametermenge T der Menge aller moglichen (betrachteten) Zeitpunkte und der Wertemenge P der
Menge aller moglichen Wertpapierpreise.

In Abhadngigkeit von der Art der Parameter- und Wertemenge kdnnen stochastische Prozesse wie

folgt klassifiziert werden™®:

Parametermenge Wertemenge Prozessbezeichnung Symbolisierung

stetig beliebig stochastischer Prozess {X: |t eT}
stetig diskret diskreter stochastischer Prozess {X, |\t eT}
diskret beliebig Zufallsfolge {Xe |t = tg, t1, .-}
diskret diskret Zufallskette / stochastische Kette Xt =ty, tq, .}

Tab. 3.3: Parameter- und Wertemenge

Die Wertemenge wird im Rahmen der folgenden Analysen als diskret angenommen, da bei quantita-
tiven Auswertungen lediglich Wertpapierpreise und Preisdifferenzen, nicht jedoch etwa prozentuale
Transaktionskosten, beriicksichtigt werden. Die Diskretheit ergibt sich aus der marktspezifischen
Festsetzung einer kleinsten Preiseinheit, der sogenannten Tick Size. Preise kdnnen somit nur positive
Werte annehmen und ein Vielfaches dieser Tick Size betragen.

Ob die Parametermenge im Rahmen von Wertpapieranalysen als diskret oder stetig angenommen
werden sollte, hdngt im Wesentlichen von der zu analysierenden Fragestellung und Methodik ab.
Grundsatzlich bestimmt sich die Parametermenge aus den Zeitpunkten der Kursnotierungen als Beo-
bachtungszeitpunkten. Werden etwa Tages-, Wochen-, Monats- oder Jahresdaten verwandt, hat die
Parametermenge einen diskreten Charakter. Die Zeitpunkte der Kursnotierungen kénnen prinzipiell

17 siehe etwa Loistl (1993), S. 93 ff.; Franke et al. (2001), S. 45 ff.

& mit Q = Raum der Elementarereignisse und mit T = Parameterraum
1s Beyer et al. (1988), S. 8
Beyer et al. (1988), S. 9

11

120
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als aquidistant angesehen werden'*'. Betrachtet man hingegen Intraday-Daten, also fortlaufende
Notierungen, kdnnen entweder Orderzeitpunkte oder Intervalldaten als Basis fiir die Parametermen-
ge dienen.

Orderzeitpunkte sind zwar diskrete Zeitpunkte, allerdings typischerweise in kontinuierlichen Auktio-
nen nicht dquidistant. Transaktionen und Quotes kénnen im Prinzip zu jedem beliebigen Zeitpunkt
stattfinden, weshalb Loistl nach entsprechender Diskussion eine kontinuierliche Gestaltung des Pa-
rameterraums als angebracht erachtet'?*. Sofern das Verhalten von Personen und die direkte Reakti-
on auf numerische Signale bzw. Preise im Vordergrund der Analyse steht, ist die vergangene Zeit
zwischen zwei Orders von untergeordneter Bedeutung fiir die Entwicklung der Preise. In diesem Fall
kénnen die Orders als Ereignisse angesehen werden, deren zeitliche Reihenfolge ordinal durch fort-
laufende Nummerierung erfasst wird bzw. als zeitlich gleichverteilt angesehen werden kann. Somit
ergibt sich eine diskrete Parametermenge von (ordinal gemessenen) Zeitpunkten.

Ist hingegen der konkrete zeitliche Abstand zwischen Beobachtungen von besonderer Bedeutung,
ergibt sich neben einer stetigen Modellierung der Parametermenge eine weitere diskrete Interpreta-
tion: Zwischen den Beobachtungszeitpunkten ist grundsatzlich ohne weitere Annahmen keine Aussa-
ge Uber die Entwicklung der Preiszeitreine moglich’. Nimmt man jedoch an, dass sich seit der je-
weils letzten Order keine Anderung in den Einstellungen der Marktteilnehmer ergeben hat, weil sie
diese sonst bereits durch eine entsprechende neue Order kundgetan hatten, kann zu jedem Zeit-
punkt zwischen zwei Orders davon ausgegangen werden, dass sich die Marktsituation seit Eintreffen
der ersten Order nicht bzw. nicht wesentlich verandert hat. So kénnen folglich dquidistante Intervall-
daten bestimmt werden, also Preissituationen zu Zeitpunkten mit jeweils gleichen Abstanden, wie
etwa Minutendaten. Als Reprdsentant fur ein entsprechendes Intervall wird der Zeitpunkt des jewei-
ligen Intervall-Endes gewahlt. Der Preis zu diesem Zeitpunkt kann dann beispielsweise dem Preis der
jeweils letzten Transaktion entsprechen, selbst wenn diese Transaktion bereits mehrere Intervalle
zurickliegt. Um der aktuellen Marktentwicklung Rechnung zu tragen, kénnte jedoch auch die zum
Intervall-Ende aktuelle Spreadmitte als Marktpreisindikator verwandt werden. Diese spiegelt im Prin-
zip alle Informationen, die nach der letzten Transaktion eingetroffen sind und durch neue Orders
ausgedriickt werden, wider.

In den folgenden Analysen soll in erster Linie sowohl von einer diskreten Wertemenge als auch von
einer diskreten Parametermenge —einerseits auf Basis ,ordinaler Zeitpunkte® und andererseits auf
Basis von Intervalldaten- ausgegangen werden.

(c) stochastische Ketten

Sei nunmehr {X,|t € T} ein stochastischer Prozess in diskreter Zeit und mit diskreter Wertemenge —
also eine stochastische Kette mit T = {tg,tq, ..., tylto < t; < -+ < ty},N € N der diskreten Menge
der (Handels-) Zeitpunkte und P = {p;|i € N, p;eR} der diskreten Menge der mdglichen Werte.
Dabei muss die Verteilung der X, nicht fiir alle t € T dieselbe sein. Bei dquidistanten Zeitpunkten'**
kann die Menge der (Handels-) Zeitpunkte vereinfachend als T = {t;|i € N, t; = i} angenommen
werden, wovon auch in den folgenden Definitionen ausgegangen werden soll.

121 abgesehen etwa von Wochenenden und Feiertagen bei Tagesdaten und unterschiedlichen Monatslangen bei Mo-

natsdaten

Loistl (1993), S. 98, S.130
Loistl (1993), S. 95

124 3ls0 etwa bei Minutendaten
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Fir eine stochastische Kette {X;|[t ET} mit 0 <r <sund s —r =n >0 sowie r,s5,n € T heilen
die bedingten Wahrscheinlichkeiten Prob(XS = pr; |XT = pri) =1 (7, s) 2> mit pr;, pr; € P und
i,j € Ny Ubergangswahrscheinlichkeiten n-ter Ordnung. m;; (r,s) ist somit die Wahrscheinlichkeit
vom Wert pr; zum Zeitpunkt r zum Wert pr; zum Zeitpunkt s zu gelangen.

I(r,s): = (nij (r, s)) N ist dann die zugehérige Ubergangsmatrix. Die Ubergangsmatrix O-ter
i,j€Ng

Ordnung ist eine Einheitsmatrix. Die Ubergangsmatrix n-ter Ordnung gehért zur Klasse der stochasti-

schen Matrizen, die allgemein durch folgende Eigenschaft charakterisiert werden kénnen: (al-]-)

mita; =0, i,j € Ngund }; a;; = 1.1%°

ijENg

Es gelte ferner'””: Prob(X, = pr;) =:m;(t), pr; € P sei die Wahrscheinlichkeitsfunktion der sto-
chastischen Kette zum Zeitpunkt t (fur t = t, ist dies die Anfangsverteilung, m;(t) ist die Zustands-
wahrscheinlichkeit vom Wert pr; zum Zeitpunkt t). Dann gilt: ©(s) = (my(s), m1(s),..) = n(r) -
[(r,s) mitr,s €T; r <s.

(d) Markov-Ketten

Eine stochastische Kette verfligt tGber die Markov-Eigenschaft, falls die Verteilung der zukiinftigen
Zustandsvariablen nur vom gegenwartigen Zustand, nicht jedoch von der Vergangenheit abhdngt. Sei
in diesem Zusammenhang pr;, € P der Wert zum Zeitpunkt ¢;,i € Ny, dann gilt: Eine stochastische
Kette heilt Markov-Kette, falls

PrOb(th+1 = prtn+1 |Xt0 = prtO’th = prtl’ '"’th = prtn ) = PrOb(th+l = prtn+1| th = prtn )
(Markov-Eigenschaft)
VnENgAN=2 0<¢t)<t; <<ty

mit Prob(Xt0 =Pl Xe, = Pleyr o Xp, = prtn) >0, Prob(th = prtn) >0,

Die Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses zum Zeitpunkt t hangt lediglich vom Zustand im vorherigen
Zeitpunkt ab oder ,,Die Zukunft des Systems hangt nur von der Gegenwart und nicht von der Vergan-
genheit ab“*?. Neue Informationen haben keinen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeitsverteilung der
Zustande in einem beliebigen Zeitpunkt. Diese Annahme diirfte bei Intraday-Analysen im sehr kurz-
fristigen Bereich zutreffend sein, da wesentliche fundamentale Informationen mit besonderen Aus-
wirkungen auf einen bestimmten Aktienpreis aus sehr kurzfristiger Sicht eher selten auftreten.

Eine Markov-Kette mit zeitunabhingigen Ubergangswahrscheinlichkeiten ist (zeit-)homogen, das
heillt, es gilt:

Prob(X,, = pri|X,,_, = pr;) = Prob(X,, = pri|X,_, = p7})

mit Prob(Xtr_1 = p?}-) > 0; Prob(th_1 = p?}-) >0; t,, t;, tr_1, ts_1 €T; Vpr;, p1; EP

Die Ubergangsmatrix einer Markov-Kette sei definiert als I1(s, s + m) = 1™ mits,s + m € T.

Eine Markovkette {X,|t € T}, die Prob(X, = pr;) = Prob(Xt0 =pr;) =m fir alle seT,i €N
erfillt heiBt stationdr. Die Wahrscheinlichkeit fir alle Elemente der Wertemenge ist zu jedem Zeit-

25 Aus Vereinfachungsgriinden wird i anstelle von pr; gewahlt, also m;; (r,s) = Tyr pr; (r,s). Der Wert pr; kann dabei

zu unterschiedlichen Zeitpunkten, nicht nur zum Zeitpunkt r, erreicht werden.
Die Zeilensumme muss also 1 entsprechen.

Heller et al. (1978), S. 16

Heller et al. (1978), S. 18
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punkt gleich. Fir T = {ni}ieNo gilt dann: ™ = m - I1. Die Stationaritat besagt also, dass alle Verteilun-

gen der Zustandswahrscheinlichkeiten unabhangig vom Zeitpunkt der Betrachtung gleich sind. Falls
die Anfangsverteilung (0) nicht bzgl. I1 stationar ist, sind Tt(t) nicht konstant. U.U. ist eine Stabilisie-
rung moglich: es ergibt sich eine ergodische Verteilung mit lim;_,, TG (t) = m}. Die zugehérige Uber-
gangsmatrix sei definiert als IT* = tli_)r:r)lo(l'[)t.

3.1.2.2 Wiener Prozess (Brownsche Bewegung)

Zur Modellierung zeitkontinuierlicher Wertpapierpreise wird in erster Linie ein spezifischer stochasti-
scher Prozess — der sogenannte Wiener Prozess — verwandt.

Ein stochastischer Prozess {X,|t € T} '*° heift Wiener Prozess, falls er iber folgende Eigenschaften

verngtm:

(1) Xy =0; Prob(X, =0) =1
(2) X,~N(0,c%t), vt =0,c€R
(3) {X;|t = 0} hat (homogene) unabhingige Zuwichse und ist somit ein Markov-Prozess

(4) fur die Zuwachse gilt: (X, — X;)~N(0,c*(t —s)),V0<s <t
(Verteilung hangt nur von der Lange des Zeitintervalls t-s ab und ist somit stationar)

W; bezeichne einen Standard-Wiener-Prozess mit den o.g. Eigenschaften, beidem ¢ =1und W, =0
ist. Fr den Standard-Wiener-Prozess gilt u.a.:

(Du=0
(2) Var(W,) =t
(3) Cov(W,, W,) = min(s, t)

Dann wird X, = u -t + o - W, als Brownsche Bewegung mit Varianzrate o2 und Driftrate y bezeich-
net.

3.1.2.3 Diskrete Irrfahrten

Bei der Definition des Wiener Prozesses wird von einem stochastischen Prozess in stetiger Zeit aus-
gegangen. Aktienpreise sind hingegen prinzipiell Prozesse in diskreter Zeit, wie etwa Franke be-
merkt**’. Die Modellierung in stetiger Zeit wird jedoch deshalb hiufig verwandt, weil Prozesse in
stetiger Zeit einfacher analysiert werden kénnen. Der Wiener Prozess kann aus einer zeitdiskreten
einfachen symmetrischen Irrfahrt hergeleitet werden, die im Folgenden betrachtet werden soll. Da-
bei werden die Eigenschaften der jeweiligen Prozesse dann aufgefiihrt, wenn diese charakteristisch,
fr die weiteren Betrachtungen von Bedeutung oder relativ einfache Ausdriicke sind.

(a) Allgemeine Irrfahrten und Random Walk

Nimmt man nunmehr an, dass die in der Parametermenge zusammengefassten Zeitpunkte aquidis-
tant seien, kann vereinfachend als T = N, definiert werden. Ein Zufallsprozess {X;|t = 1,2,...} in
diskreter Zeit, also eine stochastische Kette, mit unabhangigen, identisch verteilten Zuwachsen bzw.
Inkrementen Z; = X; — X;_1 hei8t dann allgemeine Irrfahrt oder (arithmetischer) Random Walk in
diskreter Zeit ***. Insbesondere ist Z, unabhangig von den Werten Xy, ..., X;_1, wobei X, dem Start-

129 T= |

% siehe etwa Franke et al. (2001), S. 56
1 Franke et al. (2001), S. 55; Seydel (2000), S. 18 f.
32 siehe etwa Spreemann (2006), S. 454
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wert entspricht. An die konkrete Verteilung der Inkremente werden auRer der Unabhangigkeit und
der identischen Verteilung keine weiteren Anforderungen gestellt. Es gilt X; = X, 1 +Z; = Xo +
Yt_1Zr, YVt €T, wobei X; mit t > co normalverteilt ist. Der konstante Erwartungswert der Zu-
wachse pu = E(Z;) (Vt € T) heiBt Drift, die konstante Standardabweichung o = SD(Z;) (Vt €T)
heiRt Volatilitdt des Prozesses. Der Erwartungswert des Prozesses betragt E(X;) = Xy + t - 4 und die
Varianz Var(X,) = t - c?. Allgemeiner gilt: der Zuwachs X, s — X; = Z;41 + ...+ Z, ist unab-
hangig von Xy, ..., X; . Als Prozess mit unabhadngigen Zuwdchsen sind Irrfahrten Markov-Ketten und
verfligen somit (iber Markov-Eigenschaften.

Im Kontext von Kapitalmarkten werden haufig anstelle von absoluten Zuwachsen relative Zuwachse
modelliert, da von einer Betrachtung der Renditen und nicht der absoluten Preisanderungen durch
die Marktteilnehmer ausgegangen wird. Die Modellierung erfolgt mit Hilfe eines geometrischen Ran-
dom Walks X, = X,_1 - Z; = X - [1;,=1Zk, Vt , wobei die Inkremente Z; den relativen Preisénde-
rungen entsprechen und X; mit ¢ = oo lognormalverteilt ist. Der geometrische Random Walk ist
ebenfalls eine Markov-Kette und ist durch Logarithmierung in einen arithmetischen Random Walk
Uberfiihrbar. Da im Folgenden jedoch davon ausgegangen wird, dass im kurzfristigen Bereich u.a.
aufgrund der komplexen mentalen Verarbeitung nicht die Wahrnehmung von Renditen, sondern die
Wahrnehmung der eigentlichen Preise im Vordergrund steht, basieren die weiteren Uberlegungen
auf dem Konzept des arithmetischen Random Walks.

(b) Die Einfache Irrfahrt

Die Einfache Irrfahrt ist ein spezifischer Prozess aus der Klasse der Binomialprozesse, bei der Auf-

wartsbewegung (1) und Abwartsbewegung (—d) in gleicher GroRenordnung erfolgen. Sie ist wie folgt

definiert®®:

Annahmen:
(1) Z, e{1,—-1},alsou=d =1
(2) Z; unabhangig identisch verteilt
(3) Z; Z, unabhangig vom Anfangswert X,
(4) Prob(Z, =1) =na*, Prob(Z,=-1)=1-n*=n¢ vteT, n*,n? € [0,1]

Eigenschaften:

(1) Prozess X,

(1) X; ist binomialverteilt in Abhangigkeit von t. Die Anzahl méglicher Zustande nimmt somit mit jedem
Zeitpunkt ausgehend von einem Anfangszustand um 2 zu.

(2) E(X) =t-(2n* —1),vt"™ X, = 0 und Drift bei 7% < 0,5 oder * > 0,5.
B) Var(X,) =t - (u+d)? - n*-(1—-n*) =t -4n*-(1 — %)
Erwartungswert und Varianz sind also vom Betrachtungszeitpunkt abhangig.

(1) Zuwéchse Z,;

(1) Die Zuwiéchse sind unabhangig vom Zeitpunkt gemaR der definierten Wahrscheinlichkeiten verteilt.
Wenn also etwa % = 0,4 und somit ¢ = 0,6, u =1 und —d = —1 ist, ist die Wahrscheinlichkeits-
verteilung der Zuwichse folglich IT = (0,4; 0,6).

133 siehe auch Franke et al. (2001), S. 45

3 fijr allgemeine Binomialprozesse ist E(X,) = E(Xp) + t - ((u +d)-m¥— d) und E(Z,) = ((u +d)-mt— d)
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2 ECo=HD) 'n*+(-1D-1—-n"*)=n"—1+nr* = 21" — 1. Der Erwartungswert der Zuwichse
ist somit nicht abhdngig vom Betrachtungszeitpunkt.

(3) Var(z,) = (1— @ —1))* - + ((-1) - @n* = 1))*- A — %) = 4n - (1 — %)

Die Einfache Irrfahrt lasst sich grafisch wie folgt veranschaulichen:

Einfache Irrfahrt

pi+4
pi+3
TEIJ
pi+2
d_ u
pi+1 T _1 -
P
t t, [

Abb. 3.1: Einfache Irrfahrt

(c) Die Symmetrische Einfache Irrfahrt

Flr die Symmetrische Einfache Irrfahrt gilt zuséatzlich, dass die Wahrscheinlichkeiten fiir die Aufwarts-
und die Abwartsbewegung gleich grol? sind:

Annahme:

Eigenschaften:
(1) Prozess X;

(1) E(X,) =0,furallet

(2) Var(X) =t - (u+d)? - n*-1-nm*) =t
() Zuwachse Z;

(1) Die Zuwachse sind aufgrund der gleichen Wahrscheinlichkeiten fir Aufwarts- und Abwartsbewegung
gleichverteilt.

(2) E(Z,) =0.1%
(3) Var(z,) = 1." Die Varianz ist unabhangig von Beobachtungszeitpunkt.
(4) Cov(Z;,Zi4y) = 0.7

BEZ)=HD05+(-1)-(1-05=05-1+05=0
B yar(z) = (1-0)2-05+((-1)—0)"-(1-0,5) =05+05 =1



Modellierung von Kapitalmarkten

Bei der symmetrischen einfachen Irrfahrt wird ein Drift durch die gleich groRen Spriinge und die glei-
chen Wahrscheinlichkeiten flir Aufwarts- und Abwartsbewegung ausgeschlossen.

(d) Der Trinomialprozess

Als Basis fur die Beschreibung eines geeigneten stochastischen Prozesses wird zundchst von einem
Trinomialprozess ausgegangen™®. Im Gegensatz zum Binomialprozess besteht hier auch die Maglich-
keit, dass der Zustand konstant bleibt. Wenn man bei der Modellierung von Wertpapierpreisen von
dquidistanten Zeitpunkten ausgeht, den jeweils aktuellen Preis also zu jeweils zeitlich gleich weit
entfernten Zeitpunkten anstelle der Zeitpunkte der Preisverdanderung misst, ist es bei Intradaydaten
und kurzen Abstanden sehr wahrscheinlich, dass sich der Preis nicht dandert. Somit ist fiir die Model-
lierung im kurzfristigen Bereich bei dquidistanten Zeitpunkten das Binomialmodell nicht hinreichend
geeignet, da hier eine Preisanderung vorausgesetzt wird. Mit Hilfe der Trionomialverteilung kann
dieses Problem gel6st werden.

Der Trinomialprozess kann ebenfalls als Spezialfall der allgemeinen Irrfahrt aufgefasst werden. Es

wird im Folgenden von einem vereinfachten ,, symmetrischen” Trinomialprozess mit mit 7% = 3 und
u, d = 1 ausgegangen, der wie folgt beschrieben werden kann:

Annahmen:
(1) Z, € {1;0; —1}.13°

(2) Z, unabhingig identisch verteilt und zwar Vt € T mit
a) Prob(Z, = 1) = n* =§

b) Prob(Z, = —1) = n? = %

c)Prob(Z,=0)=n‘=1—n%—n? =§

(3) Z; unabhangig vom Anfangswert X,

Eigenschaften:

(1) Prozess X;
Wihrend die Zuwéchse Z, gleichverteilt sind, ist die Zufallsvariable X; trinomialverteilt:

Es bezeichne Prob(n, n*, %) eine Trinomialverteilung zum Stichprobenumfang n € N und den Parame-
tern ¥, % = 0, 7% + w? < 1 sowie k; die Anzahl der , Aufwirtsbewegungen®, k, die Anzahl der , Ab-
wartsbewegungen”. Dann hat die Trinomialverteilung folgende Dichtefunktion:

n!
k ‘k = 'Tl,'kl .n’kz (1 —T[u _T[d n—(k1—k2)

mitkl,kz eN Undk1+ kz <n

Grafisch kann der einfache Trinomialprozess ausschnittsweise fiir 3 Zeitpunkte wie folgt dargestellt wer-
den:

¥ Cov(Z, Zs1) = E (2 = E@)) (Zear — EZes)) = By 3y (2 = E@D) - (241 = EZein)) - Prob(Z, =
i i 1 1 1 1
2 Zes1 = 204y ) = EZeZes1) — E(Z) - E(Zeyy) = (-1)? D1+ (D412 -0-0=0
138 siehe auch Loistl (1993),S.121

139 vereinfachte Version, allgemeiner: Z, € {u; 0; —d}



Modellierung von Kapitalmarkten

pHA

pi+3

pi+7

Y

pi+1

pi

b t b

Abb. 3.2: Trinomialprozess

(1)EX,)=0."
(2) Var(X,) = Var(Xy) + t -Var(Z;) mit Var(Z,) = % 141

Die Varianz der X, ist also neben dem Betrachtungszeitpunkt von der Varianz der Zuwachse in t = 1 ab-
hangig.

() Zuwachse Z;

(1) Die Zuwachse sind auch hier aufgrund der gleichen Wahrscheinlichkeiten fir Aufwarts- und Abwarts-
bewegung gleichverteilt. Der Prozess kann ausschnittsweise grafisch wie folgt dargestellt werden:

t t, L

Abb. 3.3: Zuwdchse im Trinomialprozess

YEX,) =EX,) +t- (nu ‘u4md- d) =0+t¢t- (% 1+ % (—1)) = 0; zu den Eigenschaften siehe auch Franke et
al. (2001), 5. 50

" Var(Z)=n*-1-a)uw+n?- A1-n¥)-d*+2-n* 7% -u-d=
den Eigenschaften siehe auch Franke et al. (2001), S. 50

+os+2

W=
wN
W=
wN
W=
W=

1
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(2) Die Verteilung ist unabhangig vom betrachteten Zeitpunkt.

3) E(Z,)=0.""

(4) Var(Z,) = % 143

(5) Cov(Zy,Zp4r) = 0.7
Die Varianz der Zuwdachse verringert sich also gegenliber der entsprechenden symmetrischen einfa-

chen Irrfahrt, wahrend die Kovarianz gleich bleibt.

Aufgrund der diskreten Betrachtungszeitpunkte soll im Folgenden eine zeitdiskrete Modellierung der
Preisprozesse im Vordergrund stehen. Insbesondere bei der Analyse dquidistanter Zeitpunkte und
kurzer Intervalle sind , Nullverdanderungen” sehr wahrscheinlich, weshalb der Trinomialprozess als
Basis fiir die spatere Preisprozessmodellierung verwandt werden soll.

3.1.2.4 Notation

Da im Folgenden ausschliefRlich Preisprozesse beschrieben werden, wird anstelle der Notation fir
allgemeine stochastische Prozesses {X,|t € T} im weiteren als Notation fiir spezielle stochastische
Preisprozesse {P;|t € T} verwandt.

3.1.3 Kapitalmarktmodelle

3.1.3.1 Allgemeines

Die bedeutendsten Kapitalmarktmodelle basieren im Wesentlichen auf den oben dargestellten Preis-
bildungsmechanismen — ergdnzt um weitere Annahmen. In einem Streifzug durch einige der wesent-
lichen Modelle fiir Aktienmarkte sollen die Bedeutung dieser Annahmen fiir die Modelle dargestellt
und die Modellergebnisse kurz skizziert werden.

3.1.3.2 State Preference Theorie (SPT)

Mit Hilfe von Wertpapieren kdnnen Konsumw{insche auf zukiinftige Perioden verschoben werden. Es
besteht jedoch Unsicherheit bzgl. der zukiinftig eintretenden Zustande und somit bzgl. der Zahlun-
gen, die ein Investor aus dem Besitz bzw. Verkauf eines Wertpapieres erhilt.

Die State Preference Theorie (SPT) geht von folgenden Rahmenbedingungen aus'*:

WEZ) = (1) 3 +0-3+ (-1 =0
S var(z,) =3, (z - E(Zt))z Prob(Z, =z) = (1-0)-3+(0 - 0?1+ ((-D-0)"-3=2

e ZtI ist dabei die i-te Realisationsmdglichkeit der Zufallsvariablen Z,

Cov(Zy, Ze11) = E ((Ze = E@Z)) (Zess — EZern)))

1]
=D (A = E@)) - (A — B@i)) - Prob(z, = 2, Zess = 2L11)

i=1j=1
1 1 1 1

= E(ZZey)) —E@Z) E(Zen) (D 5+ (D0 5+ (=D 1540 (=1 5+0-0

1+011+1(1)1+101+121 0-0=0

9 9 9 9 9 h

%5 Copeland et al. (2008), S. 119 ff.
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e Die SPTist ein 2-Zeitpunkt-Modell (t € [0,1]).

e Im Zeitpunkt t = 1 seien s = 1, ..., S sich gegenseitig ausschlieBende und erschopfende Zu-
stande moglich, die mit den Wahrscheinlichkeiten Ty, > 0 (s =1,...,S; Ysm, = 1) eintre-
ten.

e Es existieren ferner reine Wertpapiere mit den Preisen p,, die in genau einem Zustand in
t = 1 eine Auszahlung von 1 und in allen anderen Zustdanden eine Auszahlung von 0 generie-
ren. Leerverkaufe seien zulassig.

e Es wird von einem vollstiandigen Kapitalmarkt ausgegangen, d.h., dass die Anzahl eindeutig
linear unabhdngiger Wertpapiere mit der Anzahl der Zustdnde S lbereinstimmt und somit
jede mogliche Returnstruktur durch Linearkombination der reinen Wertpapiere generiert
werden kann.

e In einem solchen Markt kénnten die Preise der reinen Wertpapiere aus denen der sogenann-
ten Marktwertpapiere, die fir jeden Zustand einen anderen Preis besitzen kbnnen, hergelei-
tet werden.

e Die Preise reiner Wertpapiere werden durch die Zeitpraferenz, die erwarteten Wahrschein-
lichkeiten r; und die individuelle Risikopraferenz investorenspezifisch beeinflusst. Die Erwar-
tungen bzgl. der Wahrscheinlichkeiten seien homogen.

Durch Maximierung des Erwartungsnutzens, also Y. s - U(Q,) = max! * , unter der Bedingung,

das Anfangsvermogen W, nicht zu Uberschreiten, also Y ps - Qs < W, ergibt sich im Optimum bei

einem risikolosen Zinssatz r wegen ). p; = 11? Y. ps = 11? " T EI(JU(—%))) Der Preis fiur eine Geld-

einheit im Zustand s ist somit abhangig von der Wahrscheinlichkeit des Zustandes und dem Grenz-
nutzen des Preises in Zustand s. Im Gleichgewicht missen Wertpapiere mit gleichen Zahlungsriick-

flissen die gleichen Preise aufweisen und Arbitragefreiheit herrschen®.

Das im Folgenden dargestellte Capital Asset Pricing Model (CAPM) l&sst sich aus dem State Preferen-

ce Model als Spezialfall ableiten™®.

3.1.3.3 Moderne Portfoliotheorie (MPT)

Die von Markovitz (von 1952-1959) begriindete Moderne Portfoliotheorie (MPT) dient der Bewer-
tung einzelner Anlagen und der Aggregation zu einem fir den Anleger optimalen Portfolio. Sie ba-

siert auf folgenden Rahmenbedingungen™®:

e 2-Zeitpunkt-Modell: Zu einem Zeitpunkt t, verfligt ein Anleger Uber das Anfangsvermdgen
Wy und stellt auf Basis der ihm vorliegenden Informationen ein Portfolio von Anlagen zu-
sammen, das er bis zum Zeitpunkt t; nicht mehr verandert.

* Die Renditen der einzelnen Anlagen und somit die Rendite des Portfolios R,, sind zuféllig und
werden als normalverteilt angenommen. Die Portfoliorendite ist das gewichtete Mittel der
einzelnen Anlagen™!, und mit den Verteilungsparametern der erwarteten Portfoliorendite
Up = E(Rp) und der Standardabweichung der Portfoliorendite agp = SD(RP) unter Beriick-
sichtigung der Korrelationen der einzelnen Anlagen vollstdandig beschrieben. Die Verteilungs-

148 Q, entspricht der Menge reiner Wertpapiere, die Zustand s eine Geldeinheit auszahlen

" Franke/Hax (2004), S. 386

148 Copeland et al. (2008), S. 124

%9 Pranke/Hax (2004), S. 388 ff.

3% spreemann (2006), S. 178 ff

! bei zwei Anlagen A und B also etwa R, = xRy + (1 —x)-Rp, 0<x <1 beiUnzulassigkeit von Leerverkdufen
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Tobin

parameter kdnnen aus historischen Preisdaten oder auch fundamentalen Daten geschatzt
werden.

Der zu maximierende Nutzen des Investors besteht ausschliellich aus dem Vermoégen W;
zum Zeitpunkt £; und ist somit nur von der Rendite der Anlagen abhangig. Es gilt folglich
U(Rp) = f(up,0p). In Abhdngigkeit vom Grad der Risikoaversion a kann beispielsweise

U(Rp) = f(up,0p) = pp — % - 0p angenommen werden.

<
Portfolio P dominiert Portfolio Q, falls up {i} Uo und ap {2} ag. P ist effizient, falls es nicht

durch anderes Portfolio dominiert wird. Effiziente Portfolios liegen im y — g-Diagramm auf
dem oberen Ast einer Hyperbel bzw. bei 0 < x;, < 1 aus mehreren stetig verbundenen Hy-

dd}% (x)
x

perbelstlicken. Das Minimum-Varianz-Portfolio ergibt sich aus . Die effizienten Portfo-

lios liegen auf der Efficient Frontier. Der Investor wahlt eines der effizienten Portfolios auf
Basis seiner Risikopraferenzen aus.

erganzte die Uberlegungen zur Portfoliotheorie mit mehreren risikobehafteten Anlagen 1958
152,

um eine sichere Anlagemoglichkeit™*:

1.

Die risikolose Anlage hat die sichere Rendite Ry und die Standardabweichung der Rendite

gy = 0.

Dann kann aus der sicheren Anlage und dem aus n risikobehafteten Anlagen bestehenden

Portfolio P ein Portfolio Q mit der erwarteten Rendite po(w) =w:-pup + (1 —w) Ry =

Ry +w* (up — Ry) und dem Risiko oy (W) =w-0p & w = Z—Q gebildet werden und es gilt

tp—Rg ’

ap
te der sicheren Anlage R, zuziiglich der Uberrendite der risikobehafteten Anlagen bezogen
auf deren Risiko ap in Bezug zum Risiko des Gesamtportfolios ay,.

Wihlt man nun das Portfolio P moglichst optimal®*®, so dass es einerseits auf der Efficient

Frontier und andererseits auf der durch p;, beschriebenen Geraden im Risk-Return-

Diagramm liegt, so erhalt man das Marktportfolio M als Tangentialportfolio und die Kapital-

marktlinie als Tangente™”.

Die Tobin-Separation besagt, dass die Selektion eines Portfolios fir jeden Investor in 2 Schrit-

ten erfolgt:

a) Uber alle Investoren wird das Marktportfolio M unter der Annahme bestimmt, dass allen
Investoren alle risikobehafteten Anlagen und eine risikolose Anlage zur Verfligung stehen
und dass alle Investoren homogene Erwartungen haben. Das heildt ins-besondere, dass
alle Investoren von exakt den gleichen Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Anlagerendi-
ten ausgehen®. Die Bestimmung des Marktportfolios ist einmalig fiir alle Investoren zu-
sammen durchzufiihren.

somit ug = Ry + * 0. Die erwartete Portfoliorendite von Q entspricht also der Rendi-

152

153

154

155

Spreemann (2006), S. 224 ff.

Durch Nutzenmaximierung - also etwa U(RQ) = f(/lQ,O‘Q) =g — % n0g = (X0 Ry + 2oy Xpe * Mye) — %

(2221 Z;‘:l X X " O "Gy pk,]-) — max - ergibt sich das Optimum bei Gewichten der Einzelanlagen von x;, mit
Yr—1 X, = Aaus %! = 0 und somit aus der Losung des linearen Gleichungssystems Z;‘:l X O, 0t Prj = Uk —
Ro,k=1,..,n(i

Wenn die Anlage k im Marktportfolio das normierte Gewicht ¢, mit Y;}_; ¢, = 1 hat, so ergibt sich furr die Rendite
des Marktportfolios der Return uy = X%_; ¢ - i (i) und die Renditevarianz o = X}_; ci * 0 "2i1G G Pr
(iii). Ferner kann die Kovarianz der Rendite einer Anlage k mit dem Marktportfolio beschrieben werden als
Cov(Ry,Ry ) = 0y * Oy * Py = Ok " Lj=16G * G * Prj (V).

Spreemann (2006), S. 233 f.
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b) Da die Portfolios auf der Kapitalmarktlinie alle anderen moglichen Portfolios dominieren,
wiahlt ein Investor ein Portfolio auf der Kapitalmarktlinie aus. Fiir welches Portfolio™®
sich der einzelne Investor entscheidet ist von seinen personlichen Risikoprdferenzen ab-
hangig.

3.1.3.4 Das CAPM

Sharpe™’ erginzt die MPT um eine Unterscheidung zwischen anlagenspezifischen und gemeinsamen
Risiken und formuliert daraus das Capital Asset Pricing Model (CAPM):

e Durch mathematische Umformungen®® des Ergebnisses fiir das Marktportfolio ergibt sich fur
die Anlage k, dass deren Uberrendite gegeniiber der risikolosen Anlage dem fB-fachen der
Uberrendite des Marktportfolios entspricht:

Hk—Ro=J](:%'(HM—R0)=.3k'(liM—R0)bZW-#k = Ry + B - (um — Ro).

e Somit ist die Risikopramie der einzelnen Anlage gegeniiber der risikolosen Anlage — also
Br - (U — Rpy) - nur von B, abhangig. Je hoher B, ist, desto gréRer ist die Rendite von Anla-
ge k.

® 0y pyy ist dabei das systematische Risiko der Anlage k, das durch Diversifikation nicht ver-
ringert werden kann. Es entspricht dem marginalen Risikobeitrag von Anlage k zum Markt-
portfolio und somit der Anderung des Risikos des Marktportfolios bzgl. einer Anderung des

Ok'Pr.m

Anteils der Anlage k am Marktportfolio. ist dann das relative systematische Risiko.

Folglich erwartet ein Investor eine Risikopramie proportional zum systematischen Risiko™.

e Das Ergebnis kann grafisch in einem Beta-Return-Diagramm dargestellt werden, wobei alle
Anlagen auf der durch pu;, beschriebenen Security Market Line liegen.

Spreemann unterstreicht, dass das CAPM unabhédngig davon Giiltigkeit besitzt, ob die zu Grunde lie-
genden Daten Ergebnis des Markthandels seien, ob die Daten einem Marktgleichgewicht entspra-

chen und ob die Marktteilnehmer rational oder behavioristisch handeln wiirden®®°.

Empirische Validitat

Im Rahmen einer umfassenden Vielzahl von empirischen Analysen wurde versucht, die Realitatsrele-
vanz des CAPM zu bestatigen bzw. zu widerlegen. Dabei wurde das Marktportfolio in der Regel durch
kapitalisierungsgewichtete Marktindizes approximiert™’, die wiederum das reale Investorenverhal-
ten aufzeigen. Insofern zeigen die Tests die Unterschiede zwischen dem realen Anlegerverhalten und
dem Anlegerverhalten nach MPT auf, nicht jedoch die Korrektheit des CAPM, da sich dieses rein ma-
thematisch aus den Annahmen ergibt.

15 also fiir welchen Anteil w des Marktportfolios M und fur welchen Anteil 1 — w der risikolosen Anlage

Spreemann (2006), S. 302 ff.
38 Aus der Losung des linearen Gleichungssystems (i) ergibt sich das Marktportfolio. Fir Gleichung k ergibt sich mit der

157

Normierung x, = A+ ¢! 0 " X=1 G " 0 - py; = % - (ur, — Rg) (v). Durch Multiplikation mit ¢, und Summation Uber

alle k Gleichungen und Beriicksichtigung der Definition des Returns und der Renditevarianz fir das Marktportfolio
2
erhdlt man dann UAZ,, = % (uy — Ry) & % =7 UMR (vi). Durch Einsetzen von (iv) und (vi) in (v) erhdlt man:
M~

2 .

Tk Om " Prom =~ (. — Ro) © pye — Ry = 222+ (g — Ry).
um—Ro oM

Spreemann (2006), S. 317
Spreemann (2006), S. 309
161 Spreemann (2006), S. 331

159
160
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Widerspriiche zwischen CAPM-Ergebnissen und empirischen Ergebnissen ergeben sich nach Spree-

162,

mann u.a. aus folgenden Griinden, die in der Literatur vertiefend diskutiert werden":

Grund Aspekte

1.

Der Marktindex ist nicht reprasentativ,
da Wertpapiere fehlen oder Kapitali-
sierungen nicht korrekt ermittelt wur-
den.

Anlageformen auBerhalb der Wertpa-
piermdrkte — wie etwa Humankapital
und Immobilien — bleiben unberiick-
sichtigt

Die Investoren folgen nicht den Emp-
fehlungen der MPT, da

a. Sie nur beschrankt rational handeln
oder

b. Die MPT und das CAPM weitere
wesentliche Faktoren nicht berticksich-
tigen

Konstruktion verbesserter Indizes und
Untersuchungsdesigns

Bei weiterer empirischer Ablehnung: ggf.
Beriicksichtigung weiterer Anlageformen
erforderlich

Immobilien und Humankapital nur fir
private Anlageentscheidungen relevant
Daher: Konzentration auf das Verhalten
institutioneller Investoren

Auftreten von Anomalien:

Saisoneinfliisse

- Januareffekt

- Wochenendeffekt

Schonwettereffekt

Zeitweise schwache Beziehung zwischen
historischen Renditen und Betas

CAPM auch fir perfekten Index nicht
erfillt = auch institutionelle Investoren
halten sich nicht an MPT

Behavioral Finance (seit 1992): be-
schrankt rationale Investoren

- Selbstliberschatzung

Mehrfaktormodelle (seit 2000) mit Einbe-
ziehung von

- Unternehmensgrofle

- Book-to-Market value

- Dividendenrendite (KGV)
- Trends

- Contrarian-Strategies

Weitere Risikofaktoren aus Beziehung
zwischen Real- und Finanzwirtschaft:

- Rezession/Hunger

- equity premium puzzle

Black, Jensen, Scholes (1972)
Fama, McBeth (1973)
Roll (1977)

Rozeff/Kinney (1976)
Tinic/West (1984)
Jaffe/Westerfield (1985)

Black (1993)

Fama/French (1992)

Thaler (1994)

Reinganum (1992)

Jegadeesh/Titman (1993)
DeBondt/Thaler (1985)

Rietz (1988)
Barro (2005)

Tab. 3.4: Widerspriiche CAPM und Empirie in Anlehnung an Spreemann (2006)

3.1.3.5 Arbitrage Pricing Theorie (APT)

Die Arbitragepreistheorie, die durch Ross 1976 begriindet wurde, stellt die Basis fiir die 0.g. Mehrfak-
torenmodelle dar. Im Gegensatz zum CAPM in dem die Rendite eines Wertpapiers nur von dem ein-
zigen Faktor der Rendite des Marktportfolios abhangig ist, stellt die APT auf mehrere Faktoren zur

162 spreemann (2006), S. 336
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Erklarung der Rendite eines Wertpapiers ab. Die Rendite wird hier als lineare Funktion von mehreren

Faktoren modelliert®®:

K
R; =E(§i)+zbik F + §
=1

wobei by, der Sensitivitat zwischen dem i-ten Wertpapier und dem k-ten Faktor, F; dem fiir alle
Wertpapiere gleichen Faktor mit E(F"i ) = 0 und §; der StorgroRRe der Rendite des i-ten Wertpapiers
mit E(&; ) = 0 entspricht.
Es werden folgende Annahmen vorausgesetzt'®*:

e Es handelt sich um einen vollkommenen Kapitalmarkt.

e Die Anzahl der berticksichtigten Wertpapiere n muss groRRer sein als die Faktorenanzahl k.

e & entspricht dem unsystematischen Risiko des Wertpapiers i.

e Von Transaktionskosten und der Einwirkung von Steuern wird abstrahiert.

e Leerverkdufe sind unbeschrankt zulassig.

e Die Storgroflen sind stochastisch unabhangig, d.h. es gilt Cov(ei, sj) = 0.

e Es herrscht Arbitragefreiheit, d.h. Gleichgewichts- bzw. Arbitrageportfolio hat keine positive

erwartete Rendite und erfiillt die folgenden Bedingungen:

(1) Fir die Zusammenstellung des Arbitrageportfolios muss kein zusatzliches Vermoégen eingesetzt
werden: wenn also w; der relativen Verdnderung des in Wertpapier i investierten Betrages ent-

spricht, muss gelten
n
Z wi=0 ()
i=1

(2) Das Arbitrageportfolio ist frei von systematischem und unsystematischem Risiko. Um dies zu er-
reichen muss w; sehr klein gewahlt werden *®, liber eine groRe Anzahl von Wertpapieren diversifi-
ziert werden und w; so bestimmt wird, dass die gewichtete Summe der Risikokomponenten fiir alle
Faktoren Null ist, also

Zwi'bik =0 (II)
i

Unter diesen Voraussetzungen ergibt sich fir die Portfoliorendite

n n K n n n
Rp =Zwi-Ri ZZWLE(E)“‘ZZWLblk -Fi+ZWi-£i ZZWLE(E)ZO (111)
i=1 i=1 k=1i=1 i=1 i=1

166

Aus (1)-(Il) folgt die Bewertungsgleichung des APT, nach der sich die erwartete Rendite aus einer
Konstanten (hier annahmegemdR die Rendite einer risikolosen Anlage R = 4g) und der Linearkom-

bination der Sensitivitaten mit den faktorspezifischen Risikopramien 4; := E(Rpk) — Rf167, ergibt:

163 Copeland et al. (2008), S. 240

* siehe u.a. Perridon/Steiner (2007), S. 264 f.
1

> etwa w; = -,
n

186 Copeland et al. (2008), S. 242
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K K
ER) =20+ ) b =R+ Y (ERyc) = Re) - bu
k=1 k=1

Folglich kann die erwartete Rendite eines Wertpapiers als risikolose Rendite zuziiglich eines Auf-
schlages fiir jeden Faktor gemal seiner Sensitivitat interpretiert werden.

Die Problematik der APT besteht darin, dass die Faktoren nicht vorgegeben sind und zunachst ermit-
telt werden missen. Danach muss die Risikopramie fiir jeden Faktor und die Faktorsensitivitat be-
stimmt werden'®®. Das Problem fihrt auch dazu, dass etwa ein APT-Modell irrtimlich abgelehnt

wird, weil falsche oder nicht alle Faktoren berlicksichtigt wurden™®.

Das CAPM kann als Sonderfall der APT mit einem spezifischen Faktor angesehen werden und ist we-
niger einschrankend, da keine normalverteilten Wertpapierrenditen und keine quadratischen Nut-

zenfunktionen gefordert werden'”°.

3.1.3.6 Zusammenfassung

Bei den wesentlichen neoklassischen Kapitalmarktmodellen stehen Gleichgewichts- und Arbitrage-
freiheitsbetrachtungen im Vordergrund. Sie basieren auf diversen Annahmen zum Kapitalmarkt und
zu Preisentwicklungen von Wertpapieren. Die institutionellen Rahmenbedingungen und das Verhal-
ten der einzelnen Marktteilnehmer stehen dabei nicht im Fokus der Analysen, haben aber ebenfalls
Auswirkungen auf die Entwicklung der Wertpapierpreise im Zeitverlauf. Diese weiteren Rahmenbe-
dingungen werden im Rahmen der Marktmikrostrukturtheorie einerseits und der Behavioral Finance
andererseits erganzend zu den klassischen Modellen vertieft.

Da das in dieser Arbeit dargestellte Modell einerseits teilweise die bereits oben genannten Markt-
rahmenbedingungen und andererseits Aspekte des Verhaltens der Marktteilnehmer einbezieht, wer-
den diese beiden Gebiete der Finanzwirtschaft im Folgenden kurz skizziert.

3.2 Marktmikrostruktur - der Einfluss von Institutionen

3.2.1 Ubersicht

Die klassischen Gleichgewichtsmodelle der Kapitalmarkttheorie betrachten einen idealisierten, effi-
zienten Markt mit vollstindigem Wettbewerb und gleichartigen Marktteilnehmern'’*. Reale Markte
sind jedoch um ein Vielfaches komplexer und insbesondere von einer Vielzahl von spezifischen Han-
delsregeln und unterschiedlichen Teilnehmern gepragt. Lidecke weist darauf hin, dass , die traditio-
nellen Gleichgewichtsmodelle der Kapitalmarkttheorie von der institutionellen Struktur des Marktes
abstrahieren und lediglich die Gleichgewichtseigenschaften von Preisen betrachten, ohne explizit
einen Preisbildungsmechanismus einzubeziehen“'’?. U.a. um diese Liicke zu schlieBen hat sich die
Theorie der Marktmikrostruktur entwickelt. Im Gegensatz etwa zur Spieltheorie oder Auktionstheorie
liegt der Marktmikrostrukturtheorie ein strikter Anwendungsbezug zu den Finanzmarkten zu Grun-
del73.

%7 it E(Rpk) als der erwarteten Rendite des Arbitrageportfolios mit einer Sensitivitdt gegeniber Faktor k von 1

168 Brealey/Myers (2003), S. 206 ff.
189 Haugen (2001), S. 263

70 copeland et al. (2008), S. 244
71 idecke (1996), S. 7

Ludecke (1996), S. 7

Hirth (2000), S. 1

172
173
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O’Hara definiert die Marktmikrostrukturtheorie als die Analyse des Prozesses und des Ergebnisses
des Austausches von Anlagen unter expliziten Handelsregeln'’*. Die Mikrostrukturtheorie beschreibt
die Auswirkungen der Marktorganisation und insbesondere spezifischer Handelsregeln auf den Preis-
bildungsprozess'’ - also letztlich auf das Verhalten der Marktteilnehmer. Die Forschung im Bereich
der Marktmikrostruktur soll das Versténdnis der Returns und der Markteffizienz fordern und Hinwei-
se zum Design von Markten und neuen Handelsregeln bieten'’®. Hinter dem Interesse an der Funkti-
onsweise der Preisbildungsprozesse spezifischer Wertpapiermarkte verbirgt sich letztlich der Wunsch
nach dem Verstandnis der generellen 6konomischen Preisbildungsprozesse”’.

O’Hara fasst zusammen, dass die Marktmikrostrukturtheorie aus einer Sammlung von Modellen be-
steht, die auRer dem grundsatzlichen Analysezweck wenig gemeinsam haben: Wahrend sich die Mo-
delle anfanglich mehr mit der stochastischen Natur von Angebot und Nachfrage auseinandergesetzt
hatten, hatte bei spateren Arbeiten die Informationsaggregations-Eigenschaft der Preise und Markte
im Mittelpunkt der Analysen gestanden®’®,

Der Gegensatz zur klassischen 6konomischen Theorie bestehe insbesondere in folgenden Aspek-
ten'”:

(1) Beim Ausgleich von Angebot und Nachfrage werden zusatzlich zu Rational Expectations die
Nutzung von Informationen durch die Marktteilnehmer sowie die Gestaltung der Marktre-
geln bei der Gleichgewichtsbestimmung als relevant erachtet und bei der Modellierung be-
rlcksichtigt.

(2) Im Gegensatz zum Modell des walrasianischen Auktionators ist Trading nicht nur zu be-
stimmten Zeitpunkten zuldssig und es existieren Marktteilnehmer mit unterschiedlichen Rol-
len, die nicht nur eine ,passive Stellung” wie ein walrasianischer Auktionator einnehmen.

Im Rahmen der Marktmikrotheorie wird davon ausgegangen, dass die Marktstruktur als solche von
besonderer Bedeutung fiir die Preisfindung ist. Der Handelsmechanismus kann dabei als ein Spiel mit
folgenden Dimensionen angesehen werden'®:

(1) Marktteilnehmer Marktteilnehmer kénnen vielfiltige Rollen ilbernehmen: Reine Kaufer/Verkaufer, Broker
(Orderuibertragung im Auftrag von Kaufern/Verkaufern), Dealer (handeln auch auf eigene
Rechnung), Specialists (agieren als Market Makers) sowie Kombinationen zwischen den
aufgefiihrten Rollen.
In den Modellen wird haufig zwischen uninformierten und informierten Tradern unterschie-
den™: Uninformierte Trader (auch Liquidity Trader oder Noise Trader genannt) werden
entweder modellexogen mit einer zufallsverteilten Nachfrage oder modellendogen mit
Risikoanpassungen oder intertemporalen Konsumentscheidungen modelliert. Informierte
Trader verfligen hingegen liber zumeist nicht ndher spezifizierte, aber modellendogene
Informationen, die sie zu ihrem Vorteil nutzen.

(2) Handelsplatze Der Handel kann direkt an einem Bdrsenplatz oder auch dezentral tiber computergestiitzte
Handelsnetzwerke stattfinden.
(3) Marktregeln Mit Hilfe von Marktregeln wird festgelegt, wie der Handelsmechanismus funktioniert und

somit welches Ergebnis erzielt werden kann. Diese Regeln kénnen sehr vielfaltig und je nach
Handelsplatz sehr individuell sein.

Tab. 3.5: Dimensionen des Handelsmechanismus

7% 0’Hara (1995), S. 1

7> Theissen (1998), S. 1; Flemisch (2006), S. 9; Hirth (2000), S. 1
76 0’Hara (1995), S. 1

Y77 0’Hara (1995), S. 1; Lidecke (1996), S. 1

78 0’Hara (1995), S. 2

O’Hara (1995), S. 3

%0 0’Hara (1995), S. 8

81 Hirth (2000), S. 6 f.
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3.2.2 Beispielmodelle

3.2.2.1 Allgemeines

Die Marktmikrostrukturtheorie besteht aus einer Vielzahl von Modellen (i.d.R. aus Gleichgewichts-
modellen), die auf Marktszenarien, welche sich durch Annahmen zu Informationsstanden, Praferen-
zen und Anfangsausstattungen der Marktteilnehmer charakterisieren lassen, basieren*®. Einen (nicht
abschlieBenden) Uberblick tiber die Modelle liefern etwa O’Hara, Hirth und Flemisch'®. Eine Abgren-
zung der Zuordnung zu anderen Theoriebereichen und eine Strukturierung der Modelle untereinan-
der erweist sich als schwierig, wenngleich Hirth folgende Themenschwerpunkte herauskristalli-

siert™®*:

(1) Markttransparenz

(2) Anonymitat

(3) Handelsfrequenz

(4) Endogene Handelsstrategie von Insidern
(5) Aggregation heterogener Informationen
(6) Orderbuchsysteme

(7) Preissetzung des Market Makers

(8) Market Maker-Systeme versus Auktionen

Unter einer Vielzahl von Modellen kdnnen u.a. folgende exemplarisch als ,Meilensteine” hervorge-
hoben werden:

e Demsetz'® hat erstmalig Marktmechanismen und —regeln mitbetrachtet, indem er im Ge-
gensatz zum Modell des walrasianischen Auktionators die Zeitdimension des kontinuierlichen
Handels und temporare Unterschiede in der Anzahl von Anbietern und Nachfragern beriick-
sichtigt hat.

e Garman und Ho/Stoll haben die Bestimmung der Geld-Brief-Spanne unter Berlcksichtigung
von expliziten Transaktionskosten analysiert, wahrend etwa Kyle und Glosten/Milgrom die
Existenz der Geld-Brief-Spanne durch asymmetrische Informationsverteilung zwischen den

Marktteilnehmern erklaren®.

Die unterschiedlichen Sichtweisen und die zusatzlichen Annahmen der Marktmikrotheorie gegeniber
der , klassischen” Modellierung sollen im Folgenden an einigen Beispielen skizziert werden. Dabei
steht die Erlauterung der grundsatzlichen Ideen und Neuerungen der Modelle und nicht die detail-
lierte Funktionsweise im Vordergrund der Betrachtung.

3.2.2.2 Demsetz

Demsetz geht davon aus, dass Transaktionskosten bei der Betrachtung von (Aktien-) Markten von
besonderer Bedeutung sind. Er definiert Transaktionskosten als Broker-Gebiihren einerseits und den
Bid-Ask-Spread andererseits. Er betrachtet den Spread seinerseits als Kosten des Sofortigkeitsservi-
ces fur Angebot und Nachfrage, der bisher bei der Analyse von Wertpapiermarkten keine hinreichen-
de Beriicksichtigung gefunden habe'®. Demsetz beschreibt die Funktionsweise des Sofortigkeitsser-

vices wie folgt'®:

182 Hirth (2000), S. 1

183 0’Hara (1995), Hirth (2000), Flemisch (2006)
184 Hirth (2000), S. 15

8 Demsetz (1968), S. 36

188 | idecke (1996), S. 2

¥ Demsetz (1968), S. 35

188 Demsetz (1968), S. 36
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D; Nachfrage, S; Angebot pro Einheit flr sofortige Transaktion

E; konventioneller Gleichgewichtspreis

Es kénnen jedoch tempordre Marktungleichgewichte existieren, da nicht zu jedem Zeitpunkt eine
Order fur die Menge X; zum (Gleichgewichts-) Preis E; vorhanden ist. Demsetz erklart dazu, dass D;
und S; nicht jederzeit vorhandene Market Orders reprasentieren, sondern vielmehr als zeitliche Kos-
tenkompensation fir Angebot und Nachfrage verstanden werden missten.

Wenn nunmehr Marktteilnehmer eine sofortige Verfligbarkeit fir eine bestimmte Menge an Wert-
papieren garantieren sollen, werden sie zu einem etwas héheren Preis als E; das entsprechende
Wertpapier verkaufen bzw. zu einem etwas niedrigeren Preis kaufen. Somit entsteht ein Bid-Ask-

Spread.
Demsetz-Modell

A
Stiickpreis s’
S
A
E
B,
D,
D’
X Menge g

Abb. 3.4: Marktpreise und Gleichgewicht (Demsetz)

Der Hintergrund der Preisauf-/abschlage besteht darin, dass die Marktteilnehmer, die einen Sofortig-
keitsservice ermoglichen, mit einer Transaktion warten miissen und fiir die Kosten der Wartezeit eine
Kompensation verlangen. Somit verschiebt sich die Angebotskurve fiir den verzégerten Verkauf (Sl-’)
nach oben, wahrend sich die Nachfragekurve fiir den verzégerten Kauf nach unten verschiebt (D; )

Es existieren 2 Gleichgewichtspreise:

e Der Askpreis A; am Schnittpunkt zwischen der Nachfragekurve fiir sofortigen Kauf (D;) und
der Angebotskurve fiir verzogerten Verkauf (S;) und

e Der Bidpreis B; am Schnittpunkt zwischen der Angebotskurve fiir sofortigen Verkauf (S;) und
verzogerten Kauf (D;)

Die Differenz zwischen Ask und Bid entspricht dem Spread. Der konventionelle Gleichgewichtspreis
E; kann als Mittelwert zwischen Ask und Bid, also als Spreadmitte, angenommen werden.

Durch die Einflihrung eines Preises fiir einen Sofortigkeitsservice werden somit temporare Ungleich-
gewichte zwischen Angebot und Nachfrage durch 2 Gleichgewichtspreise mit einem Preisentgegen-
kommen auf beiden Seiten lberwunden. Demsetz analysiert im Weiteren Einflussfaktoren des
Spreads (bzw. der Wartekosten) und identifiziert in erster Linie die Handelsaktivitdt und die Preish6-
he.
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3.2.2.3 Garman

Garman versucht, die ,temporale Mikrostruktur” eines Wertpapiermarktes mit ihren ,moment to
moment trading activities” zu beschreiben. Dazu geht er von 2 Giitern (Geld und Wertpapier) aus.

Im Gegensatz zur klassischen Theorie nimmt er an, dass Marktaktivitaten asynchron und zeitweise
diskret verlaufen, und betrachtet daher das aggregierte ,moment to moment” Marktverhalten. Die
realen Markte hatten sich gegeniiber den 6konomischen Standardmodellen mit Call-Marktes'® da-
hingehend verandert, dass es sich nunmehr um kontinuierliche Markte mit asynchronem Handel und

einer steigenden Bedeutung von Handlern (insbesondere Market Makern) handele™.

Garman redefiniert die klassische Sicht der Angebots- und Nachfragefunktionen im Rahmen eines
,Konzepts temporaler Imperfektionen”, bei dem zunachst die individuelle Nachfrage als diskreter
stochastischer Prozess in kontinuierlicher Zeit beschrieben wird: Er definiert die Gesamtnachfrage
eines Teilnehmers i im Intervall [0,t] als X;(t) = Zgi:(f) Y, (tin) , wobei {N;(t),t € [0,0)} mit
N;(t) € {0,1, ...} die kumulative Anzahl diskreter Perioden, in denen ein Gut durch Teilnehmer i bis
zum Zeitpunkt t nachgefragt wurde, und Y;, (t;,,) nachgefragte Menge Teilnehmer i in Periode n zum
Zeitpunkt t;, darstellt. Die Zufallsvariablen X;(t), Y;, (t;,) und N;(t) wirden dabei nicht ausschlieR-
lich —wie in der klassischen Theorie- von der Bedienung der Nachfrage, dem Nutzen oder dem Kon-
sum des Gutes abhdngen, sondern ggf. auch durch individuelle Faktoren (wie Kauferfolg, Ausstattung
und Preiserwartung), die Marktstruktur bzw. die individuellen Marktinformationen sowie den aktuel-
len Preis determiniert sein™®'. Garman abstrahiert von persdnlichen Nachfragemustern und interpre-
tiert die individuelle Nachfrage als die Menge, die ein Teilnehmer wahrend eines Zeitraumes zu ei-
nem jeweils gegebenen Preis nachfragt. Somit konne die individuelle Nutzenfunktion als lediglich
bedingt durch die Erwartungswertfunktion des stochastischen Prozesses'*” angesehen werden.

Garman bildet die aggregierte Nachfrage tGber M individuelle Marktteilnehmer als Summe der indivi-
duellen Nachfragen und nimmt an, dass diese bei einem hinreichend grolen M gegen einen Poisson-
Prozess konvergiert'®>. Das Marktgleichgewicht misse als ,stochastisches Gleichgewicht“ angesehen
werden, welches zufillig schwankende Preise und Mengen reprasentiere'®. Die stochastische For-
mulierung erlaube, dass die aktuellen und beobachtbaren Aktivitaiten der Teilnehmer durch weite
Teile der latenten Angebots- und Nachfragekurven beeinflusst werden. Garman abstrahiert von indi-
viduellen Aspekten der Teilnehmer wie Motivation, Geschmack und Ausstattung und modelliert die
Gesamtheit der Marktteilnehmer als ,statistisches Ensemble**>.

Im Folgenden beschreibt Garman auf diesen Annahmen basierend jeweils ein Marktmodell fur eine
Markt-Maker-Borse und eine Auktionsborse:

Im Market Maker-Modell geht er von einem gewinnmaximierenden, monopolistischen Market Maker
mit einem Anfangsbestand an Geld und Wertpapieren aus, der Geld- und Briefkurs (vor Handelsbe-
ginn) in Abhangigkeit von den unsicheren Ordereingdngen festlegen muss. Die anderen Marktteil-
nehmer werden aggregiert stochastisch lGber jeweils einen exogenen Poisson-Prozess fir eingehende
Kauf- und Verkaufsorders modelliert. Da die Orderankunftsraten von den durch den Market Maker
gesetzten Preisen abhangig sind, muss der Market Maker im Ergebnis die Preise so setzen, dass - wie
erwartet - der Kaufpreis groRer als der Verkaufspreis (aus Sicht des Market Makers) ist und somit ein
positiver Spread existiert. Ohne Berlicksichtigung von Anfangsbestanden setzt der Market Maker die

189 synchroner Handel zu zuvor bestimmten Zeitpunkten

1% Garman (1976), S. 257

Garman (1976), S. 259

92 etwa A;(t) = E[X; ()]

' Hierbei wird zusatzlich ein unabhdngiges Handeln der Teilnehmer, keine Dominanz einzelner Teilnehmer und eine
beschrankte Moglichkeit der Ordergenerierung durch einzelne Teilnehmer angenommen.

Garman (1976), S. 260f

Garman (1976), S. 262
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Preise so, dass Intensitatsrate von Kaufen und Verkaufen lGbereinstimmen, wahrend mit Bertcksich-

tigung der Bestidnde und angestrebter Marktraumung eine Insolvenz des Market Makers eintritt*®®.

Im Auktionsmodell nimmt Garman ebenfalls stochastisch eintreffende Kauf- und Verkaufsorders,
deren Ankunftsraten preisabhangig sind, an, setzt allerdings diskrete Preise explizit voraus'®’. Asks
und Bids diirfen sich nicht tGberschneiden. Transaktionen kommen bei Preisgleichheit von Kauf- und
Verkaufsorder zustande. Die ,Lebenszeiten” der Orders werden als exponentialverteilt angenom-
men. Aufgrund der komplexen (unbestimmbaren) analytischen Lésung fihrt Garman eine Simulation
durch, als deren Ergebnis er serielle Abhdngigkeiten aufeinanderfolgender Preise erhalt. Im einfa-
chen Fall nur eines Preises flr alle Orders findet Garman ein stochastisches Gleichgewicht, in dem die
Ankunftsraten flr Kdufe und Verkaufe tbereinstimmen und die Anzahl der Orders auf beiden Seiten

gleich groB und von den Ankunftsraten abhangig ist'*.

Amihud/Mendelson erweitern den Ansatz von Garman, in dem der Market Maker nicht nur zu Be-
ginn des Handels seine Preise festlegt, sondern diese im Rahmen einer Preisstrategie in Abhangigkeit
vom eigenen Wertpapierbestand bzw. Portfolio anpassen kann'®®. Sie verwenden dazu einen dyna-
mischen Optimierungsansatz.

Die Bedeutung des Garman-Modells liegt insbesondere darin, dass erstmalig das kurzfristige Mo-
ment-to-Moment-Marktverhalten unter Berlicksichtigung von stochastischen Orders dargestellt
wird. Wahrend die Modellierung im Market Maker-Modell unter Berticksichtigung der sehr spezifi-
schen Annahmen noch zu einem detaillierten Ergebnis fihrt, ist die Modellierung der Double-
Auction-Markte in diesem ,,einfachen” Modell bereits nicht mehr allgemein analytisch l6sbar, obwohl
die Marktteilnehmer bereits zu einem ,,statistischen Ensemble” zusammengefasst wurden.

3.2.2.4 Ho/stoll

Ho/Stoll betrachten in einem Gleichgewichtsmodell nicht nur das isolierte Verhalten einzelner Markt-
teilnehmer, sondern das Verhalten und die Interaktion mehrerer kompetetiver, erwartungsnutzen-
maximierender, risikoaverser Dealer bzw. Market Maker auf mehreren Markten und die Auswirkun-
gen auf den Spread®®: Die Dealer kénnen direkt untereinander zu einem sicheren Preis oder zu ei-
nem besseren Preis lGiber den Markt handeln. Der Dealer mit dem besten Gebot erhilt den Zu-
schlag®®. Dabei tragen die Dealer beim Handel Giber den Markt nicht nur das Risiko aus unsicheren
Returns®®, sondern auch das Risiko des unsicheren Ordereingangs bzw. das Transaktionsrisiko?**. Der
Wohlstand der Dealer ist von den Aktionen der anderen Dealer abhangig, da die Teilnehmer nur mit
dem bestbietenden Dealer Transaktionen abschliel3en.

1% Hirth (2000), S. 41; auch Lidecke (1996), S. 9

97 Garman (1976), S. 267
1% Garman (1976), S. 274
199 Amihud/Mendelson (1980)
2% Ho/stoll (1983), S. 1053
2% Hirth (2000), S. 42
292 stochastischer Prozess mit dem Return Zi~N(o, Uiz), mit i = Index Wertpapier
Transaktionen bzw. Auftrage sind als exogener, stochastischer, informationsunabhangiger Prozess mit dem Tran-
saktionswert
Q, Dealer — Kauf falls bester Bid — Preis durch Dealer gestellt mit p(Q) = A;
q;~< —Q,Dealer — Verkauf falls bester Ask — Preis durch Dealer gestellt mit p(—Q) = A;,
0, keine Aktion mit p(0) =1 — 2},
definiert, mit Q = Transaktionswert und A; = Wahrscheinlichkeit fur ,6ffentlichen” Kauf/Verkauf. Dabei ist bemer-
kenswert, dass die Transaktionsmenge eines Dealers von den Preisstellungen der anderen Dealer abhangig ist.
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Aus der Sicht des einzelnen Dealers ergibt sich dessen Vermodgen aus 3 Komponenten: seinem Be-

stand an Wertpapieren®”, seinem Bestand an Bargeld® und seinem Basisvermagen®®.

Der Dealer muss nun die Ask-/Bidpreise fir alle Wertpapiere so festlegen, dass sein Erwartungsnut-
zen unter Bericksichtigung der stochastischen Returns und Transaktionen sowie der Erwartungen
Uber das Verhalten der konkurrierenden Dealer maximiert wird. Es wird die Preispolitik der Market
Maker Gber mehrere Perioden analysiert.

Auf dieser Basis formulieren Ho/Stoll ein komplexes dynamisches Programmierungsproblem, be-
trachten im Weiteren jedoch ein vereinfachtes Ein-Perioden-Problem mit 2 Dealern (A und B) und 2
Wertpapieren (M und N).

Ho/Stoll definieren sogenannte Reservationspreise fir Kauf und Verkauf fiir jedes Wertpapier, so
dass der Nutzen des Handels fiir jeden Dealer nicht kleiner ist als nicht zu handeln®”. Fir Kauf und
Verkauf ergeben sich annahmegemaR als Auf- bzw. Abschlag®:

by = L@ + 210 nd = Q21

Die Reservationspreise sind dabei abhdangig von dem Risiko des Wertpapiers a,\%,, der Risikoneigung
des Dealers R, dem Transaktionswert Q und dem aktuellen Wertpapierbestand des Handlers 1I,,20°.
Die Spreadbreite ergibt sich dann etwa fiir Wertpapier M aus sy, = by + ay = 04RQ und ist unab-
hangig vom Wertpapierbestand, wahrend die Spreadlage —bedingt durch die Reservationspreise-
vom Wertpapierbestand abhingig ist*'°. Der Marktspread wird dabei durch die Gebote des zweitbes-
ten Dealers bestimmt?'. Bei identischer Risikoaversion nihern sich die Spreads und Bestinde der

Market Maker einander an**2.

Bisher wurde lediglich das Verhalten der Market Maker bei exogenem, informationsunabhangigem
Ordereingang betrachtet. Es folgen Modelle, die auch andere Marktteilnehmer sowie den Einfluss
von Informationen berlcksichtigen.

3.2.2.5 Informationsbasierte Modelle

Nach O’Hara besteht die besondere Bedeutung der informationsbasierten Ansatze in der Moglich-

keit, die Marktdynamik und die Preisanpassungsprozesse naher analysieren zu kénnen?®.

(1) Copeland/Galai

Copeland/Galai haben erstmalig ein formales - allerdings einperiodiges - Konzept unter der Berlick-
sichtigung von Informationskosten vorgelegt®**. Sie beschreiben einen Market Maker-Markt, in dem

2% Der Wert des Bestandes eines Wertpapieres in einer Periode wird unter Beriicksichtigung des stochastischen Tran-

saktionswertes g; verdndert und der Return mit einer deterministischen Komponente r; (durch den Dealer erwarte-
te Verzinsung) und der stochastischen Komponente Z; bestimmt. Ho/Stoll (1983), S. 1054

Das Geldvermogen ergibt sich unter Berticksichtigung der risikolosen Verzinsung aus dem Anfangsbestand, dem Li-
quiditatsabgang durch Transaktionswert/Liquiditdtszugang durch Abschlag bei Kdufen durch den Dealer und den Li-
quiditatszugdngen durch Transaktionswert/Aufschlag bei Verkdufen fir alle Wertpapiere. Ho/Stoll (1983), S. 1056

® restliches Vermogen auler Wertpapieren und Bargeld, welches etwa Sicherheiten flr Kredite enthalt

27 0’Hara (1995), S. 48

28 Ho/Stoll (1983), S. 1057

2 ber Wert des Gesamtbestandes des Market Makers (bezogen auf das Wertpapier M) ist vom Wert von M und von

dem risikoanteilsgewichteten Wert von N abhangig: I, = M + UN—ZMN
a

M
Ho/Stoll (1983), S. 1059
Ho/Stoll (1983), S. 1072
Ludecke (1996), S. 95
O’Hara (1995), S. 53
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ein gewinnmaximierender, risikoneutraler Market Maker den von ihm gesetzten Bid-Ask-Spread un-
ter Berlicksichtigung von erwarteten Gewinnen aus dem Handel mit Liquiditats-Tradern und den
Verlusten aus dem Handel mit Insidern (informierten Tradern) optimiert®>. Aus dem Handel mit Li-
quiditatstradern entstehen dabei Gewinne, da diese fiir einen Sofortigkeitsservice bereit sind, die
Differenz zwischen Market Maker-Preis und ,wahrem Wert"” zu zahlen, wahrend aus dem Handel mit
Insidern Verluste entstehen, da diese aufgrund ihrer Informationen auf einen Handel mit dem Mar-
ket Maker bei moglichen Verlusten verzichten wirden.

Copeland/Galai gehen in ihrem Modell u.a. von folgenden Annahmen aus®®: S ist der wahre Wert
eines Assets, der einem stochastischen Prozess f(S) folgt und allen Marktteilnehmern bekannt ist.
Informationen Uber die Realisationen von S werden als exogen angenommen, durch Insider in den
Markt getragen und spiegeln sich direkt nach einer Transaktion im Asset-Preis wider. Liquidity Tra-
ding wird als eine Folge von exogenen unabhangigen Ereignissen, die einem stationaren stochasti-
schen Prozess folgen, modelliert. Der Market Maker weil nicht, ob er mit einem Insider handelt, eine
Wahrscheinlichkeit hierfiir ist jedoch exogen gegeben. Liquiditdts-Handler und Insider haben eine
preiselastische Nachfrage.

Im Instantanous Quotes-Framework wird der erwartete Verlust aus dem Handel mit Insidern be-
schrieben als

0 Kp
D f(S—KA)-f(S> d5+j<KB—S>-f<S) as
Ka )

mit dem Ask-Preis K4, und dem Bid-Preis Kj, S als ,,wahrem”, sich nach dem Handel ergebenden
Wert, sowie der exogenen Wahrscheinlichkeit p;, dass der jeweils ndchste Handel mit einem Insider
als Kontrahent stattfindet.

Der erwartete Gewinn aus dem Handel mit Liquiditats-Tradern ergibt sich daraus, dass diese fiir den
Sofortigkeitsservice den Preis Ky — Sobzw. Sy — K zahlen. Er wird beschrieben als

(1 —pp) - {pL(Ka — So) + ps1,(So — Kp) + pyy, - 03

wobei Sy dem ,wahren Wert” des Vermdgensgegenstandes entspricht und fir die Liquiditats-Trader
folgende Wahrscheinlichkeiten gelten: pg; Wahrscheinlichkeit fir einen Kauf, ps; Wahrscheinlich-
keit fir einen Verkauf und py; der Wahrscheinlichkeit, nicht zu handeln.

217

Neben den Rahmenbedingungen von Instantaneous Quotes werden Open Quote Intervals®™’ und die

Kosten des Spreads als eine kurzfristige Kombination von Put und Call-Option betrachtet.

Setzt der Market Maker den Spread zu weit, verliert er mogliche Gewinne aus dem Handel mit Liqui-
ditats-Tradern, setzt er ihn hingegen zu eng, steigt die Wahrscheinlichkeit fir Verluste aus dem Han-
del mit Insidern. Copeland/Galai leiten eine Funktion der erwarteten Gewinne ab und gelangen u.a.

zu folgenden Ergebnissen®:

e Der Spread verringert sich im Fall konkurrierender Markt Maker.

e Je hoher der Anteil an Insidern ist, desto geringer ist der Spreadunterschied zwischen mono-
polistischen und konkurrierenden Market Makern.

2% 0’Hara (1995), S. 54

Copeland/Galai (1983), S. 1457 ff.

Copeland/Galai (1983), S. 1459

Der Market Maker macht ein Angebot vor der Anfrage und wartet auf die nachste Order.
Copeland/Galai (1983), S. 1463 und S. 1468
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e Je geringer die Elastizitat der Nachfrage der Liquiditats-Handler ist, desto geringer ist der Ask-
Preis.

e Risikoaversion der Market Maker ist nicht erforderlich.
e Mit steigender Varianz der Returns des Assets steigt der kompetetive Gleichgewichtspreis.
e Je groRer der Anteil an Insidern, desto groRRer der Spread.

e Der Spread steigt mit steigender Preisvolatilitdt, hoherem Preislevel und geringerem Volu-
men.

Die Voraussetzung fir die Berechnung der Gewinne und Verluste in diesem Modell ist jedoch die
Kenntnis der Handelswahrscheinlichkeiten — insbesondere p; -, des stochastischen Aktienkursverhal-

tens und der elastischen Nachfrage der Handler?™.

(2) Glosten/Milgrom

Glosten/Milgrom zeigen in ihrem Modell die Existenz eines rein informationsbasierten Spreads auf,
der auch ohne Transaktionskosten und Market Maker Profite ausschliefSlich durch Adverse Selection

entstehen kann®%.

Wihrend Copeland/Galai ein statisches Ein-Perioden-Modell beschreiben, in dem die Market Maker
ihre Ask/Bidpreise nicht dndern, solange die Entscheidungsparameter* unverandert bleiben, erwei-
tern Glosten/Milgrom und spéater Easley/O’Hara222 u.a. diesen Ansatz, in dem sie annehmen, dass ein
Tradingpreis selbst Informationen bzw. Signale enthalt, die im Rahmen einer kontinuierlichen Be-
trachtung in die Preise einflieRen®?. Die besondere Bedeutung des Modells besteht darin, dass die
Market Maker bei der Preissetzung ein Learning Problem mit Hilfe eines Baysian Learning Models

l6sen miissen?*,

Glosten/Milgrom gehen im Wesentlichen von den gleichen Annahmen wie Copeland/Galai aus. Ins-
besondere nehmen sie risikoneutrale, kompetetive Market Maker mit einem erwarteten Gewinn in
Hoéhe von 0, keine Transaktionskosten, unbeschrankte Bestdande und den Wert der Anlage als Zufalls-
variable V an?®. Trades finden sequentiell statt. Insider kennen den ,wahren” Wert der Anlage, der
vereinfacht als tief (V = ,bad news”) oder hoch (V="good news“) angenommen wird, und handeln
nur, falls die Information nicht bereits voll in den Preisen enthalten ist. Market Maker wissen nicht,
ob ihre Handelspartner Insider sind, kennen aber die statistischen Eigenschaften des Handelsprozes-
ses. Sie konnen nach einem Trade ihre Beliefs revidieren und neue Preise setzen. Insofern kénnen
Bid- und Askpreis seitens des Market Makers als bedingte Erwartungswerte in Abhdngigkeit von
Kauf- bzw. Verkaufswiinschen der Trader aufgefasst werden, was O’Hara vereinfacht wie folgt dar-

stellt®*:

a; =E[V|B;]=V-P(V=V|B)+V-P(V=V|B)und
by =E[VIS;]=V-P(V=V|S))+V-P(V =V]|s)

mit a;, b; Ask-/Bidpreis des Market Makers zum Zeitpunkt 1 und S;, B; Ver-
kaufs-/Kaufwunsch eines Traders an den Market Maker zum Zeitpunkt 1.
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O’Hara (1995), S. 56

Glosten/Milgrom (1985), S. 72

2 Handelswahrscheinlichkeiten, stochastisches Aktienkursverhalten und elastische Nachfrage der Handler
22 iehe etwa Easley/O’Hara (1987), S. 70

3 3’Hara (1995), S. 57

O’Hara (1995), S. 58

Glosten/Milgrom (1985), S. 72 f.

O’Hara (1995), S. 61
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Der Askpreis a; ergibt sich also etwa als Erwartungswert fir den wahren Wert der Anlage unter der
Bedingung, dass ein Trader die Anlage kaufen will. Dieser Erwartungswert ergibt sich aus den Kom-
ponenten ,,schlechter Wert der Anlage” mit der Wahrscheinlichkeit des schlechten Wertes bei einem
Kaufwunsch und ,guter Wert der Anlage” mit der Wahrscheinlichkeit des guten Wertes bei einem
Kauf. Dabei muss der Market Maker die Wahrscheinlichkeiten P(V = Z|Bl), P(V = V|Bl),
P(V = K|51) und P(V = V|Sl) anhand eines Baysian Learning Models bestimmen, d.h. aus dem
Orderflow schatzen, z.B.

P(V=V)-P(5|V=V)

PV =visi) = P(V=V)-P(S5:|[V=V)+P(V =V) P(S|V=7)

Die Wahrscheinlichkeiten P(V = K) und P(V = V) fir ,,good news“/,bad news” hangen dabei von
entsprechenden Annahmen ab. P(51|V = Z), P(Sl|V = 7), P(Bl|V = Z), P(Bl|V = 7) sind hinge-
gen abhangig von Annahmen Uber die Wahrscheinlichkeit, dass ein Trader informiert ist, und die
Wahrscheinlichkeiten, dass uninformierte Trader kaufen bzw. verkaufen.

Flr den Zeitpunkt 2 dndert der Market Maker die Preise unter Bertlicksichtigung seiner Beliefs in den
oben dargestellten Zusammenhangen: Bei einem Kauf verwendet der Market Maker etwa anstelle
von P(V = K) nun den zuvor bestimmten Preis P(V = Z|Bl), da dieser nunmehr seiner unteren
Preisgrenze entspricht nachdem ein Kauf B; stattgefunden hat.

Glosten/Milgrom gelangen im Wesentlichen zu folgenden Ergebnissen:

e Es existiert ein Spread auch ohne exogen vorgegebene Transaktions- oder Bestandshaltekos-
ten in Abhangigkeit von den Erwartungen der Market Maker auf Basis der 6ffentlich verflig-

baren Informationen®?’.

e Bid- und Askpreis schlieBen den Preis ein, der sich ergeben wiirde, wenn alle Trader Gber den

gleichen Informationsstand verfiigen wiirden wie der Market Maker®*.

e Transaktionspreise ergeben ein Martingal in Abhangigkeit von den Informationen der Market

Maker und den 6ffentlichen Informationen®?.

e Je hoher das durchschnittliche Marktvolumen, desto kleiner ist der durchschnittliche Spread

und umgekehrt?.

e Die Erwartungen von Market Maker und Insidern tiber den Wert der Aktie konvergieren im
Zeitverlauf bzw. mit zunehmender Anzahl von Trades, da die Insiderinformationen in den

Marktpreis einflieRen®".

e Askpreise steigen/Bidpreise fallen mit zunehmender Qualitdt der Indsiderinformationen, zu-
nehmender Anzahl von Insidern oder zunehmender Elastizitdt von Angebot/Nachfrage durch
Liquiditits-Trader®®?. Somit steigt u.a. die Spanne mit steigendem Grad an Informations-
asymmetrie.

e Der Markt kann bei einer zu hohen Anzahl von Insidern zusammenbrechen?®,

27 0’Hara (1995), S. 64

Glosten/Milgrom (1985), S. 81

Glosten/Milgrom (1985), S. 82; O Hara (p. 64) beschreibt das Martingal als E (p;41|I;) = p; mit I, als Informations-
set des Market Makers. Somit kénne ein (unabhangiger) Marktbeobachter den nachsten Preis auch nicht besser
vorhersagen, als den jeweils letzten Preis anzunehmen.

Glosten/Milgrom (1985), S. 87

Glosten/Milgrom (1985), S. 87

Glosten/Milgrom (1985), S. 89

Glosten/Milgrom (1985), S. 94
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(3) Kyle

O’Hara zahlt das Kyle Modell zu strategischen Modellen, in denen Trader den Zeitpunkt oder die
GroRe ihrer Orders selbst wahlen kénnen, was zu deutlichen Gleichgewichtsabweichungen im Ver-
gleich zu den bisher dargestellten Modellen fiihren kann®**. Es handelt sich insofern um ein Aukti-
onsmodell, als dass der Market Maker hier die Funktion eines Auktionators zur Bestimmung der
Marktpreise Gbernimmt und daher einen erwarteten Gewinn von 0 hat.

Kyle analysiert in einem dynamischen Modell des Insiderhandels im Rahmen von sequentiellen Auk-
tionen den Informationsgehalt der Preise, die Liquiditatseigenschaften des Marktes und den Wert

privater Informationen fiir den Insider?:

Er geht dabei von einer risikobehafteten Anlage mit einem normalverteilten Liquidationserlos
U~N(py, Z,)?36 und von 3 Typen von Marktteilnehmern aus:

e Monopolistischer Insider (Informed Trader): risikoneutraler Investor mit dem Ziel der Ge-
winnmaximierung, der als einziger Teilnehmer Zugang zu privaten Beobachtungen des Ex-
Post-Liquidationswertes der risikobehafteten Anlage hat, und beim Handel seine eigenen his-
torischen Preise/Mengen -nicht jedoch die gegenwaértigen und zukiinftigen Preise sowie
Mengen der Noise Trader- bericksichtigt. Dabei muss der Insider die Auswirkungen seiner
Strategie und Erwartungen lber die Preisstrategie der Market Maker sowie mogliche strate-
gische Aktionen der Noise Trader auf die zukiinftigen Preise berticksichtigen. Der Insider bie-
tet strategisch mit der vom Liquidationserl6s abhangigen Menge ¥ = X (¥).

e Noise Trader: uninformierte Liquiditdtshandel mit Zeitprioritat und exogen zufélligen, unlimi-
tierten Auftragen mit der aggregierten Menge von ii~N (0, 03), die nicht strategisch bieten.

e Market Maker: bezieht die Informationen lediglich aus dem Orderfluss und kennt lediglich
die aktuellen und vergangenen aggregierten Mengen des Insiders und der Noise Trader zu-
sammen. Der erwartete Gewinn des Market Makers wird als Null angenommen, da die von
dem Market Maker bestimmten Preise mit den erwarteten Liquidationswerten der risikobe-
hafteten Anlage unter Beriicksichtigung der fiir den Market Maker verfligbaren Informatio-
nen entsprechen. Der Market Maker verhilt sich allerdings kompetetiv und bestimmt den
Preis in Abhangigkeit von der gesamten Nachfrage p = P(ii + X).

Die Auktion erfolgt - zunachst im Einperiodenfall - in 2 Schritten: Im ersten Schritt werden die exoge-
nen GroRRen ¥ und i realisiert und der Insider wahlt sein gewiinschtes Handelsvolumen X als Market
Order, wahrend in einem zweiten Schritt die Market Maker den marktrdumenden Preis p bestim-
men®?’. Der erwartete Gewinn des Insiders betragt dann & = (¥ — P) - X. Somit sind sowohl die vom
Insider zu wahlende Menge als auch der vom Market Maker gesetzte Preis jeweils von Preis P und
Menge X abhangig: & = (X, P) und p = p(X, P). Kyle definiert darauf aufbauend das Marktgleich-
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gewicht fiir X und P unter der Bedingung der Profitmaximierung?38 und der Markteffizienz*> und

erhalt:

X@)=B-(W—py) mitp = \/z—f, sowie

2% 0’Hara (1995), S. 89

Kyle (1985), S. 1315

® % wird auch als »Signal” und £, entsprechend als Signalvarianz interpretiert.

27 kyle (1985), S. 1316

BEGX, P =v) = EfX,P)|F =v) mitX alsalternative Strategie und fiir alle v
2 5(X,P) = E(D|% + @)
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PE+D) =po+ A F+@)mitd =™

Die optimale Menge X (¥) und somit auch der erwartete Gewinn der Insider hdngt also von der Va-
rianz der Ordermenge der Noise Trader g2 und der Signalvarianz ¥, ab. Die optimalen Preise sind
241 Kyle definiert % (,Markttiefe”) als Liquidi-

tatsmal, das anzeigt, welches Ordervolumen erforderlich ist, um den Preis um 1 Geldeinheit steigen

oder fallen zu lassen®*. Kyle kommt u.a. zu folgenden Ergebnissen®**:

linear von der aggregierten Ordermenge X + i abhangig

e Die neue Signalvarianz entspricht im Gleichgewicht genau der Halfte der vorherigen, also die
Halfte der Information ist nach der ersten Periode in den Preis eingegangen.

e Die Preisvolatilitat ist unabhangig vom Umfang des Noise Tradings.
e Die erwarteten Gewinne des Insiders** sind proportional zur Markttiefe.

Beim Ubergang vom Einperiodenmodell zum sequentiellen Auktionsmodell mit N Runden muss der
Insider eine Optimierung Uber alle Runden durchfiihren, da die Ergebnisse jeder Runde wegen des
Einflusses der Information auf die Preise von dem Ergebnis der jeweils vorherigen Periode abhangig
sind. Die Information zum Liquidationswert wird durch den Insider nur einmal zu Handelsbeginn be-
obachtet und dndert sich dann nicht mehr. Dazu nimmt Kyle an, dass sich die Mengen der Noise Tra-
der 7i(t) nach einer Brownschen Bewegung mit normalverteilten Mengenianderungen Aii, ~N (0, o2 -
At,,) entwickelt. Es ergibt sich u.a. fir die Mengenstrategie des Insiders AX,, (¥) = B,, (v, — Pn—1) -
At,, und fur Preisstrategie des Market Makers p, = 4, (Ax,, + Au,)245. Das Ergebnis, die Koeffizien-
ten und die Signalvarianz sind deutlich komplexer. Die Koeffizienten kénnen sich in jeder Periode
andern und die Halbierung der Signalvarianz ist nicht mehr optimal®*®. Kyle kommt u.a. zu dem Er-

gebnis*"’:

e Y, als Mal} fur den Informationsgehalt der Preise fallt monoton, so dass Informationen im
Zeitverlauf in die Preise einflieRen.

e Mit steigendem Umfang an Noise Trading steigen Markttiefe und Profite der Insider propor-
tional, wahrend sich X, nicht andert.

e Mit steigender (anfanglicher) Information sinkt die Markttiefe proportional und der erwarte-
te Gewinn steigt proportional.

Der Ubergang vom sequentiellen Modell auf die kontinuierliche Auktion erfolgt durch infinitesimale
Verkilrzung der betrachteten Zeitperioden. Fir die Preise ergibt sich dann eine konstante Volatilitat
und die Preise folgen einem Martingal. Back zeigt in einem generelleren Ansatz, dass aufbauend auf
der Brownschen Bewegung der Orders der Liquiditatstrader und der Martingal-Eigenschaft des Or-
derflusses auch die Mengen der Insider einer Brownschen Bewegung folgen missen und somit die
Ordermenge der Insider von der der Liquiditatstrader abhangt®*®: Im Ergebnis weite sich der Insider-

handel, die Volatilitat und die Integration von Informationen in den Preis mit steigender Markt-

20 kyle (1985), S. 1319

O’Hara (1995), S. 93
Kyle (1985), S. 1319

Kyle (1985), S. 1319; 2 = Var(#|p) = %20 wird dabei als MaR fiir den Informationsgrad der Preise definiert

B () = ;3007

% 1m Gleichgewicht muss ferner fur die Signalvarianz

2, = Var(D|A%, + Aty ..., A%, + Al ) = (1 — B, A, At, )X, 1 und fiir den erwarteten Gewinn des Insiders
E(#,|p1y oo s P, V) = @1 (v — pp_1)? + 8,_1 mit a,,, &, als weiteren Parametern gelten, Kyle (1985), S. 1322
O’Hara (1995), S. 102

Kyle (1985), S. 1326

%8 0’Hara (1995), S. 103 ff.; Kyle (1985), S. 1330
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Liquiditat aus. Kyle zeigt auf, dass im kontinuierlichen Modell im Gegensatz zum sequentiellen Mo-
dell die Markttiefe und die Volatilitat der Preise konstant sind und eine veranderte Markttiefe auf

Destabilisierung durch den Insider zuriickzufiihren ist** .

U.a. Foster/Viswanathan®° und HoIden/Subrahmanyan251 erweitern den Ansatz von Kyle auf Mecha-
nismen mit mehreren Insidern. Admati/Pfleiderer nehmen zusatzlich in Bezug auf die zeitliche Plat-
zierung von Orders strategisch agierender Noisetrader und eine zeitlich kurzfristige Ausnutzbarkeit

von Informationen an®?,

Kyle’s Modell ist ein bedeutendes Modell der Mikrostrukturtheorie tber die Funktionsweise von Auk-
tionsmarkten, das insbesondere die Ausnutzung von Informationsvorteilen durch Insider und die
Geschwindigkeit der Integration privater Informationen in die Preise beschreibt. Es beriicksichtigt
aber wesentliche Aspekte der Funktionsweise von Borsen, wie etwa die Entstehung von Spreads und
Transaktionspreisen filir einzelne Trades und die Preisentwicklung in Abhangigkeit individueller Tra-
des, nicht®*. 0’Hara bezeichnet auch den Zusammenhang zwischen der im Kyle-Modell dargestellten

Order-Strategie und den Handelsmechanismen als offene Frage®*.

3.2.3 Ausblick

Im Mittelpunkt der Theorie der Marktmikrostruktur steht das (strategische) Verhalten von Marktteil-
nehmern Uber kurzfristige Zeitrdume in Abhangigkeit von einer jeweils angenommenen Marktorgani-
sation mit dem daraus resultierenden Marktprozess.

Bienert konstatiert, dass die Marktmikrostrukturtheorie zwar auf der einen Seite einen , wichtigen
Beitrag zur Erklarung von Eigenschaften kurzfristiger Zeitreihen” und ,Erkenntnisse lber komplexe
Wechselwirkungen” zwischen Marktteilnehmern unterschiedlicher Gruppen liefert, aber auf der an-
deren Seite die Partialmodelle , nur das Verhalten eines Teils der Marktteilnehmer abbilden“?*>. Hirth
stellt fest, dass ,bereits kleine Unterschiede in den Modellstrukturen groRBe Wirkung haben“. Er re-
siimiert, dass der Beitrag der Theorie fiir die Suche nach effizienten Borsenorganisationen aufgrund

der hohen Sensitivitit der Ergebnisse bzgl. der Modellannahmen ,eher erntichternd” ausfallt**®.

Die meisten Beitrage der Marktmikrostrukturtheorie erweisen sich in diesem Kontext aus folgenden
Grinden als nur bedingt weiterfiihrend:

(1) Einfluss von Informationen
Die in den informationsbasierten Modellen berlicksichtigten Informationen diirften in der im Fol-
genden dargestellten Kurzfristbetrachtung eine eher untergeordnete Rolle einnehmen und erst
bei zunehmenden Analysezeitrdumen wieder an Bedeutung gewinnen. Die Spreads sind so klein,
dass in sehr kurzen Zeitraumen kaum erhebliche Preisanderungen maglich sind. Die Berlicksichti-
gung von Informationen ist auch deshalb problematisch, weil Marktreaktionen in der Regeln
nicht ausschlieBlich auf Informationen, sondern etwa auch auf ,Noise” als Einflussfaktor basieren

kénnen —was Black als ein erhebliches Problem sogenannter , event studies” bezeichnet®”.

29 kyle (1985), S. 1330

20 Eoster/Viswanathan (1993)

»1 Holden/Subrahmanyam (1992)
52 pdmati/Pfleiderer (1988)

%3 0’Hara (1995), S. 90, S. 105

2% 0’Hara (1995), S. 105

Bienert (1985), S. 140

%8 Hirth (2000), S. 51

7 Black (1986), S. 537
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(2) Strategische Interaktion
Die Moglichkeit des strategischen Agierens von Marktteilnehmern in Abhangigkeit von Aktionen
(einzelner) anderer Marktakteure kénnen im Kurzfristbereich zumindest bezweifelt werden.

(3) Nicht beobachtbare Faktoren und Komplexitdit
Ein zusatzliches Problem ergibt sich daraus, dass einige in den Modellen verwandte Faktoren —
wie etwa Bestdande bzw. Vermogen nicht beobachtbar, aber fir die Anwendung der Modelle und
die empirische Uberpriifung erforderlich wiaren®®. O’Hara weist etwa darauf hin, dass in den
Modellen von Copeland/Galai und Glosten/Milgrom die Beriicksichtigung von Bestinden auf-
grund der Annahmen der Risikoneutralitat des Market Makers, des unbeschrankten Kapitals, der
nicht moglichen Insolvenz und des kurzfristigen Modellhorizontes nicht erforderlich ist. Eine In-
tegration wiirde noch wesentlich komplexere Modelle verlangen®®.
Einige Ansatze (z.B. Ho/Stoll) betrachten die gleichzeitige Preisbildung bei 2 oder mehr Wertpa-
pieren, was die Komplexitdt der Betrachtung deutlich erhoht.
Im Folgenden werden etwa Bestdnde mangels Beobachtbarkeit und aufgrund des kurzfristigen
Betrachtungshorizontes ebenfalls nicht beriicksichtigt. Die folgenden Analysen der Markte IBIS
und XETRA sollen sogar generell ausschlieRRlich auf direkt beobachtbaren Faktoren basieren und
lediglich die Preisentwicklung eines Wertpapiers beriicksichtigen, um einerseits die Nachvoll-
ziehbarkeit weitgehend zu gewahrleisten und andererseits die Komplexitdt begrenzt zu halten.

(4) Marktform und Marktteilnehmer
Die Marktmikrostrukturmodelle beziehen sich vornehmlich auf Market Maker-Markte und nicht
auf Auktionsmarkte. Eine weitere Problematik besteht darin, dass sich die folgenden Betrachtun-
gen insbesondere auf die direkt beobachtbaren Marktinformationen beziehen — also hauptsach-
lich auf die Orders und die resultierenden Preise. Diese Informationen enthalten aber keine Aus-
sagen zur Art der Marktteilnehmer (Noise Trader, informierte Investoren, Market Maker) und zu
deren Risikoverhalten.

Ferner sind elektronische Borsen wie XETRA als kontinuierliche doppelte Auktionen und nicht als
periodische Auktionen konzipiert und insofern musste die Auswirkung dieses Unterschiedes zunachst
naher betrachtet werden.

Allerdings konnen und sollten einzelne Aspekte der Marktmikrostrukturtheorie, wie etwa die beson-
dere Bedeutung von Preissignalen, in die weiteren Kurzfristbetrachtungen als ,Stylized Facts” einbe-
zogen werden: Einige Modelle, die der Marktmikrostrukturtheorie zugerechnet werden kénnen, lie-
fern beispielsweise auch fiir kontinuierliche Auktionen angemessene Erklarungsansatze und werden
daher im Folgenden naher erldutert. Insbesondere die Konzepte des , Gravitational Pull Effects”*®
und des , Implicit Bid-Ask-Spreads“*®* werden detaillierter betrachtet und im Kontext des wahrneh-
mungsbasierten Handels bericksichtigt.

28 Black (1986), S. 536

O’Hara (1995), S. 59
Cohen et al. (1981)
Roll (1984)
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3.3 Behavioral Finance - Der Einfluss des Teilnehmerverhaltens

3.3.1 Entwicklung der Behavioral Finance

3.3.1.1 Kritik an der Effizienzmarkthypothese

Das CAPM ist eines der bedeutendsten Kapitalmarktmodelle. Es basiert u.a. auf der Annahme effi-
zienter Markte. Ab etwa 1985 wurden diverse Anomalien -wie der Schonwettereffekt, Saisonalitaten
und gegeniiber dem CAPM zu hohe Renditen kleiner Unternehmen- entdeckt, die im Widerspruch

zur Effizenzmarkthypothese (EMH) von Fama und zu den Ergebnissen des CAPM standen?®.

Die Effizienzmarkthypothese basiert auf den Annahmen, dass*®®

(1) Investoren grundsatzlich rational handeln,
(2) die zufalligen Aktionen nicht rationaler Investoren sich gegenseitig aufheben,
(3) der Einfluss irrationaler Investoren durch rationale Arbitrageure eliminiert wird.

Diese Annahmen wurden in den 60ern und 70ern theoretisch und empirisch untermauert. So wurde
etwa die schnelle und korrekte Reaktion des Marktes auf Informationen und die Nicht-Reaktion auf
Nicht-Information sowie die approximative Preisbewegung als Random Walk bei schwacher Marktef-

fizienz empirisch bestétigt®®.

In der Folgezeit erfuhr die EMH allerdings sowohl theoretische als auch empirische Kritik: So wurde
im Rahmen der Theoriekritik u.a. auf Basis von experimenteller Forschung festgestellt, dass Investo-
ren nicht im Sinne von von Neumann/Morgenstern rational agieren und etwa Verluste stirker ge-
wichten als Gewinne®®. Ferner wiirde die Erwartungsbildung die Bayes-Regel verletzen und die Ent-

scheidungen von der Prasentation des Problems abhingig sein®.

Eine solche, nicht an klassischen 6konomischen Modellen orientierte Verhaltensweise wird u.a. als
“Investor Sentiment” und die Marktteilnehmer als “Noise Trader” bezeichnet®®”. Nach Black wiirden
Noise Trader Marktineffizienzen verursachen, verhinderten aber gleichzeitig deren Ausnutzung®®.
Noise wiirde das Funktionieren liquider Finanzmarkte erst ermoglichen, auf der anderen Seite diese
aber auch unvollkommen machen®®®. Ferner wiirde Noise zu Uberreaktionen, also kumulativen Fehl-
reaktionen in eine Richtung, aber auch zu entgegengesetzten Preistrends (Mean Reversions) durch

den dann verstarkten Eingriff informierter Marktteilnehmer fiihren?”.

Wesentliche Meilensteine der empirischen Kritik an der EMH waren u.a. folgende Studien":

e Eine Analyse von Shiller zeigte, dass die reale Preisvolatilitdt erheblich starker ausgepragt ist,

als dies durch abdiskontierte Dividenen erklart werden kénnte?’?.

e De Bondt/Thaler beschrieben in einer empirischen Studie den “Overreaction”-Effekt, nach
dem “Verlierer”-Unternehmen aufgrund laufender schlechter Nachrichten zunehmend un-
terbewertet und “Gewinner”-Unternehmen aufgrund guter Nachrichten iberbewertet wer-
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Spreemann (2006), S. 336; siehe auch Kapitel 3.1.3.4
Schleifer (1999), S. 2

Schleifer (1999), S. 5 ff.

265 Kahneman/Tversky (1979), S. 279
%8 schleifer (1999), S.10 ff

%7 schleifer (1999), S.12

%8 Black (1986), S.529

%9 Black (1986), S. 540

Black (1986), S. 532

771 schleifer (1999), S.16 ff.

772 shiller (1981), S. 433 f.
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den””". Dieser Effekt wird im Folgenden jedoch umgekehrt, so dass vormalige Verlierer die
Marktrendite deutlich Ubertreffen, Gewinner hingegen gegeniiber dem Markt verlieren. Es
erfolgt eine Riickkehr zur korrekten Bewertung.

273

e Ergdnzend hierzu stellten Jegadeesh/Titman den Momentum-Effekt auf eine kiirzere Sicht
von 6-12 Monaten heraus, bei dem Wertpapierpreise in aufeinanderfolgenden Untersu-
chungsperioden immer weiter in die gleiche Richtung tendieren®”*. Auf Steigerungen folgen
mithin weitere Steigerungen und auf Kursverluste weitere Verluste.

o Siegel zeigte auf, dass die Wertpapierpreise kleinerer Unternehmen héhere Renditen erziel-
ten als die groRerer Unternehmen. Ferner konzentrierten sich die Gewinne insbesondere im

Januar jeden Jahres®”.

e Cutler/Poterba stellten ferner fest, dass Markte respektive Wertpapierpreise z.T. sehr deutli-
che Reaktionen ohne erkennbare zu Grunde liegende Information aufzeigen und sich inso-

fern Inkonsistenzen zur EMH ergeben®’®.

3.3.1.2 Basisannahmen der Behavioral Finance

Nach verschiedenen Erklarungsansatzen fir die Anomalien gewann die auf psychologischen Faktoren
basierende verhaltenswissenschaftliche Forschung, die Behavioral Finance, an Bedeutung.

Allgemein lasst sich die Behavioral Finance als die Analyse menschlichen Fehlverhaltens in kompete-

tiven Markten charakterisieren®”’.

Die Behavioral Finance ist keine geschlossene Theorie, sondern besteht aus vielen unabhdngigen
Erklarungsansatzen zu einzelnen Anomalien. Die Basisannahmen der Behavioral Finance charakteri-

siert Shleifer wie folgt®’®:

(1) Eingeschrénkte Arbitrageméglichkeiten
Beschrankte Arbitragemoglichkeiten aufgrund von Verletzungen der Annahmen vollkommener
Kapitalmarkte -etwa durch unvollkommene Informationen oder Transaktionskosten- werden als
Ursachen fir die Anomalien angesehen®®. Aufgrund der Annahme eingeschréankter Arbitrage-
moglichkeiten kann erklart werden, warum Markte unter Umstdanden nicht in angemessenem
Umfang auf Informationen reagieren bzw. warum an Markten auch ohne angemessene Informa-
tionen Preisanderungen beobachtbar sind.

(2) Investor Sentiment
In den Ansatzen der Behavioral Finance wird davon ausgegangen, dass die an Kapitalmarkten be-
obachteten Anomalien in erster Linie darauf beruhen, dass die Marktteilnehmer entgegen den
oben geschilderten Annahmen des CAPM und der neoklassischen Kapitalmarkttheorie insgesamt
nicht vollkommen rational, sondern lediglich beschrankt rational und individuell handeln®®°. Das
Investor Sentiment beschreibt wie reale Investoren Erwartungen bilden, Bewertungen durchfiih-
ren und Nachfrage generieren.

3 e Bondt/Thaler (1985), S. 804

Jegadeesh/Titman (1993), S. 89
Siegel (1998), S. 91 ff. und S. 253 ff.
276 Cutler/Poterba (1991), S. 538

27 schleifer (1999), S. 23

Schleifer (1999), S. 24 f.

279 Perridon/Steiner (2007), S. 285

280 Spreemann (2006), S. 342
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In der folgenden Tabelle sind die wesentlichen Unterschiede zwischen der Behavioral Finance und

der neoklassischen Finanzierungstheorie zusammengefasst®®":

Kriterien Behavioral Finance Neoklassische
Finanzierungstheorie

Rationalitdtskonzept Menschen: unvollstédndige Informationsauf- Homo oeconomicus: Verhalten nach Ber-
nahme und —verarbeitungskapazitat noulli-Prinzip

Information Unvollkommene Information (unvollstandig, Vollkommene Information (vollstandig,
fehlerbehaftet, kostenpflichtig, zeitverzo- korrekt, kostenlos, zeitgleich)
gert)

Marktebene Irrationalitat auf Marktebene, Verstarkung Gesamtmarkt im Ergebnis rational, Irrationa-
individueller Verhaltensanomalien maoglich litaten einzelner werden eliminiert

Arbitragemaoglichkeiten Arbitragemoglichkeiten durch Friktionen Risikolose Arbitragemdoglichkeiten ausgebeu-
eingeschrankt tet

Tab. 3.6: Theorieunterschiede in Anlehnung an Oehler

Die Arbitragemoglichkeiten werden durch die Beteiligung nicht vollstandig rationaler Marktteilneh-
mer eingeschrankt, da die Erreichung des fundamentalen Wertes eines Wertpapiers aufgrund von
Fehleinschatzungen und Ignorierung durch die Mehrheit der Marktteilnehmer nicht mehr sicherge-

stellt ist*®%:

e Durch das Noise Trader-Risiko werden Arbitrageure ggf. zum Glattstellen von Positionen ge-
zwungen, obwohl sie in ihrer Einschatzung Recht haben.

e Entstandene Fehlbewertungen werden aufgrund von Transaktionskosten und geringer Liqui-
ditat nicht aufgehoben.

e Rechtliche oder unternehmensspezifische Vorgaben verhindern das Erreichen der Funda-
mentalwerte.

3.3.2 Wesentliche Modelle

(1) Uberblick

In Anhang 3.1 ist ein Uberblick iber die bedeutendsten Arbeiten der Behavioral Finance zusammen-
gestellt?®®. Es handelt sich bei den Modellen zumeist um die Darstellung einzelner verhaltensbeding-
ter Effekte, die jedoch fiir die Entwicklung von Wertpapierkursen in kontinuierlichen doppelten Auk-
tionen nur bedingt von Bedeutung sind. Im direkten Kontext von Preisprozessen spielen jedoch u.a.
die Effekte der Overreaction und des Momentums, die ebenfalls der Behavioral Finance zugeordnet
werden kdnnen, eine wesentliche Rolle. Daher werden die Basisideen hier naher beschrieben.

(2) Overreaction

De Bondt/Thaler® zeigten 1985 den Effekt der Overreaction auf: Danach beschreibt die Bayes-Regel
die Reaktion auf neue Nachrichten nicht korrekt, da Individuen neu eintreffende Informationen
Uberbewerten und somit vorherige Informationen unterbewerten. Dieses Verhalten basiere auf der
Representativness Heuristic von Kahneman/Tversky®®>. Sofern Aktienpreise systematisch tiberreagie-
ren, kénnten die sogenannten Reversals, d.h. die Gegenreaktionen allein aus Vergangenheitsdaten
und ohne Zuhilfenahme von Fundamentaldaten vorhergesagt werden®®: Somit komme es langfristig

8 Oehler (2000) in Perridon/Steiner (2007), S. 285
82 parridon/Steiner (2007), S. 286 f.

B3 in Anlehnung an Perridon/Steiner (2007), S. 285 ff.
8 De Bondt/Thaler (1985)

25 Kahneman/Tversky (1982a)

% De Bondt/Thaler (1985), S. 795
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zu Mean Reversion-Effekten nach Uberreaktionen: groRen Preisdnderungen in eine Richtung folgen
Gegenreaktionen in die entgegengesetzte Richtung, die umso starker ausfallen, je starker die initiale
Preisanderung gewesen ist.

De Bondt/Thaler stellen auf Basis der vergangenen Returns sogenannte Winner-Portfolios (W) und
Loser-Portfolios (L) zusammen. In einem effizienten Markt kann dann erwartet werden, dass fir die
erwartete Abweichung der erwarteten Returns von den tatsachlichen Returns (ajt) fir ein Wertpa-
pier j zum Zeitpunkt t auf Basis der vor t vorliegenden Informationen (F;_) gilt: E(ﬁjt|Ft_1) =
E(tiy|F;—1) = E(ti;;|F;—1) = 0. Nach der Overreaction-Hypothese misse jedoch gelten:
E (Tiyy¢ |F;—1) < 0 sowie E(fi;.|F._;) > 0287. Die Vorgehensweise zur Uberpriifung der Hypothese

beschreiben De Bondt/Thaler wie folgtm:

Flr die Renditen ausgewahlter amerikanischer Wertpapiere wurden insgesamt 16 jeweils 72 Monate
dauernde und jeweils 3 Jahre (iberlappende Perioden betrachtet. Aus den monatlichen Returns wur-
de fur jedes Wertpapier fir jeden der jeweils 72 Monate einer Periode die Abweichung der Renditen
von den Marktrenditen als Residuen w;; = R;; — R, bestimmt. Fir jede 6-jahrige Periode wurden
jeweils fiir die ersten 3 Jahre, die sogenannte Formationsperiode, die kumulierten Uberrenditen
Cy; = 35, u;; Uber alle 36 Monate berechnet, die Aktien gerankt und die 35 besten zum Portfolio
W sowie die 35 schlechtesten zum Portfolio L zusammengefasst®®’. Die 2. Halfte der jeweiligen Pe-
riode wird als Testperiode gewahlt. Fir jede Testperiode werden die kumulierten, durchschnittlichen
Veranderungen der Returns Uber alle Wertpapiere in den Portfolios W und L bestimmt: Fir jedes
Wertpapier wird die Residualrendite gegenliber dem Markt u;; = R;; — Ry, wie in der Formations-

periode bestimmt. Fiir jeden Zeitpunkt der Testperiode wird sodann das arithmetische Mittel aller
1
wi
bis zu jedem Zeitpunkt der Testperiode kumuliert: CARy, , = >, AR,, .. Diese Betrachtung wird flr
alle N Perioden durchgefiihrt und fir jeden Zeitpunkt t das arithmetische Mittel Gber alle Testperio-
den gebildet, also: ACARy, , = N CAR,, , ;. Nach der Overreaction-Hypothese wird vorhergesagt,

dass ACARy ; < 0und ACAR; > 0 gelten misste.

Residualrenditen im jeweiligen Portfolio berechnet, also etwa ARy, = Yiew Uiz und zum und

Als Ergebnis stellen De Bondt/Thaler fest®:

e Die Overreaction-Hypothese wird bestatigt: Verlierer-Portfolios aus der Formationsperiode
der Markt in der Testperiode deutlich Gbertreffen, wahrend Gewinner-Portfolios gegentber
dem Markt verlieren.

e Der Overreaction-Effekt ist asymmetrisch: Verlierer gewinnen starker als Gewinner verlieren.
e Die meisten Uberschussrenditen werden im Januar realisiert.
e Die deutlichsten Uberreaktionen sind im 2. und 3. Jahr der Testperiode festzustellen.
e Die Wahl anderer Periodenlangen oder anderer Abweichungsmalie fiihrt im Wesentlichen zu
dem gleichen Ergebnis.
(3) Momentum

Jegadeesh/Titman (JT) haben 1993 den Momentum-Effekt dargestellt: danach folgen nach positiven
Renditen weitere positive und nach negativen Renditen weitere negative. Folglich wirft eine ,,Relative
Strength“-Strategie mit dem Kauf von Wertpapieren mit guter Performance in der Vergangenheit

%7 pe Bondt/Thaler (1985), S. 796

De Bondt/Thaler (1985), S. 797 f.

Die Berechnung der Uberrenditen dient lediglich der Bestimmung der Portfolios W und L und ist im Folgenden nicht
weiter von Bedeutung.

De Bondt/Thaler (1985), S. 799 ff.
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und dem Verkauf von Wertpapieren mit einer schlechten Performance signifikant positive Renditen
ab”*. Diese Strategie steht jedoch offensichtlich im Gegensatz zur ,Contrarian Strategy”, die im Fall
von Overreaction lohnenswert ist. Da die Contrarian Strategy lber sehr kurze Zeitraume (hier: eine
Woche bis ein Monat) und sehr lange Zeitraume (3-5 Jahre) bereits empirisch verifiziert wurden,
testen JT die Glltigkeit der ,Relative Strength Strategy” fiir einen Zeithorizont von 3-12 Monaten, um

den Widerspruch zwischen dem Erfolg der Strategien moglichst aufzulsen®.

JT analysieren NYSE- und AMEX Daten aus dem Zeitraum 1965-1989. Bei den betrachteten Strategien
wurden die jeweiligen Returns der der letzten 1, 2, 3 und 4 Quartale bestimmt. Es wird - dhnlich wie
bei DeBondt/Thaler von einer Formationsperiode der Linge /] Monate und einer Halteperiode der
Lange K Monate ausgegangen. Zu Beginn eines jeden Monats werden die Wertpapiere auf Basis ih-
rer Returns in den letzten | Monaten gerankt. Basierend auf dem Ranking werden 10 gleichgewichte-
te Portfolios zusammengestellt. Das Top Portfolio wird mit ,Losers”, das letzte Portfolio mit ,Win-
ners” bezeichnet. Jeden Monat werden die Winner gekauft und die Loser verkauft und jeweils K

Monate gehalten®®,

Die statistisch erfolgreichste Strategie zeigt sich bei einer Formationsperiode von 4 Quartalen und
einer Halteperiode von einem Quartal®*. Insgesamt ist offensichtlich Giber einen mittleren Horizont
von 3-12 Monaten eine Preisentwicklung zu beobachten, bei der positive Returns eher positiven fol-
gen und umgekehrt. Der Preis lauft somit eher in eine Richtung. Uber eine sehr kurze Frist und eine
lange Frist (3-5 Jahre) ist hingegen eher das Gegensteil zu beobachten.

3.3.3 Ausblick

Die neoklassische Finanzierungstheorie weist im Rahmen der empirischen Uberpriifung offensichtlich
einige Schwachen auf, die zumindest teilweise durch verhaltensbedingte Aspekte des Teilnehmer-
verhaltens erklart werden kdénnen.

Wenngleich eine Vielzahl von Ansatzen der Behavioral Finance nicht direkt auf einen laufenden
Preisbildungsprozess an Finanzmarkten bezogen werden kann, erscheint es dennoch sinnvoll, einzel-
ne relevante verhaltensbasierte Aspekte bei einer Modellierung der Preisbildung zu bericksichtigen:
Insbesondere die Aspekte der Overreaction und des Momentums sind im Kontext von Preisprozessen
von besonderer Bedeutung. Fiir welche Zeitraume im Intraday-Bereich allerdings eher Mean Reversi-
on (und somit eine , Contrarian Strategy”) und fir welchen Zeithorizont eher Momentum (und eine
»Relative Strength Strategy“) relevant und von Bedeutung sind, wird im Folgenden noch naher analy-
siert.

3.4 Zusammenfassung

Die in dieser Arbeit dargestellte Modellierung und die empirischen Ergebnisse stehen zumindest zum
Teil im Widerspruch zu den Annahmen eines vollkommenen Kapitalmarktes.

Die Mikrostrukturtheorie bietet zwar erste Ansatze fiir eine angemessene Modellierung von Preis-
prozessen in einem Wertpapier, weist jedoch auf der anderen Seite deutliche Schwachen bei der
effektiven Einbeziehung von Informationen, strategischen Interaktionen der Marktteilnehmer und
der Beriicksichtigung von nicht beobachtbaren Faktoren auf.

»! jegadeesh/Titman (1993), S. 65

Jegadeesh/Titman (1993), S. 67
293 Jegadeesh/Titman (1993), S. 68
294 Jegadeesh/Titman (1993), S. 69
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Die Behavioral Finance beriicksichtigt zusatzlich verhaltensbedingte Aspekte der Teilnehmerinterak-
tion. Allerdings stehen die wenigsten dargestellten Modellansatze in einem direkten Zusammenhang
zum Teilnehmerverhalten an Wertpapiermarkten. Die Bedeutung von Mean Reversion- und Momen-
tum-Effekten im Intraday-Bereich ist noch zu klaren.

Im Folgenden werden Ansatze zur Erlauterung der Preisprozesse und zur Begriindung von Markt-
anomalien, die auf Wahrnehmung und somit begrenzt rationalem Verhalten basieren, verwandt.
Daher konnen die dargestellten Ergebnisse weitgehend dem Kontext der Behavioral Finance zuge-
rechnet werden.

Shleifer hebt die Bedeutung eben dieser psychologischen Aspekte hervor, indem er feststellt, dass
die finanzwirtschaftliche Theorie derzeit weit mehr von der eingeschrankten Arbitragemoglichkeit als
von den , Investors Sentiments” versteht?®: Es sei ein erheblicher Anteil psychologischer Aspekte bei
der Beschreibung von , Investors Sentiments” erforderlich, jedoch noch vollkommen unbekannt, wel-
che psychologischen Verzerrungen bei dieser Beschreibung von Bedeutung seien.

Spreemann verweist darauf, dass es in der neueren Forschung zum Entscheidungsverhalten von Per-
sonen weniger ausschlieflich um Praferenzbildung gehe, sondern dass Entscheidungsverhalten eher
als ein mehrstufiger Prozess ausgefasst werden misse®®. Dieser Prozess bestehe aus den Teilschrit-
ten Bildung von Wahrnehmung, Informationsaufnahme und —verarbeitung, Erfassung und Bewertung
moglicher Alternativen und letztlich der Auswahl einer Alternative auf Basis von Praferenzen.

Ein eben solcher Ansatz, der insbesondere die Wahrnehmung und Verarbeitung von Marktpreisen
beriicksichtigt, soll im Folgenden diskutiert werden.

25 gchleifer (1999), S. 25

29 Spreemann (2006), S. 533
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4 Preisbasierte Ansitze
4.1 Zahlenwahrnehmung

4.1.1 Allgemeines

Die klassischen Modellierungsansatze fir Kapitalmarkte und die Ansatze der Behavioral Finance wur-
den dargestellt. Die bisherigen behavioristischen Ansatze sollen im Folgenden durch einen weiteren
Aspekt erganzt werden: die Einfllisse der Zahlenwahrnehmung auf die Preisbildung an Bérsen — ins-
besondere an Computerbdrsen.

Die von Handelsteilnehmern eingestellten Orders sind in erster Linie durch die Merkmale Preis und
Volumen gekennzeichnet. Im Weiteren wird davon ausgegangen, dass dabei der Preis das maligebli-
che Kriterium fiir die Funktionsweise des Handels ist. Das Volumen soll daher nur peripher betrachtet
werden.

Der Preis einer Order spiegelt letztlich eine Vielzahl von Informationen wider. Diese kdnnen bei-
spielsweise fundamentale Unternehmensinformationen, Vorgaben, Handelsintensitdt oder auch
Preisentwicklung sein. Alle fiir den Teilnehmer wesentlichen Informationen werden von ihm wahrge-
nommen, aggregiert und finden Ausdruck in einem einzigen genannten Preis. Bei der Nennung eines
Preises spielen somit die berlicksichtigten Informationen und deren Wahrnehmungen eine besonde-
re Rolle.

Es stellt sich daher die Frage, wie Informationen berlicksichtigt und wahrgenommen werden und wie
aus den so wahrgenommenen Informationen eine numerische Antwort — hier insbesondere der Preis
einer Order — generiert wird. Es handelt sich somit vereinfacht gesagt um einen klassischen Prozess
nach dem Prinzip Eingabe - Verarbeitung — Ausgabe, wobei die Eingabe den zur Verfligung stehenden
Informationen, die Verarbeitung dem Wahrnehmungs- und Antwortprozess und die Ausgabe der
Nennung einer numerischen Antwort entspricht.

Allgemeine Informationsverarbeitung

Eingabe ”| arbeitung > Ausgabe
zur Verfigung Wahrnehmungs- numerische
stehende und Antwort

Informationen Antwortprozess

Abb. 4.1: Informationsverarbeitungsprozess

Deshalb soll in den folgenden Schritten diskutiert werden, wie dieser Prozess prinzipiell beschrieben
werden kann:

Ansatze der allgemeinen Wahrnehmungspsychologie bilden den Rahmen der Beschreibung. Es exis-
tieren lediglich grundsatzliche Erkenntnisse zu Wahrnehmungsprozessen. Diese kdnnen jedoch nicht
in einer allgemeingililtigen Prozessbeschreibung miinden, da nur das Ergebnis, nicht aber die Zwi-
schenschritte des Prozesses gemessen werden konnen. Daher sollen hier nur die grundsatzlichen
Eigenschaften des Prozesses zusammengestellt werden und als Basis flr die weiteren Betrachtungen
dienen.
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In einem 2. Schritt sollen die Ansatze der allgemeinen Wahrnehmungspsychologie in Richtung der
speziellen numerischen Wahrnehmung konkretisiert werden. Dazu wird zunachst eine kurze Einfiih-
rung in die Prominenztheorie von Albers*’ mit dem Focus auf den numerischen Antwortprozess auf
diffuse numerische Informationen gegeben.

In einem 3. Schritt soll die Integration verschiedener Elemente der Prominenztheorie und erganzen-
der Uberlegungen zu einer durchgingigen Prozessbeschreibung des erweiterten Numerical Response
Processes nach Spengler/Vogt®® dargestellt werden. Dabei soll ferner der Bezug zu den grundsatzli-
chen Eigenschaften der allgemeinen Wahrnehmungspsychologie verdeutlicht werden.

Letztlich wird ein Laborexperiment zum Test der Thesen mit den entsprechenden Ergebnissen dar-
gestellt. Die Anwendung dieser allgemeinen Ansatze auf die Preisbildung an Bérsen wird ab Kapitel 5
folgen.

4.1.2 Wahrnehmung und Entscheidungsfindung
4.1.2.1 Wahrnehmung

(a) Umweltinformationen, Sinne und Verarbeitung

Unter Wahrnehmung wird allgemein die Aufnahme von (Umwelt-) Informationen®” tiber Sinnesor-
gane und deren Umsetzung in eine Vorstellung verstanden. Nach Goldstein informiert uns die Wahr-
nehmung iber Umwelteigenschaften, die ,flr unser Leben wichtig sind“. Sie erzeugt das notwendige
,subjektive Erleben” der Umwelt und macht ein Agieren in ihr erst moglich®.

Wahrnehmung bezieht sich zumeist auf die lber die Sinne wahrgenommenen Informationen und
deren Erleben. So spielen etwa visuelle Informationen fiir das Erkennen von Farben, Objekten, Be-
wegungen und raumlicher Tiefe eine besondere Rolle. Wahrnehmung bezieht sich jedoch auch auf
vielschichtigere Zusammenhange etwa bei zeitlichen Abfolgen, sozialer Kommunikation und Fertig-
keiten®”. Es liegt der Schluss nahe, dass die Wahrnehmung auch bei der Verarbeitung von numeri-
schen Informationen eine bedeutende Rolle spielen kann.

(b) Wahrnehmungsprozesse

Es stellt sich nunmehr die Frage, wie Wahrnehmung funktioniert. Wahrnehmung ist ein komplexer
Prozess. Ritter bemerkt dazu, dass ,die einzelnen Wahrnehmungsleistungen wie beispielsweise [...]
Entfernungswahrnehmung [...] erst durch das Ineinandergreifen vielfaltiger Verarbeitungsprozesse
auf verschiedenen Ebenen in unserem eigenen differenzierten informationsverarbeitenden System
moglich“ werden>®. Goldstein beschreibt, dass die Wahrnehmung ,,in einen gréReren Kreisprozess
eingebettet” ist, der Informationsaufnahme, kognitive Verarbeitung, Zielbildung fiir das Handeln und
das Agieren®® beinhaltet.

Der Wahrnehmungsprozess ist bisher aufgrund der hohen Komplexitat nur partiell erforscht und
daher noch nicht allgemeingliltig beschrieben worden. Die neuronale Verarbeitung von Informatio-
nen ist insoweit bekannt, als dass z.B. visuelle Informationen lber Rezeptoren in bioelektrische Sig-
nale umgewandelt werden, die wiederum in den Neuronen in Nervenimpulse transformiert werden

7 Albers (1998a)

298 Spengler/Vogt (2008)

2%in der Regel physikalische Reize

30 Goldstein (2002), S. 3

Goldstein (2002), S. 5

Vorwort von M. Ritter zur Ubersetzung von Goldstein (2002)
Goldstein (2002), S. 6
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und schlielRlich nach mehreren Verarbeitungsstufen die ,primaren sensorischen Areale des Cortex”
und dann weitere Verarbeitungsbereiche erreichen®®. Dies ist jedoch im Wesentlichen zunéchst nur
eine biologische Beschreibung der Wahrnehmung.

Goldstein zeigt weiter auf, dass ,die beiden herausragendsten Kennzeichen der Wahrnehmung [...]
das bewusste Erleben und die direkte Verbindung von Wahrnehmen, Erkennen und Handeln“ ist. Er
flhrt jedoch weiter aus: ,,Wie allerdings das bewusste Erleben, die komplexe neuronale Verarbeitung
und das Handeln genau miteinander verbunden und aufeinander bezogen sind, wird immer noch
nicht hinreichend verstanden.“>*®

Zimbardo unterteilt den Wahrnehmungsprozess hingegen in folgende Stufen und fasst ihn damit
enger als Goldstein, da er das Handeln als eine der Wahrnehmung nachgelagerte Aktion betrach-
tet®:

Wahrnehmungs- Erlduterung Beschreibung

Sensorische Empfin- | die verschliisselte Information (physika- | ,,Physikalische Energie [...] wird in die neurale Aktivitdt von
dung lische Energie) eines Stimulus wird tber | Gehirnzellen, in der Informationen tber die Art der Stimu-
Rezeptororgane in neurale Impulse lation der Rezeptorgane verschliisselt sind, umgewandelt.”
umgewandelt

Wahrnehmung im Bildung der inneren Reprasentation »Wahrnehmungsprozesse kénnen auch Vorgange der
engeren Sinne eines Gegenstandes Schatzung [...] enthalten. Diese Schatzungen beruhen auf
inneren Berechnungen, die in der Vergangenheit erworbe-
nes Wissen mit aktuellen Informationen der Sinnesorgane

integrieren.”
Klassifikation®®’ Einordnung der Eigenschaften von ,Das Ergebnis der Klassifikation ist das Perzept, das uns
,Gegenstanden” in vertraute Katego- eine Person berichtet. Berichtete Perzepte sind die einzi-
rien gen Daten, die zur Verfligung steht, um die Erfahrung

einer Person, die wahrnimmt, zu erfassen.”

Tab. 4.1: Stufen des Wahrnehmungsprozesses

Zimbardo>® betont weiter, dass die Grenze zwischen Wahrnehmung und Klassifikation nicht eindeu-
tig ist, da Klassifikation eher auf Prozessen héherer Ordnung und Wahrnehmung auf einer Kombina-
tion von sensorischen Informationen und Klassifikationen beruhe.

Ausgehend von einem Stimulus werden also neurale Impulse erzeugt und mental in Reprasentatio-
nen umgewandelt, die dann klassifiziert werden. Die klassifizierten , Gegenstande” kdnnen sodann
direkt kommuniziert werden oder als Basis fir eine Entscheidungsfindung dienen.

Damit bleibt insgesamt weiterhin unklar, wie solche Wahrnehmungsprozesse exakt funktionieren
und operationalisiert werden kdnnen. Es kann jedoch festgehalten werden, dass der Prozess eine
Vielzahl von Verarbeitungsschritten durchlduft, die je nach Betrachtungsweise - wie etwa in den
Wahrnehmungsschritten nach Zimbardo - zusammengefasst werden kénnen. Die besondere Proble-
matik besteht dabei ferner darin, dass lediglich ein kommuniziertes Ergebnis Gber den gesamten
Wahrnehmungsprozess gemessen werden kann, nicht aber die Ergebnisse nach den Zwischenschrit-
ten und somit die exakte Bestimmung der Zwischenschritte selbst nahezu unmdéglich ist.

3% siehe etwa Goldstein (2002), S. 11

3% Goldstein (2002), S. 11

Zimbardo (1992), S. 137-138

Die Klassifikation wird etwa bei Goldstein, S. 5, auch als ,Erkennen” bezeichnet.
Zinbardo (1992), S. 138
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(c) skalierbare Genauigkeit

Selbst wenn geklart ware, wie einfache Informationen verarbeitet werden, bleibt die Frage, wie
komplexe und vielschichtige Umweltinformationen in die Wahrnehmung einflieRen. Oder anders
gefragt: Welche der Umweltinformationen werden selektiert und im Wahrnehmungsprozess berlick-
sichtigt?

Goldstein bemerkt hierzu®*®, dass ,aus einer Szene nicht alle verfligbaren Informationen aufgenom-
men” werden. Der Beobachter richte ,vielmehr die Aufmerksamkeit auf bestimmte Aspekte und
betrachte diese”. Es muisse mithin zwischen verfligbarer Information und beachteter Information
unterschieden werden. Er fiihrt dann fort®°, dass ein Beobachter mit Hilfe seiner Aufmerksamkeit
bestimmen kdnne, in welcher ,Aufléosung er die Umwelt analysieren mochte”. , Er kann zum Beispiel
von einem Moment zum anderen zwischen einer mehr globalen und einer mehr lokalen Strategie der
Wahrnehmung hin und her wechseln, also zwischen unterschiedlichen Graden der Detaillierung.”

Dabei werden kognitive Einflisse auf die Wahrnehmung als Top-Down-Prozess bezeichnet, bei dem
neben den durch einen Stimulus verursachten Informationen auch Informationen héherer Verarbei-
tungsebenen wie Wissen, Vorerfahrungen und Erwartungen eine Rolle spielen®'!. Die Genauigkeit
der Wahrnehmung kann also durch (bewusste oder unbewusste) Informationsselektion und durch
Informationen héherer Verarbeitungsebenen beeinflusst werden.

Es bleibt die Frage nach einem geeigneten Operationalisierungsansatz bzgl. des gesamten Wahrneh-
mungsprozesses, der die Moglichkeit bietet, die Ergebnisse eines (spezifischen) Wahrnehmungspro-
zesses in Abhangigkeit vom jeweiligen Input zu messen. Einen solchen Ansatz fiir die Reaktion auf
physikalische Stimuli bietet die Psychophysik, die im Folgenden kurz skizziert wird.

4.1.2.2 Psychophysik

Der Philosoph und Physiker Gustav Theodor Fechner (1860) hat die sogenannte Psychophysik be-
grindet, in der Zusammenhange zwischen physikalischer Stimulation und Reaktion bzw. subjektiver
Wahrnehmung quantitativ analysiert werden>*?. Der besondere Vorteil der von Fechner entwickelten
Methode liegt darin, dass die physikalischen Stimuli relativ exakt messbar sind und somit in Experi-
menten relativ exakt vorgegeben werden kdnnen.

Individuen reagieren hierbei auf vorgegebene physikalische Stimuli. Bei der Uberschreitung von
Schwellenwerten, gemessen auf psychophysischen Skalen, wird ein Stimulus als wahrgenommener
Wert (absoluter Schwelle) oder als kleinste Differenz zwischen 2 Werten (Unterschiedsschwellen)
eingestuft. Fechner hat hierzu 3 unterschiedliche Messmethoden entwickelt.

In der auf Johann Friedrich Hebart basierenden Schwellentheorie wird von einem ,,plétzlichen Um-
schlagen” zwischen Nichtentdecken und Entdecken des Reizes ausgegangen.*™ Es hat sich jedoch
erwiesen, dass eine absolute Schwelle nicht als exakter Punkt beschrieben werden kann, sondern
eher als flieRender Ubergang (in einer S-formigen Kurve)®, da nicht alle Faktoren wahrend eines
Experiments exakt konstant gehalten werden kénnen.

3% Goldstein (2002), S. 9

Goldstein (2002), S. 11

Goldstein (2002), S. 12

% siehe auch Zimbardo (1992), S. 144; Goldstein (2002), S. 14; Brown/Herrnstein (1984), S. 480
313 Goldstein (2002), S. 17

Zimbardo (1992), S. 144
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Schwellwerttheorie

theoretische

Schwellenkurve ’ /

beobachtete 3 beobachtete
Schwellenkurve [/ Schwellenkurve

Antwort
Antwort

unterschiedliche Varianz

Stimulusstarke Stimulusstarke

Abb. 4.2: Schwellenwerte

Ernst Weber hatte bereits 1834 das Weber’sche Gesetz formuliert, nach dem gilt, dass der kleinste
wahrgenommene Reizunterschied A1 im Verhaltnis zu dem entsprechenden Standardreiz I konstant

. Al . . .
ist: - = k. Fechner hat diesen Ansatz 1860 zum Fechner’schen Gesetz weiterentwickelt, nach dem

die sensorische Empfindung S logarithmisch von der physikalischen Reizstarke I abhangig ist:
S = k -logI mit k = Konstante fiir die Skalierungsdimension.*"

Stevens stellte 1957 eine Weiterentwicklung mit der Methode der direkten GrofRenschatzung vor,
nach der Versuchspersonen selbst den Stimuli relative Werte zuordnen. Auf Basis dieser Methode
entwickelte er fir die sensorische Empfindung die Potenzfunktion § = ¢ - I? (mit ¢ = Konstante und
b = Sinnesdimension).*'®, deren Verlauf fiir Helligkeiten dem logarithmischen Verlauf nach Fechner’s
Gesetz stark dhnelt.

Die dargestellten Antwortfunktionen des Wahrnehmungsprozesses geben auch hier lediglich die
Antwort von Individuen Gber den gesamten Prozess wieder. Zwischenergebnisse jeweils nach senso-
rischer Empfindung, Wahrnehmung und Klassifikation sind nicht messbar. Deshalb wird nur die Ver-
teilung der Auflosung gemessen, nicht jedoch die Verteilung des Signals, da das Signal feiner als die
Auflosung ist. Fur unterschiedliche Individuen kann sich dabei die Antwortfunktion jeweils unter-
schiedlich bzgl. der Varianz der Antworten gestalten.

Mittlerweile wird der Begriff der Psychophysik weiter gefasst und bezeichnet allgemein die ,,Untersu-
chung aller systematischen Beziehungen zwischen Umwelt- und Reizaspekten und Wahrnehmungs-
resultaten”. Dabei koénnen auch komplexe Reizmuster in die Analysen einbezogen werden®'.
Brown/Herrnstein®® erwihnen auf Basis von Studien von Stevens®™, dass das dargestellte Potenzge-
setz nicht nur auf eindimensionale Wahrnehmungserlebnisse beschrankt ist, sondern auch bei der
Beurteilung der Schwere von Delikten oder der Beurteilung des sozialen Status in Abhdngigkeit von
der Einkommenshdhe eine Rolle spielt. In diesem Kontext kann auch die numerische Wahrnehmung
betrachtet werden.

31> Zimbardo (1992), S. 149

Zimbardo (1992), S. 149; Goldstein (2002), S. 21
Goldstein (2002), S. 14, S. 20

Brown/Herrnstein (1984), S. 490

Stevens (1972)
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4.1.2.3 Entscheidungsfindung

GemaR Zimbardo®® liefert das Denken fir unsere Wahrnehmungen den Kontext. Mit Hilfe des Den-
kens wirden Informationen interpretiert und Vorhersagen ermdglicht. Die Entscheidungsfindung sei
wesentlicher Bestandteil des Denkens und , der Prozess des Wahlens zwischen Alternativen, das
Auswahlen und Zurlickweisen von Optionen”.

Nach Taylor®*! sind Menschen , kognitive Geizhalse“ und scheuen komplizierte Entscheidungsprozes-
se. Kahneman, Slovic , Tversky322 gehen davon aus, dass Menschen , kognitive Abkiirzungen” benut-
zen, um schnell und verlasslich Entscheidungen zu fallen.

Die Entscheidungen, die letztlich zu einer Antwort fiihren, unterliegen dabei kognitiven Verzerrun-
gen. Dazu bemerkt Zimbardo®?: ,Weil wir kognitive Verzerrungen automatisch [...] ohne viel zu den-
ken vornehmen, verlassen wir uns auf vertraute Regeln und verkiirzte Methoden, wenn neue Infor-
mationen und Schlussfolgerungen eigentlich bessere, niitzlichere oder genauere Beweise erfordern®.

Deshalb wird bei der Entscheidungsfindung offensichtlich auf Heuristiken zurlickgegriffen.

Ein Beispiel fur eine solche Heuristik ist die Verfiigbarkeitsheuristik von Tversky/Kahnemann®**, bei
der Entscheidungen auf Basis von Ereigniswahrscheinlichkeiten aus der Vergangenheit aufgrund des
leichteren Abrufs dieser Informationen getroffen werden. Dies fiihrt jedoch ggf. auch zur Uberbewer-
tung bestimmter Ereignisse.

Simon beschreibt ein weiteres heuristisches Prinzip, welches Personen nutzen, um komplexe Prob-
leme in verarbeitbare Einheiten zu unterteilen: Das Prinzip der Chunks®?. Dabei spiele das Kurzzeit-
gedachtnis und der Transfer von Informationen vom Kurzzeit- ins Langzeitgedachtnis (fixation pro-
cess) eine wesentliche Rolle. Nach Miller**® gruppieren Personen Inputs (oder Bits**’) in jeweils dhnli-
chen Einheiten, wobei er die Gruppen als Chunks definiert. Ein Chunk kénne aus ,irgendeiner Art
stimulierenden Materials“ sein®?. Die GréRe eines Chunks ist problemabhingig und kann ein oder
mehrere Bits umfassen. Simon gelangt —basierend auf psychologischen Experimenten- zu der Auffas-
sung, dass die Kapazitat des Kurzzeitgedachtnisses 5 bis 7 Chunks betrdgt und der fixation process 5
bis 10 Sekunden pro Chunk betragt®®. Dabei sei die Kapazitit des Kurzzeitgedichtnisses gemessen in
Chunks unabhangig von dem ,,Material“, aus dem die Chunks bestehen.

4.1.2.4 Zwischen-Fazit

Insgesamt konnen folgende Aspekte bzw. Eigenschaften von allgemeinen Wahrnehmungsprozessen
festgehalten werden:

(1) (Umwelt-) Informationen sind der Input fir die Wahrnehmung.

(2) Die Informationen werden Uber die Sinne erfasst.

(3) Der Wahrnehmungsprozess ist komplex und erfolgt (iber viele Verarbeitungsschritte, die ggf.
zu Wahrnehmungsstufen zusammengefasst werden kénnen.

(4) Die Verarbeitungsschritte und Stufen sind nicht eindeutig identifizierbar bzw. verifizierbar, da
lediglich eine Ergebnismessung (iber den gesamten Prozess erfolgen kann.

320 zimbardo (1992), S. 304

Taylor (1982), S. 198 in Zimbardo (1992), S. 317

322 Kahneman/Tversky (1982b), in Zimbardo (1992), S. 317

33 Zimbardo (1992), S. 319

Tversky/Kahneman (1974), S. 1127; Tversky/Kahneman (1973) in Zimbardo (1992) S. 320

Simon (1974)

Miller, G.A. (1956), in Simon (1974), S. 482

327 Mit Bits wird hier eine nicht niher definierte informationstechnische Einheit gemeint. Es kdnne sich nach Simon (p.
483) etwa um Worter, Ziffern, Farben oder Formen handeln.

Simon (1974), S. 484

Simon (1974), S. 487
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(5) Die Genauigkeit der Wahrnehmung ist skalierbar und kann durch Informationen héherer
Verarbeitungsebenen beeinflusst werden.

(6) Zusammenhange zwischen physikalischer Stimulation bzw. allgemeiner zwischen Umweltrei-
zen und Reaktion bzw. subjektiver Wahrnehmung kénnen prinzipiell quantitativ mit Hilfe der
Methoden der Psychophysik analysiert werden. Dabei sind kleinste wahrgenommene Einhei-
ten von besonderer Bedeutung.

(7) Aufbauend auf dem Wahrnehmungsprozess kann die Entscheidungsfindung als Bestandteil
des Denkens etwa durch das Auswahlen zwischen Alternativen erfolgen. Dabei werden ggf.
mentale Heuristiken verwandt.

(8) Eine Wahrnehmungsheuristik ist das Chunk-Prinzip, nach dem die Kapazitdt des Kurzzeitge-
dachtnisses 5 (bis 7) Chunks betragt.

4.1.2.5 Wahrnehmungsprozesse und Entscheidungsfindung fiir Zahlen

Die Wahrnehmung von Informationen ist an Wertpapiermarkten offensichtlich von erheblicher Be-
deutung. Dabei werden Informationen wie ,,der letzte Preis”, ,,der Wert des Unternehmens” und ,,die
Marktaktivitat” typischerweise in numerischer Form ausgedriickt. Die Antwort von Marktteilnehmern
auf die aktuelle Marktsituation wird ebenfalls numerisch in Form eines neu gestellten Preises gege-
ben.

Im Folgenden soll daher ein spezifischer Wahrnehmungsprozess mit Skalierungen fiir die numerische
Wahrnehmung dargestellt werden, der insbesondere Ahnlichkeiten zu dem allgemeinen Ansatz von
Zimbardo aufweist. Dabei tritt an die Stelle eines allgemeinen oder eines physikalischen Stimulus ein
diffuser numerischer Stimulus. Fir die einzelnen Verarbeitungsschritte gibt es dabei zwar Anhalts-
punkte, eine exakte Nachweisbarkeit ist jedoch genau wie bei den allgemeinen wahrnehmungspsy-
chologischen Ansatzen nicht moglich. Experimentelle Analysen geben allerdings Hinweise auf die
Funktionsweise des Gesamtprozesses — sowohl fir die allgemeine Wahrnehmung als auch fir die
numerische Wahrnehmung.

4.1.3 Die Prominenztheorie

4.1.3.1 Allgemeines

Einen Ansatz zur Erklarung der Bedeutung und Konstruktion der Preisfindung fiir bestimmte Zahlen
liefert die Prominenztheorie®®. Dieser Ansatz basiert auf der Idee der Existenz sogenannter ,promi-
nenter” Zahlen, die erstmals von ScheIIing331 erwahnt wurden. Die Prominenztheorie bietet ein Kon-
zept fur eine genauere Beschreibung der numerischen Prozesse, das hier zunachst vorgestellt und
sodann erweitert werden soll. Die Prominenztheorie besagt, dass einige Zahlen fiir Personen kognitiv
leichter zuganglich sind als andere und daher haufiger bei Antworten von Personen genannt wer-
den®?,

Es wird dabei davon ausgegangen, dass numerische Antworten auf einem diffusen numerischen Sig-
nal basieren, das in einem Wahrnehmungsprozess verarbeitet wird, dessen Ergebnis der numerische
Response ist.

4.1.3.2 Diffuse numerische Informationen und die Bandbreite plausibler Alternativen

Personen werden in alltdglichen Situationen haufig nach konkreten numerischen Antworten auf dif-
fuse numerische Informationen befragt. Dies ist z.B. der Fall, wenn Personen etwa folgende Fragen

330 Albers/Albers (1983), Albers (1998a), Albers (1999)

31 Schelling (1960), S. 162
32 Albers (1998a)
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gestellt werden: ,Wie viele Einwohner hat Kairo?“ oder ,,Welches ist der richtige Preis fiir eine be-
stimmte Aktie?”. In beiden Beispielen kennt die Person eine Bandbreite plausibler Alternativen, die
zwischen der niedrigsten und der hochsten plausiblen Alternative liegt. Die GroRe der Bandbreite
kann von Person zu Person variieren.

Diffuse numerische Information ist definiert als die Tatsache, die Bandbreite plausibler Antworten,

aber nicht die exakte Zahl, zu kennen®*.

Die beiden Konzepte der Genauigkeitsauswahlregel und des Numerical Response Processes, die im
Rahmen der Prominenztheorie gleichwertig nebeneinander aufgefiihrt sind, bieten die Hilfsmittel,
um den Wahrnehmungs- und Entscheidungsprozess bei diffusen numerischen Informationen exakter
zu beschreiben.

4.1.3.3 Definitionen

Die am einfachsten zugénglichen Zahlen sind die prominenten Zahlen, die auch Full Step Numbers
bezeichnet werden, sind die am leichtesten zugadnglichen Zahlen. Diese Zahlen sind die Potenzen von
10, d.h. 10” (z € Z), sowie deren Halbe (5 - 10% (z € Z)) und Doppelte (2 - 10% (z € Z)). Somit ist
die Menge der prominenten Zahlen gegeben durch:

P={n-10?ln€{1,2,5}z€ 7} ={..,0.1,0.2,0.5,1,2,5,10, 20, 50, 100, 200, ... }

Alle Zahlen d € D *** des Dezimalsystems lassen sich als gewichtete Summe prominenter Zahlen dar-
stellen. Die Darstellung einer Zahl x ist:

x=Zap-p; a, € {-1,0,1}

pEP
So lasst sich z.B. 17 darstellen als 20-5+2.

Die Genauigkeit der Darstellung einer Zahl ist die kleinste prominente Zahl mit dem Koeffizienten
a, # 0. Im o.g. Beispiel ist die Genauigkeit der Darstellung somit 2. Je kleiner die prominente Zahl
mit Koeffizient a,, # 0 desto feiner ist die Genauigkeit. Je gréBer die prominente Zahl mit Koeffizient
a, # 0 desto gréber ist die Genauigkeit.

Da die Darstellung einer Zahl nicht eindeutig ist, ist die (absolute) Genauigkeit g(x) einer Zahl x de-
finiert als die grobste Genauigkeit aller Darstellungen dieser Zahl.

e
x|’

Die relative Genauigkeit r einer Zahl x ist definiert als r(x) = x # 0.

Eine Zahl hat ein Niveau der Genauigkeit, wenn deren Genauigkeit gleich oder grober als das Niveau
ist.

Die Genauigkeit eines Datensatzes T ist die grobste Genauigkeit, fur die gilt: mindestens 80% der
Daten haben die Genauigkeit I oder eine grobere.**

Mengen von Zahlen gleicher Genauigkeit lassen sich mit Hilfe von Skalen beschreiben: Im Rahmen
der linearen Wahrnehmung sei a die absolute Genauigkeit, welche die Wahrnehmungsschritte be-
schreibt. Eine lineare Skala S(a) ist dann definiert als

S(a) = {x € D|g(x) = a}.**

Allgemeiner ist die Skala vom Typ S(r, a) definiert als

333 7 Details siehe Albers (1997), Albers (1999)

3 p= Menge aller als Dezimalzahl darstellbaren Zahlen
3 gelegentlich wurde in Studien auch die Genauigkeit des Datensatzes auf Basis von 75% anstelle von 80% bestimmt.
*% Beispiel (siehe Albers (1997), Part I, S. 15): S(10) = {...,—100,—50,—20,—10, 0, 10, 20,50, 100, ... }
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S(r,a) ={x € D|g(x) = a,r(x) =1}

Nachdem nun definiert ist, wie Zahlen und Antworten beziglich ihrer Genauigkeit klassifiziert sind,
stellt sich die Frage, wie Personen bestimmte Zahlen mit der zugehérigen Genauigkeit als numeri-
schen Response auswahlen.

4.1.3.4 Die Genauigkeitsauswahlregel

GemaR der Darstellung der Prominenztheorie von Albers wird die , Spanne sinnvoller Alternativen”
durch den ,besten” und den ,schlechtesten” Fall begrenzt. Dann ergibt sich fiir die Auswahl geeigne-

ter Alternativen nach Albers®*:

Lineare Version der Genauigkeitsauswahlregel:

Die absolute Genauigkeit a einer numerischen Antwort wird so ausgewahlt, dass sich mindestens
3, hochstens aber 5 Schritte der Skala S(a) in der ,,Spanne sinnvoller Alternativen” befindeen.>**

Die Anzahl von 3-5 Alternativen basiert auf dem oben dargestellten Chunk-Prinzip®**° - der Eigen-
schaft (8) der allgemeinen Wahrnehmung. Sie ist dadurch bedingt, dass Individuen im Rahmen von
Entscheidungsprozessen an die Grenzen ihrer mentalen Verarbeitungsfahigkeit stolRen. Das Kurzzeit-
gedachtnis ist fiir den Entscheidungsprozess von besonderer Relevanz, kénne aber nur etwa 5 unter-
schiedliche Alternativen gleichzeitig verarbeiten®*'. Albers kommt — ebenfalls basierend auf verschie-
denen Experimenten- zumindest bei komplexeren Problemen zu der Auffassung, dass die Kapazitat
des Kurzzeitgedachtnisses etwas geringer sei — ndmlich 3-5 Alternativen anstelle von 5-7 Chunks.

In empirischen Untersuchungen werden dabei in der Regel die jeweils duReren 10% der Verteilung
der Antworten vernachldssigt. Die restlichen 80% ergeben die Bandbreite plausibler Alternativen.
Diese Regel wurde anhand diverser Experimente und empirischer Daten umfassend liberprift und
bestatigt.>*

Durch die Genauigkeitsauswahlregel wird die Bandbreite der 3-5 plausiblen Alternativen vorgegeben.
Diese Alternativen liegen auf demselben Genauigkeitsniveau. Fiir die konkrete Anwendung des Kon-
zeptes sind jedoch folgende Fragen noch nicht geklart:

1. Wie bestimmt ein Individuum (a) das Genauigkeitsniveau der Alternativen und (b) die zum Inter-
vall gehorigen Zahlen?

2. Welche konkrete Antwort wird aus den 3-5 Alternativen gewahlt?
Die 1. Frage kann prinzipiell mit Hilfe der Genauigkeitsauswahlregel beantwortet werden.

Flr die Beantwortung der 2. Frage sieht die Prominenztheorie grundsatzlich kein bestimmtes Kon-
zept vor. Die Grinde fir die Auswahl einer Alternative aus der Bandbreite kdnnen problem- bzw.
rahmenbedingungsspezifisch sein. Dabei kénnen moglicherweise weitere, nicht wahrnehmungsbe-
dingte Faktoren oder einfach die Auswahl der Alternative mit der grébsten Genauigkeit eine Rolle
spielen.

337 Beispiel (siehe Albers (1997), Part 11, S. 15): S(100%, 10) = S(10) s.o.

5(5%, 10)
Albers (1997), Part I, S. 3
39 Anmerkung: Speziell fiir a = 20 (respektive 2 - 107,z € Z) ist S(a) definiert als S == {0,20 = 30,50,70 =
80,100,120,130, ...}, wobei Schritte wie 70=80 entweder durch die Angabe von 70, durch 80 oder etwa durch 75
zum Ausdruck kommen kénnen.
Simon (1974), S. 487
Albers, foundations Il, p. 11
Albers (1998a), Part II, S. 3 ff.
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4.1.3.5 Der ,Numerical Response Process” (NRP) fiir das Dezimalsystem

4.1.3.5.1.1 Prozessbeschreibung

Personen sind grundsatzlich in der Lage, zu beurteilen, ob eine Zahl ndher zu einem gegebenen Signal
oder Stimulus ist als eine andere. Dies ist jedoch nur bis zu einer bestimmten Grenze moglich. Der
mentale Prozess der Findung einer numerischen Antwort auf einen gegeben Stimulus (z.B. eine diffu-
se numerische Information) ist diskutiert in Albers**, wo auch der numerische Antwortprozess be-
schrieben ist.

Wie eine Person eine numerische Antwort bei gegebener diffuser numerischer Information findet, ist
in folgendem Prozess fiir das Dezimalsystem modelliert:***

Algorithmus 4.1: Numerical Response Process

Numerical Response Process

Start: Wiihle eine hinreichend grofie prominente Zahl p
Setzex =0
Schritt: Entscheide, ob das Signal néher an x oder ndher an x+p ist

Wenn das Ergebnis ndher an x ist,
setze p=+[p/2]’*
wiederhole Schritt

Wenn das Ergebnis ndher bei x+p ist,
setze x=x+p
setze p=[-p/2]
wiederhole Schritt

Ende: Wenn keine Entscheidung zwischen x und x+p mehr méglich ist,

antworte x+p/2,
ansonsten antworte x oder x+p

Der Prozess lasst sich grafisch wie folgt darstellen (wobei s dem Signal entspricht):

3 Albers (1998a)

Albers (1998a), Part1,S. 7

Die Klammern zeigen an, dass der genaue Wert von p nicht p/2, sondern die ndchste prominente Zahl bei p/2 ist, da
das halbieren einer prominenten Zahl nicht immer wiederum zu einer prominenten Zahl fiihrt. Das gleiche gilt flr
p=-p/2.
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wahle hinreichend
groRRe prominente
Zahlp

nein
antworte antworte ja
x+ [p/2] x oder x+ p
nein
< \4
\ 4
p:= -p/2] p:= +[p/2]
Ende ‘ ¢

Abb. 4.3: Numerical Response Process

In der Schleife des Prozesses (hier ,,Schritt“ genannt), wird das Intervall, in dem die plausible Antwort
liegt, durch die Bestimmung der Grenze, an der die Antwort nadher liegt, halbiert. Die Schleife wird so
oft wiederholt, bis die Genauigkeit die Grenze der Entscheidungsfiahigkeit der Person erreicht hat.
Diese Grenze wird durch den Grad der Genauigkeit, auf dem die Antwort gegeben wird, bestimmt.

Das Abbruchkriterium des Prozesses ist relativ unscharf geschildert. Es sind prinzipiell 3 Alternativen
moglich, namlich x, x +% und x + p. Dabei wird allerdings entweder nur eine Antwort (x + %) oder

eine von zwei moglichen Antworten (x oder x + p) gegeben. Wenn noch zwischen x und x + p un-
terschieden werden kann wird letztlich nur ein weiterer Verfeinerungsschritt durchgefiihrt. Wenn
jedoch nicht mehr zwischen x und x + p unterschieden werden kann, entscheidet quasi entweder
ein Zufallszug mit der gleichen Wahrscheinlichkeit fiir beide Antworten oder ein anderes hier nicht
naher beschriebenes Kriterium®*®. Deshalb stehen am Ende dieses Prozesses nicht 3-5 Alternativen
wie bei der Genauigkeitsauswahlregel.

4.1.3.5.2 Der Zahlengenerierungsbaum

Der Numerical Response Process funktioniert nach dem Prinzip der iterierten Halbierung. Bezieht
man diesen allgemein auf Zahlensysteme, gelangt man im Rahmen des NRP-Konzeptes zum soge-
nannten Zahlengenerierungsbaum.

In Abhdngigkeit von der Urteilsfahigkeit kbnnen unterschiedliche Grade der Genauigkeit erreicht
werden. Wiederum in Abhédngigkeit von der Genauigkeit sind einige Zahlen als Antworten moglich
und andere nicht. Dies flihrt zu unterschiedlichen Haufigkeiten von Zahlen bei einer Antwort auf eine
Frage auf Basis einer diffusen numerischen Information. In Abbildung 4.4a sind fiir das Intervall [0,10]
alle moglichen Halbierungen bis zu einem Genauigkeitsgrad von 1 dargestellt®”’. In der Abbildung
sind ,+“ und ,-“ zu den Zahlen hinzugefigt (z.B. ,2"“ und ,27). ,+“ bedeutet, dass diese Zahl die un-
tere Grenze eines Intervalls, das durch Halbierung entstanden ist, darstellt. ,-“ kennzeichnet entspre-
chend die obere Grenze. Alle Zahlen mit einem hoheren Genauigkeitsgrad sind leichter zuganglich.

3 Jur Alternativenauswahl im Kapitalmarktkontext siehe auch Kapitel 8.3.4

347 Vogt/Albers (1992), S. 10
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Zahlengenerierung dezimal

Genauigkeits-

grad
5 Qe B - 10

ANN AN

1 011" 23 44 66— 78 9 10

Abb. 4.4: Zahlengenerierungsbaum Dezimalsystem

Zahlengenerierung oktal

T
8 \/\/\/66\/

Abb. 4.5: Zahlengenerierungsbaum Oktalsystem

In Abbildung 4.6 ist derselbe Prozess fiir Achtel dargestellt. Im Oktalsystem sind die prominenten
Zahlen zwischen 1 und 8: 1, 2, 4, 8. Dies sind allgemein die Potenzen von 8, sowie deren Doppelte
und Halften. Im Oktalsystem ist der Prozess einfacher als im Dezimalsystem, da die Halbierung einer
prominenten Zahl wiederum direkt zu einer prominenten Zahl fihrt. Rundungen sind nicht erforder-
lich. In der Abbildung sind die sich ergebenden Zahlen mit dem Divisor 8 dargestellt. Dies liefert den
NRP fir die Wahrnehmung von Achteln bzw. in weiterer Fortfiihrung von Sechzehnteln.

4.1.3.5.3 Anwendungen

Der Zahlengenerierungsbaum ist fir die Darstellung von Zahlen und insbesondere von Preisen von
besonderer Bedeutung. Die fortlaufende Verfeinerung grober Zahlen fihrt zu einer NRP-spezifischen
Verteilung der Endziffern von numerischen Antworten. Individuen konzentrieren sich auf die feinsten
wahrgenommenen Einheiten, die die Genauigkeit der Antwort bestimmen.
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Dies wird bei der Bestimmung von Endverbraucherpreisen ausgenutzt, da durch eine feinere Preis-
setzung als bei der kleinsten wahrgenommenen Einheit giinstigere Preise suggeriert werden*. Hier-
bei wird insbesondere ausgenutzt, dass die kleinste mogliche Preissetzungseinheit (z.B. in Europa 1
Euro-Cent) feiner als die kleinste wahrgenommene Einheit ist und somit keine Verfeinerung von
Antworten bis hin zur kleinsten moglichen Preiseinheit erfolgt.

Die an Borsen notierten Preise sind jedoch nicht mit Endverbraucherpreisen vergleichbar, da die
Teilnehmer i.d.R. sowohl Kaufer als auch Verkdufer sind und somit die Wahrnehmungsgenauigkeit
auf beiden Seiten prinzipiell gleich ist. An Borsen wird die kleinste mogliche Preissetzungseinheit
durch die sogenannte Tick Size bestimmt. Die Tick Size betragt etwa bei XETRA derzeit 1 Euro-Cent,
wahrend sie an der NYSE bis 2002 1 Sechzehntel-Dollar betrug. Die kleinste wahrgenommene Einheit
kann zwar auch wesentlich grober als die Tick Size sein, ist es aber in der Mehrzahl der Falle nicht.

Durch die Interpretation des Prozesses der Preisfindung bei einer Aktie als ein Antworten im Falle
von diffuser numerischer Information, ist es einsichtig, warum gerade Achtel bzw. Sechzehntel haufi-
ger auftreten, als ungerade: sie sind leichter zuganglich. Das bedeutet, dass weniger Verfeinerungs-

schritte notwendig sind, um etwa die geraden Achtel zu erreichen®.

4.1.4 Der erweiterte Numerical Response Process (eNRP)

4.1.4.1 Allgemeines

Als Ausgangspunkt fir ein mogliches Konzept der Beschreibung von wahrnehmungsbasierten
Marktmechanismen an Borsen wird im Folgenden versucht, die in der Prominenztheorie dargestell-
ten Teilaspekte basierend auf den Uberlegungen Spengler/Vogt®*° zu erginzen und zu einem ein-
heitlichen Preisbildungsprozess zu integrieren. Dabei soll auch der Bezug zu den oben genannten
Eigenschaften von allgemeinen Wahrnehmungsprozessen hergestellt werden.

4.1.4.2 Probleme des NRP
Der oben dargestellte Numerical Response Process weist folgende Problematik auf:

1. Es wird davon ausgegangen, dass sich ,dullere Grenzen” (im dargestellten Beispiel x=0 und eine
hinreichend groRe prominente Zahl p) exakt beziffern lassen. Ansonsten ist eine iterierte Halbie-
rung nicht moglich.

2. Der Prozess liefert als Ergebnis in letzter Konsequenz genau eine Zahl — und somit nicht direkt
einen Bereich moglicher Alternativen:

e Falls sich x und x + p nicht mehr unterscheiden lassen, wird exakt x + % geantwortet.

e Ist jedoch noch eine weitere Unterscheidung mdglich, wird entweder x oder x + p geant-
wortet. Ein exaktes Kriterium, welche der beiden Zahlen gewahlt wird, ist nicht beschrieben.
Daher kdnnte davon ausgegangen werden, dass die Zahl, die ndher am Signal liegt gewahlt
wird. Dann ware jedoch noch ein weiterer Iterationsschritt moglich. Dieser wiederum wiirde
in einer exakten Zahl, die exakt dem Signal entspricht, miinden.

Welcher Bereich von relevanten Alternativen dann allerdings in Frage kommt, kann nicht mehr
direkt spezifiziert werden, da die konkrete Antwort aus verschiedenen Alternativenbereichen

348 Angenommen die kleinste wahrgenommene Einheit sei 1,00 EUR. Dann wird durch eine Retail-Preissetzung von

3,99 EUR anstelle von 4,00 EUR ein erheblich glinstigerer Preis suggeriert, da auf der Stelle der kleinsten wahrge-
nommenen Einheit nun eine 3 anstelle einer 4 steht.

% siehe auch Abb. 4.5: Zahlengenerierungsbaum Oktalsystem

30 Spengler/Vogt (2008)
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stammen kann. Beispiel: Die Antwort 62 weist eine absolute Genauigkeit von 2 auf. Sie kann et-
wa aus folgenden Bereichen relevanter Alternativen entnommen werden: (62, 65, 68, 70, 72)
oder (60, 62, 65, 68, 70) oder (58, 60, 62, 65, 68) oder (55, 58, 60, 62, 65) oder (52, 55, 58, 60,
62). Mithin lasst sich das Abbruchkriterium nicht direkt Gber die Genauigkeitsauswahlregel spezi-
fizieren.

3. Die exakte Angabe einer Zahl als Ergebnis und der Vergleich der Zwischenergebnisse mit dem
Signal setzt wiederum voraus, dass das diffuse Signal exakt als eine (eindimensionale) Zahl be-
schrieben werden kann. Dann kann allerdings nicht mehr davon ausgegangen werden, dass das
Signal diffus ist.

4.1.4.3 Erweiterung

4.1.4.3.1 Allgemeines

Aufgrund der o.g. dargestellten Problematik sollen nunmehr der erweiterte Numerical Response
Process (eNRP) mit seinen einzelnen Komponenten (Signal, Wahrnehmungsfunktion und Antwort-
funktion) beschrieben werden. Dabei werden in der Antwortfunktion die Konzepte aus der Promi-
nenztheorie - insbesondere der NRP und die Genauigkeitsauswahlregel - unter Beibehaltung des Zah-
lengenerierungsbaumes kombiniert.

4.1.4.3.2 Der Wahrnehmungs- und Antwortprozess

4.1.4.3.2.1 Anwendungsbereiche

Numerische Wahrnehmungs- und Antwortprozesse sind immer dann von besonderer Relevanz, wenn
Individuen keine exakten Informationen bzw. kein exaktes Wissen liber ein numerisch bezifferbares
Ergebnis vorliegen. Es handelt sich somit bei dem Prozess um eine Abschatzung auf der Basis un-
scharfer Informationen. Als Beispiele nennen Spengler/Vogt>>" die Fragen nach erwartetem zukiinfti-
gen Einkommen oder der Hohe der wahrgenommenen Preise von Eigentumswohnungen.

4.1.4.3.2.2 Der allgemeine Wahrnehmungs- und Antwortprozess

Der allgemeine numerische Wahrnehmungs- und Antwortprozess kann wie folgt beschrieben wer-
den®?:

Generierung numerischer Anworten

Wahrnehmung Antwort
_ p() r(p/(x))
Signal > Person > Response
X y=f(x)
nicht beobachtbar ﬁ

Abb. 4.6: Schema der Generierung numerischer Antworten

1 Spengler/Vogt (2008), S. 19
32 Spengler/Vogt (2008), S. 21 und 29 f.
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Es existiert ein Signal X, das zumindest partiell beobachtbar und prinzipiell auf einer metrischen Skala
messbar ist.

Insbesondere in 6konomischen Anwendungen miissen Individuen ihre Einschatzung des Signals in
Form einer numerischen Antwort Y wiedergeben. Diese Antwort bzw. Einschatzung der Individuen ist
wiederum haufig eine Inputvariable fir 6konomische (Optimierungs-) Modelle. Insofern ist eine Ein-
schatzung der Verlasslichkeit und Exaktheit solcher Daten von erheblicher Relevanz.

Es besteht nunmehr die Problematik, dass sich die Antwort Y nicht unmittelbar als Funktion des Sig-
nals X - also Y = f(X) - darstellen Iasst. Ursache hierfiir ist einerseits die individuell unterschiedliche
und mehrstufige Verarbeitung des Signals durch die Individuen und anderseits die Tatsache, dass das
bei der Generierung der numerischen Antwort bericksichtigte Signal nicht exakt bekannt ist.

Der hier beschriebene Wahrnehmungsprozess besteht aus 2 Schritten, die durch die Wahrnehmungs-
funktion und die Antwortfunktion beschrieben werden:

(1) In einem ersten Schritt wird das Signal von einer Person wahrgenommen. Die Beschreibung der
Wahrnehmung kann mit Hilfe einer Wahrnehmungsfunktion p(x) erfolgen. Durch diese Wahr-
nehmungsfunktion wird u.a. bewirkt, dass das prinzipiell eindeutig messbare Signal - auch auf-
grund der moglichen Signalkomplexitat - als diffus wahrgenommen wird.

(2) In einem zweiten Schritt wird nun aus dem diffus wahrgenommenen Signal eine numerische
Antwort mit Hilfe einer Antwortfunktion r(.) - also hier r(p(x)) - generiert. Das Individuum
antwortet eine eindeutige Zahl.

Nach Spengler/Vogt ergibt sich somit als wesentliche Frage, ob f(x) angemessen durch die somit

beschriebene Antwortfunktion r(p(x)) geschatzt werden kann®>.

Der wesentliche Unterschied zwischen f(x) und r(p(x)) besteht darin, dass Antworten von f(x)
als metrisch angenommen werden kénnen, wahrend r(p(x)) jeweils ein Intervall relevanter Alterna-
tiven generiert®. Da die relevanten Alternativen alle das gleiche Intervall charakterisieren, sind sie
gleichwertig, weshalb die Antwort aus r(p(x)) nicht als metrisch angesehen werden kann.

4.1.4.3.2.3 Detaillierungen

Es ergeben sich folgende Fragen, fir die im Folgenden eine mogliche Erklarung beschrieben werden
soll:

(1) Wie kann das urspriingliche Signal X charakterisiert werden?
(2) Wie kann die Wahrnehmungsfunktion beschrieben werden?

Wie sich zeigen wird, ist die genaue Beschreibung der Wahrnehmungsfunktion fiir die Beschrei-
bung des Antwortprozesses nicht zwingend erforderlich. Es ist lediglich wichtig, dass das Ergebnis
eine diffuse Signalwahrnehmung ist.

(3) Wie kann die Antwortfunktion beschrieben werden?

Hierzu ist im Folgenden ein mentaler Prozess dargestellt, der sich ausgehend von der Wahrneh-
mung des Signals wie folgt beschreiben ldsst bzw. aus folgenden Komponenten zusammenge-
setzt ist:

1. Numerical Response Prozesses auf Basis des Zahlengenerierungsbaumes

Mit Hilfe des Prozesses werden mdogliche Antwort-Alternativen generiert.

33 Spengler/Vogt (2008), S. 21
34 Spengler/Vogt (2008), S. 29
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2. Genauigkeitsauswahlregel

Mit Hilfe dieser heuristischen Regel wird bestimmt, wann der NRP stoppt und welcher
Bereich relevanter Alternativen somit zur Verfligung steht.

3. Auswahl! der Antwort

Hier werden mogliche Kriterien fiir die Auswahl einer Antwort aus dem Bereich relevan-
ter Alternativen diskutiert.

4.1.4.3.3 eNRP-Komponente 1: Das Signal X

Bei der Betrachtung der o.g. Beispiele (Fragen nach erwartetem zukiinftigen Einkommen oder der
Hohe der wahrgenommenen Preise von Eigentumswohnungen) wird deutlich, dass die Antworten
auf die Fragen auf unterschiedlichsten individuellen Informationen basieren miissen. So kann die
Hohe der wahrgenommenen Quadratmeterpreise von Eigentumswohnungen etwa abhangig sein von
Preis-Informationen von Bekannten, einzelnen Zeitungsanzeigen, offiziellen Statistiken oder Informa-
tionen Uber die Lage.

Dies entspricht den Eigenschaften (1) + (2) der allgemeinen Wahrnehmung: (Umwelt-) Informationen
sind mithin auch der Input fir den numerischen Wahrnehmungsprozess (Eigenschaft (1)), wobei die
Informationen hier konkret numerischer Natur sind. Auch diese Informationen werden Uber die Sin-
ne erfasst (insbesondere Sehen, aber auch Héren) (Eigenschaft (2)).

Annahme 4.1: Verfiigbarkeit von Informationen

Im Folgenden wird vereinfachend angenommen, dass alle im Zusammenhang mit der Fragestel-
lung relevanten Informationen auch allen Personen zur Verfligung stehen und somit von einer

schwachen Informationseffizienz ausgegangen werden kann®>.

Annahme 4.2: Numerische Darstellung von Informationen

Jede der Informationen ist Bestandteil des mehrdimensionalen Signals und lieRe sich , objektiv*
auf einer geeigneten Skala exakt darstellen. Wir gehen im Folgenden davon aus, dass jede Infor-
mation exakt numerisch beschreibbar ist.

Numerische Signale

Signal
Information 1 ———»] Xy
Information 2 —» X,
Information n ——» X,

Abb. 4.7: Informationen und numerische Signale

Das Signal kann somit definiert werden als x = (x4, x5, ..., x,,) € R", wobei x; die Ausprdgung der
Information i darstellt. Es ist mithin eindeutig fir alle Personen gleich beschreibbar. Das Signal kann
u.U. zeitabhangig sein, da sich einzelne Informationen im Zeitablauf andern kénnen. Eine Verschie-
bung einzelner Informationen aus dem Signal kann zu einer anderen Antwort im Gesamtprozess fiih-
ren.

%3 siehe auch Annahme 3.5
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4.1.4.3.4 eNRP-Komponente 2: Die Wahrnehmungsfunktion p(x)

Aus allen zur Verfligung stehenden relevanten Informationen, die im Signal X zusammengefasst sind,
miissen die Personen eine aggregierte Information als Basis fiir den Antwortprozess bilden. Wir
nehmen an, dass diese Aggregation mit Hilfe der individuellen Wahrnehmungsfunktion pf (x) von
Person j erfolgt.

Der genaue Mechanismus dieser Wahrnehmungsfunktion ist noch nicht naher analysiert worden. Die
Wahrnehmungsfunktion soll jedoch folgende Aufgaben erfiillen: Gewichtung/Selektion, subjektive
Bewertung und Aggregation der im Signal enthaltenen Informationen zu einem wahrgenommenen
Signal. Hierbei konnen also auch einzelne Informationen, die (zunachst) nicht als wichtig erachtet
werden, teilweise oder komplett ausgeblendet werden.

Somit kann auch hier davon ausgegangen werden, dass viele Verarbeitungsschritte, die jedoch nicht
einzeln identifiziert werden kénnen, quasi bereits in der Wahrnehmungsfunktion zusammengefasst
sind. Dies entspricht den Eigenschaften (3) und (4) der allgemeinen Wahrnehmungsprozesse. Ferner
folgt aus der bewussten oder unbewussten Auswahl einzelner Informationen die Skalierbarkeit der
Wahrnehmungsgenauigkeit gemaR Eigenschaft (5) der allgemeinen Wahrnehmungsprozesse. D.h.
prinzipiell: je mehr Informationen in den Wahrnehmungs- und Antwortprozess einflieBen, desto ge-
nauer kann die numerische Antwort sein.

Da der Mechanismus nicht bekannt ist, soll angenommen werden, dass das Ergebnis - also das wahr-
genommene Signal - eine zusammengefasste diffuse Information ist, die als ein numerisches, aber
unscharfes Intervall modelliert werden soll. Je breiter dieses Intervall - also die wahrgenommene
Information - ist, desto grofer ist die Unsicherheit bzw. Unscharfe der Signalwahrnehmung.

Die Wahrnehmungsfunktion ist individuell, d.h. fiir verschiedene Personen unterschiedlich. Die Funk-
tion kann prinzipiell auch zeitabhangig sein, d.h. zum Beispiel, dass Personen zu unterschiedlichen
Zeitpunkten eine unterschiedliche Gewichtung der Informationen im Ausgangssignal vornehmen und
somit mehr oder weniger Informationen beriicksichtigen kénnen.

So wird aus dem urspriinglich exakten mehrdimensionalen Signal ein diffuses wahrgenommenes
Signal generiert.

Diffuse Signale

Signal

Information 1 ——| X, Signal-
Information 2 ———| X, wahrnehmung

Information n ——» X

n

Abb. 4.8: Generierung eines diffusen Signals

Bei dieser Betrachtung ist die exakte Bezifferung der Signalgrenzen nicht erforderlich, wie im Folgen-
den zu sehen ist. Diese ist auch deshalb nicht moglich, da die Grenzen selbst als unsicher anzusehen
sind*®.

4.1.4.3.5 eNRP-Komponente 3: Die Response-Funktion r(p(x))

Das Ergebnis des ersten Teils des Wahrnehmungsprozesses ist eine mit Hilfe der Wahrnehmungs-
funktion generierte diffuse Signalwahrnehmung. Mit Hilfe der Response-Funktion, die den 2. Teil des

36 Spengler/Vogt (2008), S. 20
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numerischen Wahrnehmungsprozesses bildet, soll aus der diffusen Signalwahrnehmung eine Band-
breite von Alternativen generiert werden, die als mogliche Antworten in Frage kommen.

Ziel

Es ist nun das Ziel des im Folgenden dargestellten mentalen eNRP, die Bandbreite der 3-5 Alternati-
ven nach der Genauigkeitsauswahlregel bzw. genauer gesagt die Genauigkeit dieser Alternativen zu
bestimmen. Es ist auch hier nicht das Ziel, aus der numerischen Antwort bzw. dem Bereich relevanter

Alternativen einen Riickschluss auf das urspringliche Signal durchzufiihren®”’.

Annahme 4.3: Wahrnehmung von Alternativen im Signalbereich

Die Person muss entscheiden kdnnen, ob sich eine in Erwagung gezogene Alternative im Sig-
nalbereich befindet oder nicht bzw. welche von zwei auRerhalb des Signalbereichs liegenden
Alternativen auf gleichem Genauigkeitsniveau ndaher am Signalbereich liegt. Dazu ist zunachst
keine exakte numerische Entscheidung erforderlich, sondern lediglich der ,,Eindruck” bzw. die
emotionale Reaktion, ob die Alternative , passen” kdnnte.>*®

Die Idee
eNRP-Komponente 3a: Der Zahlengenerierungsprozess

Die Person wahlt zunachst eine bestimmte Zahl aus, die subjektiv im oder relativ nahe am Signal-
bereich liegt. Diese erste Zahl muss eine Zahl sein, die am leichtesten mental zuganglich ist. Sie
muss daher ein hinreichend grobes Genauigkeitsniveau besitzen. Sofern sich die ausgewahlte
Zahl im Signalbereich befindet, ist sie folglich die erste gefundene Alternative in der Bandbreite
moglicher Alternativen.

In einem 2. Schritt werden nun weitere mogliche Alternativen dadurch mental generiert, dass die
Genauigkeit der Antwort um zunachst eine Stufe verfeinert wird. Dies funktioniert nach dem
Prinzip des Zahlengenerierungsbaumes.

eNRP-Komponente 3b: Die Genauigkeitsauswahlregel

Befinden sich nunmehr 3-5 Alternativen im Signalbereich, bricht der eNRP ab. Die Zielgenauigkeit
ist gefunden.

Sollten sich hingegen nicht geniigend Alternativen im Signalbereich befinden, wird in einem 3. Schritt
die Genauigkeit weiter verfeinert. Die Verfeinerung wird fortgesetzt, bis sich letztlich 3-5 Alternativen
gemaR der Genauigkeitsauswahlregel im Signalbereich befinden.

Hier werden wiederum verschiedene Verarbeitungsschritte zusammengefasst, die einzeln nicht ein-
deutig identifizierbar sind. Dies entspricht somit ebenfalls den Eigenschaften (3) und (4) der allge-
meinen Wahrnehmungsprozesse.

Beispiel

Die Funktionsweise soll anhand des folgenden Beispiels veranschaulicht werden:

%7 siehe auch Spengler/Vogt (2008), S.18
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Schritt

1

2
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4
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Abb. 4.9: Zahlengenerierungsprozess

Der Signalbereich sei durch eine Verteilung gegeben. Die Schwellenwerte fiir die Ablehnung
einer Alternative liegen hier bei etwa 19 und 63. Die Bestimmung/exakte Kenntnis dieser
Schwellenwerte ist jedoch nicht erforderlich.

Als grobste Alternative im oder relativ nahe am Signalbereich wird 100 identifiziert. Auf die-
sem Genauigkeitsniveau liegt jedoch keine Alternative im Signalbereich.

Die Genauigkeit wird um eine Stufe erhoht. Nun liegt mit 50 die erste Alternative im Signal-
bereich.

Die Genauigkeit wird weiter erhéht, so dass als nachstes auch 20=30 im Signalbereich liegt
und somit als 2. Alternative identifiziert ist.

Durch eine weitere Erhéhung der Genauigkeit erhdlt man die zusatzlichen Alternativen 40
und 60.

Da eine weitere Verfeinerung hier nicht moglich ist (danach lagen mehr als 5 Alternativen im
Signalbereich), stoppt der Prozess an dieser Stelle.

Die absolute Genauigkeit der Alternativen im relevanten Bereich betragt somit 10.
Eine der Alternativen wird als Antwort genannt.

Durchfiihrung des Prozesses ist die genaue Kenntnis der Signalrander mithin nicht zwingend

erforderlich. Die subjektive diffuse Wahrnehmung entscheidet letztlich, ob eine neue Alternative
noch im Signalbereich oder schon auBerhalb liegt.
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Algorithmus 4.2: eNRP

Der eNRP lasst also in Anlehnung an den NRP kurz wie folgt beschreiben:

Start: Wihle eine hinreichend grobe prominente Zahl p in der Ndhe des
oder im Signalbereich

Bestimme deren absolute Genauigkeit a

Schritt: Entscheide, ob sich bereits 3-5 Alternativen mit der Genauigkeit a
im Signalbereich befinden

Falls nicht: erhéhe a um eine Stufe
wiederhole Schritt

Ende: Wenn sich hinreichend viele Alternativen (3-5) mit der Genauig-
keit a im Signalbereich befinden:

Antworte eine der Alternativen

Die Vorgehensweise des eNRP kann dahingehend interpretiert werden, dass ein Individuum versucht,
eine moglichst genaue Antwort zur Beschreibung des Signals zu geben. Deswegen werden solange
mehr Alternativen nach dem oben beschriebenen Prozess in die Uberlegungen mit einbezogen, bis

das Individuum an die Grenzen seiner mentalen Verarbeitungsfahigkeit stoRt**.

Anmerkungen:

e Im ersten Schritt (Start) wird exakt eine moglichst grobe Alternative ausgewahlt, da zwischen
2 Alternativen des gleichen Genauigkeitsniveaus immer eine Alternative mit einem groberen
Genauigkeitsniveau gefunden werden kann.

e Mit jedem Schritt werden entsprechend der Verfeinerung aus dem Entscheidungsbaum und
der Ubereinstimmung mit dem Signalbereich weitere Alternativen in Erwdgung gezogen:
Wenn beim ersten Schritt nur eine Alternative im Signalbereich liegt, kdnnen im 2. Schritt
maximal 2 neue Alternativen hinzugefligt werden: GemaR Entscheidungsbaum wird namlich
auf jeder Seite der 1. Alternative jeweils eine weitere Alternative eingefiigt. Falls jedoch eine
der neuen Alternativen oder beide nicht im Signalbereich liegen, wird nur eine oder keine
neue Alternative einbezogen. Wenn bei einem weiteren Schritt bereits 2 Alternativen be-
ricksichtigt wurden, kénnen im nachsten Schritt maximal 3 neue Alternativen hinzugefiigt
werden: Gemals Entscheidungsbaum wird in jedem Fall zwischen den ersten beiden Alterna-
tiven eine weitere (feinere) eingefligt. Ob jeweils aulRerhalb der ersten beiden Alternativen
rechts und links noch eine weitere hinzugefligt wird, ist wiederum abhéangig von den Gren-
zen.

e Allgemein lasst sich festhalten, dass wenn im Schritt n insgesamt x Alternativen berticksich-
tigt wurden, im Schritt n + 1 mindestens x — 1 und maximal x 4+ 1 Alternativen hinzukom-
men kénnen und somit nach dem Schritt zwischen 2x — 1 und 2x + 1 Alternativen zur Ver-
fligung stehen. Es ergibt sich folglich, dass nach einem Schritt folgende Anzahlen von Alterna-
tiven zur Verfligung stehen kénnen:

39 Spengler/Vogt (2008), S. 23
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Anzahl Alternativen Minimale Anzahl Maximale Anzahl Magliche Anzahl Fortfiihrung trotz
vor dem Schritt Alternativen nach Alternativen nach Alternativen bei Ab- Erreichen von 3-5
dem Schritt dem Schritt bruch Alternativen moglich?
1 1 3 3 Ja
2 3 5 3,4,5 Ja
3 5 7 5 Nein
4 7 9 - Nein

Tab. 4.2: Anzahl Alternativen

e Der Prozess wird gemall Genauigkeitsauswahlregel nach Erreichen von 3-5 Alternativen ab-
gebrochen. Aus obiger Tabelle geht dabei u.a. hervor, dass der Prozess in jedem Fall abge-
brochen wird, wenn exakt 4 oder 5 Alternativen gefunden wurden. Falls erst 3 Alternativen
gefunden wurden, ist eine Fortsetzung moglich, aber nicht zwingend erforderlich, da eine
Erweiterung auf maximal 5 Alternativen moglich ist. Bei dem Versuch einer weiteren Verfei-
nerung wirde die Alternativenanzahl 5 Uberschreiten und somit die Grenze der mentalen
Verarbeitungsmoglichkeiten sprengen.

e Ob eine Fortsetzung des Prozesses erfolgt, wenn bereits 3 Alternativen gefunden wurden, ist
letztlich abhangig von der Genauigkeitspraferenz des Individuums.

Fazit:
e Das Signal ist diffus und nicht als exakte Zahl beschrieben.

e Die dulReren Grenzen missen nicht exakt bekannt sein, da sie in diesem Konzept gar nicht er-
forderlich sind.

e Der Prozess liefert bis hierher alle relevanten Alternativen und nicht nur eine Zahl als Res-
ponse.

4.1.4.3.6 eNRP-Komponente 4: Auswahl der Antwort

4.1.4.3.6.1 Die Antwort als Reprdsentant fiir ein Intervall

Als Ergebnis des gesamten Antwort-Prozesses wird genau eine Zahl genannt, die aus dem Bereich
relevanter Alternativen stammt. Zwar ware grundsatzlich auch die Nennung eines Intervalls als Ant-
wort moglich, was jedoch i.d.R. in alltdglichen Situationen nicht hilfreich erscheint. Insbesondere bei
Preisverhandlungen miissen konkrete Preise und nicht Intervalle genannt werden.

Der Bereich relevanter Alternativen ist jedoch ein Intervall von auf der gegebenen Skala dquidistan-
ten Alternativen. Alle Alternativen sind gleichberechtigt®®*. Welche der Alternativen aus diesem
Intervall gewahlt wird, wird durch den dargestellten Prozess nicht bestimmt.

Die geantwortete Zahl kann als Reprasentant fiir ein Intervall —-namlich den Bereich relevanter Alter-
nativen- angesehen werden.

Es stellt sich somit die Frage, welche Zahl als Reprasentant gewahlt wird. Dabei ist zu bericksichti-
gen, dass als Ergebnis des eNRP zwar Alternativen generiert werden, diese Alternativen aber nicht
explizit mental in Zahlen umgesetzt werden missen.

360 Spengler/Vogt (2008), S. 29
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4.1.4.3.6.2 Auswahlmechanismus fiir die Antwort

Der Mechanismus fiir die Auswahl der Antwort ist bisher noch nicht geklart und bietet Spielraum fir
weitere Analysen. Folgende Uberlegungen kénnen als grobe Beschreibung der Rahmenbedingungen
dienen.

Die Auswahl der Antwort kann von verschiedenen Faktoren abhangig sein. Im Allgemeinen kénnen
etwa der Kontext, der Einfluss friiherer Priorisierungen, weitere Heuristiken oder frihere Informati-
onsverarbeitungen eine Auswirkung auf numerische Antworten haben®. Neben diesen allgemeinen
Faktoren kénnen u.a. folgende Faktoren bzw. Heuristiken bei der konkreten Auswahl eines Reprasen-
tanten aus dem Bereich relevanter Alternativen eine Rolle spielen:

e Auswahl der grobsten Alternative als Reprasentant

e Auswahl der ungefahren Intervallmitte

e Auswahl nach strategischen Uberlegungen

e Auswahl nach anderweitigen Vorteilsiiberlegungen

e Auswahl auf Basis von ,,angeborenen Verhaltensweisen”

e Auswahl auf Basis von vorherigen Entscheidungen/Erfahrungen

Die Entscheidungsfindung kann Bestandteil des Denkens sein und eben durch die Auswahl zwischen
den generierten Alternativen erfolgen. Somit kann an dieser Stelle die Eigenschaft (7) der allgemei-
nen Wahrnehmungsprozesse zum Tragen kommen. Die Auswahl konnte prinzipiell jedoch auch rein
zufallig erfolgen.

Es erscheint plausibel, dass die Faktoren der Auswahl und deren Einfluss individuell unterschiedlich
sind. Es ist durchaus moglich, dass bei wiederholter gleichartiger Befragung derselben Person nicht
alle Alternativen im Bereich relevanter Alternativen gleichhaufig oder tGiberhaupt genannt werden —
etwa, weil sich die Person an eine vorherige Antwort erinnern kann und das Ergebnis reproduziert.

Annahme 4.4: Gleichverteilung von Antworten

Es soll jedoch im Folgenden davon ausgegangen werden, dass bei einer Analyse mit mehreren
Personen alle Alternativen im Bereich gleichhaufig genannt werden — allerdings ohne voraus zu
setzen, dass dies auf einem Zufallsmechanismus beruht. Der Einfachheit halber kann jedoch ein
Zufallsmechanismus hilfsweise angenommen werden bis eine eindeutigere Beschreibung des
Auswahlmechanismus zur Verfligung steht.

4.1.4.3.6.3 Riickschliisse vom Reprdsentanten auf das Intervall

Die geantwortete Zahl kann - wie bereits beschrieben - als Reprasentant fir ein Intervall - namlich
den Bereich relevanter Alternativen - angesehen werden. Insofern enthalt diese einzelne Zahl prinzi-

piell folgende Informationen®®:

(1) Position des Intervalls

Die grundsatzliche Position des Intervalls wird direkt durch die Antwort bezeichnet. Die Antwort
kann im Extremfall die rechte (groRte) Alternative 1a oder die linke (kleinste) Alternative (1b) im
Intervall sein. Insofern kann die Antwort mehreren unterschiedlichen Intervallen entstammen
von denen (1a-5a) das kleinste und (1b-5b) das grofRte ist.

361 Spengler/Vogt (2008), S. 18
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Intervallposition

Antwort

5a 4a 3a 2a 1a¢1b 2b 3b 4bh 5b

Abb. 4.10: Intervallposition

Zur Erlauterung soll nochmals obiges Beispiel dienen: Die Antwort 62 weist eine absolute Ge-
nauigkeit von 2 auf. Sie kann bei einem Genauigkeitsniveau aus folgenden Bereichen relevanter
Alternativen entnommen werden: (62, 65, 68, 70, 72) oder (60, 62, 65, 68, 70) oder (58, 60, 62,
65, 68) oder (55, 58, 60, 62, 65) oder (52, 55, 58, 60, 62).

Eine exakte Aussage um welches der Intervalle es sich handelt, ist hier ohne die Kenntnis des
Auswahlmechanismusses nicht méglich. Trotzdem kann auf die ungefdhre Position des Intervalls
geschlossen werden.

(2) Breite des Intervalls

Die Intervallbreite entspricht der Breite des Bereichs relevanter Alternativen und ist somit auch
eine Anndherung fir die Breite des wahrgenommenen Signals. Die Breite charakterisiert dabei
den Grad der Unsicherheit der Aussage. Sie kann exakt bestimmt werden, wenn das Genauig-
keitsniveau der Antwort bekannt ist.

Im Beispiel kann die Antwort 62 etwa ein Element des Intervalls relevanter Alternativen mit dem
Genauigkeitsniveau 2 sein. Dann waére die Intervallbreite 8. Ebenso kdnnte 62 aus einem Intervall
mit Genauigkeitsniveau 1 entstammen, welches lediglich eine Breite von 4 hatte.

Somit ist aus einer einzelnen Antwort kein eindeutiger Rickschluss auf den Bereich relevanter Alter-
nativen moglich.

Bei wiederholten Antworten zu einem Problem mit unverandertem Signal kdnnten jedoch ggf. auch
andere der gleichberechtigten Alternativen genannt werden. GemaR der oben dargestellten Gleich-
verteilungsannahme des Auswahlmechanismus wére dies in jedem Fall gegeben. So kann dann der
Bereich relevanter Alternativen ndher eingegrenzt bzw. exakt beschrieben werden.



Preisbasierte Ansatze

4.1.4.3.7 Der einfache eNRP-Gesamtprozess im Uberblick

Der Gesamtprozess stellt sich somit wie folgt dar:

Signal
Information 1 ————> Xy
Information 2 ————| X, Signal X

Information n ——| X,

Wahrnehmungs-
prozess
p(.)
Signal- wahrgenommenes
| wahrnehmung | Signal
' ' p(x)
Schritt Skala
1 S(100) : } : :
0 i | 100
2 S(50) } } }
0 H 50 | 100
3 3 Antwortprozess
3 S(20) } f | | i | | r(.)
0 ?0 30 50 ! 70 80 100
4 S(10) } ' } } } } e } } }
0 10 20 30 40 50 60, 70 80 90 100
v
20 response
r(p(x))
Abb. 4.11: erweiterter Numerical Response Process
4.1.4.3.8 eNRP-Komponente 5: Iterierte Entscheidungen

Es existieren Situationen, in denen fortwahrend gleichartige numerische Antworten unter dhnlichen
Rahmenbedingungen im Zeitverlauf gefunden werden missen, wie etwa im Wertpapierhandel.

Wie oben dargestellt, ist das Signal (bzw. einzelne Informationen des Signals) ebenso wie die Wahr-
nehmungsfunktion zeitabhangig. Somit kdnnen sich die Rahmenbedingungen bei wiederholter Be-
antwortung einer Frage im Zeitverlauf andern. Insbesondere kann sich das Signal oder die Wahrneh-
mungsfunktion oder beide dndern. Ggf. kdnnen die Rahmenbedingungen auch weitgehend gleich
bleiben. Die Auswirkungen der unterschiedlichen Alternativen sollen im Folgenden kurz diskutiert
werden.

1. Gleichbleibende Rahmenbedingungen

Falls sich das diffuse numerische Signal nicht malRgeblich dndert, ist bei wiederholten Entschei-
dungen die wiederholte Bestimmung der Genauigkeit der Antworten mittels eNRP nicht erforder-
lich. Bei jeder Entscheidung werden weiterhin 3-5 Alternativen in die Entscheidungsiiberlegungen
einbezogen. Die Alternativen muissen dabei nicht die gleichen wie in der vorhergehenden Ent-
scheidung sein®®. Sie befinden sich jedoch auf dem bereits bestimmten Genauigkeitsniveau.

%3 56 kann etwa durch Verkleinerung des Signalbereiches eine von 5 bisherigen Alternativen wegfallen, ohne dass die

Genauigkeit der Antworten mittels eNRP neu bestimmt werden misste.
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2. Signalveranderungen

Informationen des Signals kénnten sich im Zeitverlauf andern. MaRgebliche Anderungen des Sig-
nals kdnnen trotz gleichbleibender Wahrnehmungsfunktion zu einer Veranderung des diffusen
wahrgenommenen Signals filhren. Das entstehende Intervall kann sich in Position und Breite an-
dern. Dies fuhrt dazu, dass der Antwortprozess in jedem Fall neu durchlaufen werden muss - zu-
mindest, falls noch weniger als drei der bisherigen Alternativen zur Verfiigung stehen wirden.
Die dann entstehende Genauigkeit der Antworten kann, je nach Auspragung des Signals, auch
grober oder feiner als die urspriingliche Antwortgenauigkeit sein.

3. Veranderungen in der Wahrscheinlichkeitsfunktion

Bei komplexen Entscheidungs- bzw. Antwortprozessen kann sich im Zeitverlauf ggf. die Gewich-
tung der Informationen des Ausgangssignals verandern.

Dies ist typischerweise etwa dann der Fall, wenn zunachst eine Antwort auf Basis einer einzelnen
bzw. sehr weniger Informationen generiert wird. Nachdem somit eine erste Antwort vorliegt,
stellt die Person etwa durch nochmalige Betrachtung der realen Situation fest, dass das Genauig-
keitsniveau der Antwort nicht hinreichend fein ist, da wesentliche Informationen bei der Gene-
rierung der Antwort vernachlassigt wurden. Eine Entscheidung ist auf Basis der ungenauen Ant-
wort nicht moglich. Daher miissen weitere Informationen berlicksichtigt werden, die zuvor nicht
wahrgenommen wurden. Die Person andert folglich die Wahrnehmungsfunktion und erhoht die
Gewichtung bisher noch nicht berticksichtigter Informationen. Dadurch wird das wahrgenomme-
ne Signal typischerweise scharfer und somit das dieses Signal reprdsentierende Intervall schma-
ler. Die Unsicherheit wird reduziert. Somit werden i.d.R. auch die generierten Antworten feiner.

Umgekehrt kann eine Person auch bewusst oder unbewusst den Umfang der beriicksichtigten In-
formationen zu grol® gewadhlt haben. Es entstehen zu viele Alternativen. Folglich misste die Per-
son in der Wahrnehmungsfunktion einzelne Informationen weniger stark bertcksichtigen, um die
Entscheidungskomplexitdt zu reduzieren. Aufgrund der geringeren Gewichtung von Informatio-
nen bzw. einem , Ausblenden” von Informationen in der Wahrnehmungsfunktion wird das wahr-
genommene Signal unscharfer. Daher werden die generierten Antworten grober.
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Dies soll an folgendem Beispiel verdeutlicht werden:

. Bereich
. Wahrnehmungs- Signal-
Signal funktion wahrnehmung relevanter Antwort
Alternativen
- 20
- 15
Information 1 ———» X, X,
Information 2 ———» X, X, )
Information 3 ———3 X, —_—> p ( X, ) — > - + 10 o
Information 4 ————» X, X,

-5

-0
S()

Verfeinerung / Vergroéberung

©

N

I
|
|
|

Abb. 4.12: Verdnderungen der Wahrscheinlichkeitsfunktion

e Das Signal besteht im Beispiel aus 4 Informationen und bleibe konstant.

e Die Wahrnehmungsfunktion beriicksichtigt im 1. Schritt nur die Signalkomponente x,. Alle
anderen Informationen werden ausgeblendet bzw. mit 0 gewichtet.

e Es ergibt sich ein relativ groRes Intervall der Signalwahrnehmung.

e Uber den Antwortprozess werden 5 Alternativen (hier mit dem Genauigkeitsniveau 5) und
die vorlaufige Antwort 15 generiert. Diese wird jedoch nicht als hinreichend fein empfunden.

e Dader Antwortprozess bereits 5 Alternativen generiert hat, ist eine weitere Verfeinerung auf
Basis der vorhandenen Wahrnehmung nicht mehr moglich. Deshalb wird die zusatzliche Sig-
nalkomponente x, (Information 4) in die Uberlegungen und somit in die Wahrnehmungs-
funktion einbezogen.

e Durch die neue Wahrnehmungsfunktion wird ein neues wahrgenommenes Signal generiert,
das nunmehr weniger streut. Das Intervall und die daraus resultierende Unscharfe sind klei-
ner geworden.

e Der Antwortprozess liefert nun 5 neue Alternativen auf einem deutlich feineren Genauig-
keitsniveau (hier 2 Stufen feiner auf Niveau 1). Die neu generierte Antwort befindet sich
ebenfalls auf dem feineren Genauigkeitsniveau.
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Anmerkungen:

e Trotz der zusatzlichen Informationen ist auch die 15 wieder als Antwort moglich.

e Eine solche Verfeinerung durch die Berlicksichtigung weiterer Informationen und die damit
verbundene Veranderung der Wahrnehmungsfunktion kann auch mehrfach nacheinander
iteriert erfolgen.

e Eine Vergroberung der Antworten bei iterierten Entscheidungen ist ebenfalls moglich.

Es wird hier nochmals deutlich, dass die Genauigkeit der Wahrnehmung in Abhangigkeit von den
bericksichtigten Informationen skalierbar ist, was die Eigenschaft (5) der allgemeinen Wahrneh-
mungsprozesse unterstreicht.

4.1.5 Ein Peilexperiment

Der numerische Responseprozess wurde von Vogt in einem Laborexperiment getestet364. In dem

Experiment schauten die Probanden auf einen Computerbildschirm mit folgendem Aufbau®®: An der
Oberseite des Bildschirms wurde eine Skala von =110 bis 200 angezeigt, auf der alle Vielfachen von
10 markiert waren. Die zugehorigen Werte (-110, -100, ..., 190, 200) wurden Uber der jeweiligen
Markierung angezeigt. In einem gegebenen Abstand von der Skala wird eine weitere Linie mit nur
einer Markierung angezeigt. Der Abstand zwischen der Skala und der darunter befindlichen Linie
wurde variiert (0, 20, 40, 80, 160, 320 Pixel). Die 42 Probanden hatten die Aufgabe, die Position der
unteren Markierung auf der Skala durch vertikale Peilung zu einem Punkt auf der Skala zu identifizie-
ren. Die Probanden wurden aufgefordert, eine Antwort zu geben, mit der sie am meisten Uberein-
stimmten.

Die Position der Markierung wurde variiert, so dass die letzte Ziffer der Position (0, 1, 2, ..., 7, 8, 9)
bei jeder Distanz gleichverteilt war. Die ersten beiden Ziffern der Position der Markierung (z.B. 15 bei
154) wurden so ausgewahlt, dass der Abstand zwischen 2 aufeinander folgenden Positionen als we-
sentlich angesehen werden kann.

Die zu untersuchende Frage bei diesem Experiment war: In wie weit ist die Haufigkeit der letzten
Ziffer der Position abhangig von dem Abstand zwischen Markierung und Skala? A priori hatte dabei
jede letzte Ziffer die gleiche Wahrscheinlichkeit fur eine Antwort.

Die Vorhersage der Prominenztheorie ist folgende: Der Peilvorgang lasst ein ungenaues Bild des ge-
gebenen Signals entstehen, welches mit zunehmendem Abstand zwischen Markierung und Skala
ungenauer wird. Umgekehrt wird die Genauigkeit der Antwort feiner, umso mehr der Abstand redu-
ziert wird. Anhand geometrischer Uberlegungen kann eine Menge plausibler Alternativen erreicht
werden, die von dem Abstand zwischen Markierung und Skala abhangig ist. Durch die Veranderung
des Abstands zwischen Markierung und Skala kann die diffuse numerische Information (Menge plau-
sibler Alternativen) gesteuert werden. Gemaft dem in Abbildung 4.3 dargestellten numerischen Ant-
wortprozess, ist die Vorhersage, dass die letzte Ziffer fiir grofe Abstande 0 sein sollte. Mit Reduzie-
rung des Abstandes wird zunachst die 5 als zusatzliche Nummer zu beobachten sein. Bei weiterer
Reduzierung treten 2 und 8 als Ergebnisse des Antwortprozesses auf. 2 und 8 sollten bereits bei gro-
Reren Abstinden zu beobachten sein als 3 und 7, da alle Vielfachen von 10 auf der Skala markiert
sind und 2/8 tber die 10 ,konstruiert” werden (8 = 10-2 und 2 = 0+2), wahrend 3/7 liber die nicht
markierte 5 , konstruiert” werden (7 = 5+2 und 3 = 5-2). Mit dem selben Argument werden 1 und 9
eher bei groReren Abstanden erscheinen als 4 und 6: 1/9 werden Gber die 10 konstruiert (9=10-1 und
1=0+1), wahrend 4/6 tber die 5 konstruiert werden (6=5+1 und 4=5-1). Nach Auftreten von 2/8 wird

364 Vogt/Albers (1992)

%3 siehe auch Vogt/Albers (1992), S. 13
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daher bei Verringerung der Distanz zwischen Markierung und Skala zunéchst 3/7 und 1/9 und
schlieRRlich 4/6 als Antwort beobachtet werden.

Das Ergebnis des Experiments ist in Abbildung 4.13 dargestellt. Die relativen Haufigkeiten der letzten
Ziffern sind gegen den Abstand zwischen Markierung und Skala aufgetragen. Die Ziffern kénnen tber
die entsprechenden Schraffierungen identifiziert werde. Die relativen Haufigkeiten der unterschiedli-
chen Ziffern haben Maxima bei unterschiedlichen Abstanden. Die Abfolge dieser Maxima kennzeich-
net die Abfolge des Auftretens. Das Auftreten ist durch den numerischen Antwortprozess (NRP) der
Prominenztheorie vorhergesagt worden.

Peilexperiment

100%

90% +---

80% +---

70% -

60% -

50% +---

40% +---

relative Haufigkeit

30% -

20% -

10% +---

0% -

0,00 20,00 40,00 80,00 160,00 320,00

Abstand [Pixel]
m0 19 =28 m37 w46 5 w46 m37 =28 19 mO

Abb. 4.13: Ergebnis Peilexperiment

Die Darstellung des Peilexperimentes zeigt, dass die Zusammenhange zwischen einem numerischen
Stimulus und der numerischen Antwort offensichtlich mit den Methoden der Psychophysik messbar
sind. Dieses entspricht der Eigenschaft (6) der allgemeinen Wahrnehmungsprozesse.

4.2 Natiirliche Zahlenverteilung

4.2.1 Ein Alternativkonzept

Sofern sich bei einem zahlenbasierten Interpretationsansatz eines empirischen Ergebnisses keine
Gleichverteilung der Ziffern an bestimmten Stellen einer Zahl ergibt, kann dies auf die oben darge-
stellte Zahlenwahrnehmung zurilickzufiihren sein.

Es stellt sich jedoch die Frage, ob sich eine solche ungleiche Verteilung der (End-)Ziffern nicht bereits
aus der naturlichen Verteilung von Zahlen ergibt und somit der wahrnehmungsbasierte Ansatz obso-
let ist. Benford’s Law ist ein Ansatz, der die natiirliche Zahlenverteilung beschreibt und wird daher im
Folgenden als alternative Moglichkeit eines zahlenbasierten Ansatzes zur Erklarung unterschiedlicher
Ziffernhaufigkeiten vorgestellt.
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4.2.2 Benford’s Analysen

4.2.2.1 Beobachtungen und Rahmenbedingungen

Das ungleichmalige Auftreten bestimmter Ziffern in Zahlen - u.a. im Zusammenhang mit Aktienmark-
ten, statistischen Daten und zur Erkennung von Fillen der Wirtschaftskriminalitat®® - wurde mit un-
terschiedlichen Ansatzen analysiert.

Bereits Newcomb>® stellte aufgrund der Beobachtung von Abnutzungen von Logarithmentafeln fest,

dass der Verteilung von Anfangsziffern von Zahlen ein logarithmisches Gesetz zugrunde liegt.

Benford hat unabhangig davon das Phianomen in ,Benford’s Law” formal beschrieben und anhand
diverser Datensdtze aus unterschiedlichen Bereichen bestatigt gefunden. Benford vermutete dabei,
ausgehend von dem Phdanomen der unterschiedlichen Gebrauchsspuren von Logarithmustafeln, dass
empirische Daten widerspiegeln, wie Personen denken und wie sie reagieren, wenn sie mit Dingen
arbeiten, die mit Zahlendurchschnitten beschrieben werden kénnen®. Benford geht also davon aus,
dass die ungleiche Zahlenverteilung letztlich im Zusammenhang mit der Wahrnehmung und natirli-
chen Einordnung von Sachverhalten steht. Er vergleicht das logarithmische Auftreten von Ziffern
sogar direkt mit den bereits oben dargestellten Erkenntnissen aus der Psychophysik - also etwa der
Wahrnehmung von Helligkeit, Lautstirke und Gewichten®® - sowie weiteren naturwissenschaftlichen
Erkenntnissen.

4.2.2.2 Benford’s Law

(1) Voraussetzungen

Die Voraussetzungen fir die Anwendbarkeit von Benford’s Law haben Then Bergh und Rafeld*”® so-
wie Geyer®"! auf Basis verschiedener weiterer Quellen u.a. wie folgt zusammengestellt:

e Die Daten muissen einer ,natlrlichen Grundgesamtheit” entstammen. Die Daten sollten kei-
ne statistischen Rechenergebnisse sein. Die Daten sollten nicht kodifiziert sein.

e Essollten keine fest definierten Ober- und Untergrenzen vorhanden sein.>’?
e Alle Datensatz-Elemente sollten die gleichen Merkmalsauspragungen besitzen.

Benford schrankt auBerdem zunéchst ein, dass die analysierten Zahlen mindestens aus 4 Ziffern be-

stehen mussen®”>,

Bei Betrachtung einer hinreichend grol3en Stichprobe von Daten am Aktienmarkt sind diese Anforde-

rungen prinzipiell erfiillt®”.

(2) Bendford’s Law

Zur Betrachtung der Zahlenkombinationen bleiben alle fiihrenden Nullen vor der ersten natirlichen
Zahl unberiicksichtigt®”. Sei d, die Ziffer der ersten Stelle einer Zahl mit d; € {1,2,3,4,5,6,7,8,9}

3% Hill (1998), S. 353

%7 Newcomb (1881), S. 39

38 Benford (1938), S. 552

39 Benford (1938), S. 562

Then Bergh (2007), S. 28

Geyer (2003), S. 2

372 siehe auch Benford (1938), S. 552

373 Benford (1938), S. 551

Es gilt lediglich, dass ein Aktienkurs nicht negativ werden darf.
Benford (1938), S. 552

370
371

374
375
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und 1 (d;) die Wahrscheinlichkeit fir das Auftreten einer bestimmten Ziffer, dann kann Benford’s

Law formuliert werden als®’®:

1
T[(dl) = lOgl() (1 + —>
dy

Benford hat den Ansatz auf die weiteren Stellen einer Zahl und die entsprechenden Ziffernkombina-
tionen erweitert. Hill stellt dies wie folgt dar®’: Sei d; die i-te Ziffer, dann gilt fur alle weiteren Zif-
fern:

7T(D1 = dlr ""Dk = dk) = lOglO (1 + 5 !

—i‘:ldi-lok—i) mitd; €{0,1,2,3,4,5,6,7,8,9}

Dabei weist Hill darauf hin, dass die Wahrscheinlichkeit der Ziffer an der 2. Stelle von der Ziffer an der
1. Stelle abhédngig ist, die Wahrscheinlichkeit der Ziffer an der 3. Stelle von den beiden vorhergehen-
den Stellen usw..

Geyer stellt heraus, dass die Skaleninvarianz eine fundamentale Eigenschaft von Benford’s Law ist>’%.

Hill zeigt auf, dass sich das Gesetz auch auf andere Zahlensysteme - etwa mit Basis 8 - anwenden
lasst, was hier jedoch nicht ndher betrachtet werden soll.>”

Daraus ergibt sich bereits bei der 3. Ziffer nahezu eine Gleichverteilung®’:

Ziffernverteilung Benford’s Law

35,00% oo m oo oo ooooooooooooooooooo
30,00%
25,00%
20,00%
_ 1. Ziffer
T .
£ 15,00% — ) Ziffer
< 3. Ziffer
10,00%

5,00%

0,00%

Endziffer

Abb. 4.14: Ziffernverteilung nach Benford’s Law

378 Benford (1938), S. 554; Hill (1998), S. 358

Hill (1997), S. 102; Hill (1996), S. 356

Geyer (2003), S. 2

Hill (1996), S. 356

%0 pie Wahrscheinlichkeiten fir die Ziffern der 1.-4. Stelle nach Benford’s Law sind in Anhang 4.1 zusammengestellt.
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(3) Analysemethoden

Typischerweise wird Benford’s Law fiir folgende Testverfahren mit einem Vergleich der Haufigkeiten

der Stichprobe mit denen nach Benford’s Law eingesetzt®®":

e Plausibilititstests: Test jeweils flr die erste und zweite Stelle

e Mustererkennungstests: Test jeweils fiir die Kombinationen der ersten beiden oder ersten 3
Stellen

e Rundungstest: Test fiir die letzten beiden Stellen

(4) Ergebnisse

Benford kommt ferner zu dem Ergebnis, dass die Zahlen aus (unabhangigen) allgemeinen Quellen

dem Gesetz eher gehorchen, als Zahlen aus mathematischen Tabellen und formalen Daten®?.

4.2.3 Ein Vergleich zur Prominenztheorie

Dieckmann hat in einer experimentellen Studie mit erzeugten Regressionskoeffizienten festgestellt,
dass die erste Ziffer der Antworten von Personen auf Fragen zum numerisch ausgedriickten Zusam-
menhang zwischen wirtschaftlichen Faktoren®®® durchaus nach Benford’s Law verteilt sind. Bereits
bei der 2. Ziffer ergeben sich jedoch deutliche Unterschiede®®*. Ferner stellt Dieckmann fest, dass z.B.
in Verteilungen statistischer Schatzungen die Ziffer 5 signifikant von dem nach Benford erwarteten

Wert abweicht®®.

Then Bergh/Rafeld haben bei ihrer Analyse von Unternehmensdaten u.a. konstatiert, dass bei dem
Vorkommen von Zahlen von 100 bis 999 bei Mustererkennungstests , die groBRte Haufigkeit [...] die
Ziffernkombinationen 102, 105, 130, 150, 180, 200, 400 und 500“ aufweisen. Des Weiteren zeigt ihre
Grafik der relativen Zahlenhéiufigkeit386 deutlich auf, dass neben Benford’s Law weitere Faktoren eine
Rolle spielen miissen.

Geyer stellt bei einem Betrugsexperiment u.a. fest, dass die Ziffern 0 und 5 fiir die 2. und 3. Stelle der
Antworten von besonderer Bedeutung sind und sich somit ein erheblicher Unterschied zu Benford’s

Law in den Antworten ergibt®®’.

Es liegt die Vermutung nahe, dass die Verteilung nach Benford’s Law von (weiteren) wahrnehmungs-
bedingten Effekten liberlagert wird. Diese Effekte sind offensichtlich das erhéhte Auftreten der Ziffer
5 sowie das Auftreten weiterer leicht zuganglicher Zahlen. Genau diese Effekte kdnnen aber mit Hilfe
der Prominenztheorie erklart werden. Z.B. entsprechen die von Then Bergh/Rafeld dargestellten
besonders haufigen Ziffernkombinationen prinzipiell numerischen Antworten auf Basis der Promi-
nenztheorie auf einer stiickweise linearen Skala mit einer relativen Genauigkeit von ca. 20%.

Da die Analyse der Zusammenhange beider Ansatze jedoch nicht Ziel dieser Arbeit ist, sollen die dar-
gestellten Bemerkungen nicht weiter vertieft werden.

Benford’s Law eignet sich zur Analyse einzelner Ziffernhaufigkeiten in mehrstelligen Zahlen. Da je-
doch etwa ab der dritten Stelle eine Gleichverteilung der Ziffern nach diesem Gesetz auftritt, hat das
Gesetz insbesondere eine Bedeutung fiir die Untersuchung der beiden fiihrenden Ziffern. Es ist auch

*8! Then Bergh (2007), S. 29

%82 Benford (1938), S. 551, S. 556

38 ; B. Faktoren von Arbeitslosigkeit
38 Dieckmann (2004), S. 9
Dieckmann (2004), S. 6

Then Bergh (2007), S. 33

Geyer (2003), S. 7
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denkbar, davon auszugehen, dass fiihrende Stellen einer Zahl wahrnehmungsbedingt von Personen
nicht betrachtet und somit ,,ausgeblendet” werden. Dann kénnte fiir die restlichen Stellen eine Ana-
lyse bzgl. der Ubereinstimmung mit Benford’s Law erfolgen.

Die Prominenztheorie bzw. deren oben dargestellte Erweiterung verfolgt insofern einen anderen
Ansatz, als dass sie a priori numerische Antworten als Ergebnis eines wahrnehmungsbedingten Pro-
zesses und nicht eines empirischen Gesetzes beschreibt. Durch die Betrachtung der Verfeinerungs-
mechanismen beim Antwortprozess stehen im Gegensatz zum Benford-Ansatz nicht die ersten Stel-
len einer Zahl, sondern eben die letzten Stellen einer Zahl im Fokus der Analysen.
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5 Stock Price Clustering

5.1 Allgemeines

Mit dem eNRP wurde ein allgemeines, experimentell nachvollziehbares Modell numerischer Wahr-
nehmung dargestellt. Es stellt sich nunmehr die Frage, ob und wenn ja wie und mit welchen Auswir-
kungen die numerische Wahrnehmung im Kontext von Kapitalmarkten eine Rolle spielt. Die Informa-
tionen im Umfeld von Kapitalmarkte sind zu einem groRen Teil numerischer Natur: Preise, Spreads,
Volumina, Gewinne, Umséatze, Konjunkturindizes usw. Diese Daten werden von den Marktteilneh-
mern selektiv wahrgenommen und verarbeitet. Als Antwort bzw. Ergebnis werden insbesondere
Orderpreise genannt.

Im Mittelpunkt einer ersten Analyse muss mithin die Frage stehen, ob wahrnehmungsbedingte Ver-
arbeitungen Einfluss auf die an einem Kapitalmarkt auftretenden Orderpreise haben kann und wel-
che Auswirkungen sich in den Preisen widerspiegeln. Die Analyse soll dabei einen kurzfristigen Zeit-
horizont, ndmlich den Horizont bis zum nachsten bzw. bis zu den nachsten Transaktionen, umfassen.
In einem so kurzfristigen Zeithorizont sind insbesondere die Endziffern der Preise und nicht die Ge-
samtgroRenordnung des Preises von besonderer Bedeutung.

Anomalie 5.1

Aus den Annahmen 3.1-3.3 der klassischen Kapitalmarktmodelle folgt, dass die Endziffern der
der Wertpapierpreise grundsatzlich gleichverteilt sein missen. Im Gegensatz dazu sind die
Endziffern von Wertpapierpreisen nicht gleichverteilt.

Stock Price Clustering ist ein bekanntes und viel diskutiertes Phanomen, das an unterschiedlichsten
Kapitalmarkten beobachtet worden ist. Stock Price Clustering bezeichnet den Effekt, dass insbeson-
dere Endziffern von Orderpreisen an Kapitalmarkten nicht einer Gleichverteilung entsprechen, ob-
wohl alle Preise ein Vielfaches der Tick Size betragen missen. Eine einfache Brown’schen Bewegung,
die als Basis fiir die meisten bedeutenden Kapitalmarktmodelle verwandt wird, liefert aber prinzipiell
nur eine Gleichverteilung der Endziffern. Das Clustering kann somit als Marktphanomen bzw. -in-
effizienz angesehen werden®®. Booth vertritt allerdings bereits die Auffassung, dass Clustering inso-
fern keine Ineffizienz sei, als dass der Effekt bereits als Teil des Preisfindungsprozesses angesehen

werden miisse®®.

Deshalb wurde das Phanomen des Stock Price Clustering im Zusammenhang mit numerischer Wahr-
nehmung analysiert. Der ,,Numerical Response“-Prozess der Prominenztheorie modelliert, wie Per-
sonen eine numerische Antwort auf diffuse numerische Informationen (bei einer bekannten Menge
angemessener Alternativen) generieren. Diese Vorhersagen wurden mit empirischen Daten vergli-
chen (Best Ask/Best Bid der 30 DAX-Aktien im Computerhandel IBIS im Zeitraum Marz-April 1993).
Mit Hilfe des Numerical Response-Prozesses kann die grundsatzliche Struktur der Daten vorhergesagt
werden.

*#8 Osborne (1962), S. 378; Gottlieb/Kalay (1985), S. 144
3% Booth et al. (2000), S. 739
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5.2 Einleitung

Das Phénomen

Das Phanomen des Stock Price Clustering wurde zuerst an der NYSE (New York Stock Exchange) durch
Osborne® beobachtet und kann seitdem als ,Stylized Fact“ angesehen werden. Price Clustering
beschreibt die Tatsache, dass bestimmte Vielfache der sogenannten Tick Size*** haufiger vorkommen
als andere. So war etwa an amerikanischen Borsen*? 8/8 haufiger als 4/8, 4/8 wiederum haufiger als
2/8 bzw. 6/8 und schlieBlich 2/8 bzw. 6/8 haufiger als 1/8, 3/8, 5/8 und 7/8. Insgesamt lasst sich fest-
stellen, dass gerade Achtel (2/8, 4/8, 6/8, 8/8) haufiger als ungerade Achtel (1/8, 3/8, 5/8, 7/8) sind.
Osborne>®® hat diese Form des Clusterings ebenso beobachtet, wie die Tatsache, dass das Clustering-
Phdanomen mit steigender Handelsfrequenz an Aktienmarkten abnimmt. Das gleiche Phanomen wur-
de von Niederhoffer beobachtet®**. Der Effekt ist jedoch nicht nur auf Aktienmarkte beschrankt. Er
wurde ebenfalls auf dem Future Markt fiir Korn und Sojabohnen® und auf dem Londoner Gold-
markt?® entdeckt.

Booth verdeutlicht fir die finnische Borse, dass fur unterschiedliche Preisklassen der Anteil der End-
ziffer 0 hoher ist als der der Endziffer 5 und alle weiteren Endziffern von untergeordneter Bedeutung
sind. Ferner steigt der Anteil der Endziffer 0 prinzipiell mit steigendem Price Level*.

statistische Abhéingigkeiten

Harris zeigt schliefRlich auf, dass Clustering unabhangig von der Wahl des Zeitraums, der Marktstruk-

turen und der ausgewahlten Wertpapiere zu beobachten ist**.

Ball et al.**® und Harris*® gelangen zu der Ansicht, Price Clustering basiere auf der Unsicherheit bzgl.
des richtigen Wertpapierpreises, konne aber durch Fundamentaldaten wie Volatilitdt, Preishdhe,
Marktkapitalisierung und Marktaktivitat erklart werden. Dabei wiirden Handler ein diskretes Preis-
raster verwenden, um die Verhandlungskosten durch moglichst wenige Verhandlungsschritte zu re-
duzieren®®. Somit resultiere Clustering aus dem von den Handlern gewiinschten Level an Preisge-

nauigkeit*®%.

Aitken geht ebenfalls davon aus, dass Clustering aus der Unsicherheit bzgl. des korrekten Unterneh-
menswertes abhadngig sei und dass Clustering mit dem Preis und den NaherungsgréRen fiir den Un-
ternehmenswert wie Volatilitit, Trade-Volumen und Spread korreliert’®. Godek ist wie Harris der

Auffassung, dass die Unsicherheit mit Hilfe von Fundamentaldaten modellierbar sei*®.

¥ Oshorne (1962), S. 378

1 | einste zuldssige Preiseinheit an einem Aktienmarkt, die auch mit der jeweils kleinsten Geldeinheit der Wahrung
Uibereinstimmen kann

% 2.B. New York Stock Exchange bis 1999

393 Osborne (1962), S. 370

3% Niederhoffer (1965), S. 258 ff. ; Niederhoffer (1966a), S. 310

395 Stevenson/Bear (1970), S. 79

3% Ball et al. (1985), S. 35 ff.

Booth et al. (2000), S. 745 f.

8 Harris (1991), S. 389

* Ball et al. (1985), S. 29 f.

“® Harris (1991), S. 404 ff.

01 siehe auch Booth et al. (2000), S. 738; Gwilym/Alibo (2003), S. 650

%02 Ball (1985) in Gwilym/Alibo (2003), S. 650

%03 pjtken et al. (1996), S. 312

“* Godek (1996), S. 469 ff.

39
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markttechnische Ursachen

Weitere Untersuchungen haben nahere Einblicke in die Abhangigkeit des Clusterings von den Han-
deIsregeIn4°5, der Marktstruktur, der Wertpapiercharakteristik, der Volatilitdt und dem Handelsvo-
lumen®® gebracht. Clustering hinge somit von den 6konomischen Rahmenbedingungen ab und sei
u.a. gréRer, wenn hohere Kosten entstiinden und die Méarkte weniger liquide waren*”. Diese These

wird von Kleidon/Willig unterstitzt*®,

Gwylim zeigt auf, dass Clustering nach Einflihrung einer elektronischen Borse bei fallender Tick Size
und steigendem Volumen geringer wird und begriindet dies mit der steigenden Konkurrenz und dem

Versuch geringfiigig bessere Konditionen zu erhalten®®.

verhandlungstechnische Ursachen

Eine intensive Diskussion des Price Clusterings wurde durch die Interpretation von Christie, Harris
und Schultz*'® bzgl. des haufigeren Auftretens von geraden Achteln gegeniiber ungeraden an der
NASDAQ (National Association of Stecurities Dealers Automated Quotation System) ausgelost. Sie
vertreten mit der , Collusion“~-Hypothese die Auffassung, dass das Phanomen auf einer stillschwei-
genden Ubereinkunft der Handler zur Erzielung héherer Gewinne beruht. Hieraus entstdnden groRe-
re Spreads, die letztlich Clustering hervorrufen wirden.

Godek*™ vertritt die Auffassung, dass bei der Collusion-Hypothese externe Faktoren wie das soge-
nannte Preference Trading®'? unberticksichtigt geblieben sind. Hansch weist empirisch nach, dass an
der LSE kein Zusammenhang zwischen Spread und Preference Trading zu erkennen ist***. Booth fin-
det fiir die finnische Borse ebenfalls keinen Zusammenhang zwischen der Beschaffenheit des diskre-
ten Preisrasters und internalisierten Trades*** — einer Sonderform des Preference Trading, bei der
hausinterne Trades bevorzugt werden.

psychologische Ursachen

Neben rein technischen Effekten weist Niederhoffer*”® auf die Bedeutung psychologischer Effekte
hin. Kurzfristige Preisbewegungen seien gekennzeichnet von bevorzugten Handelspreisen, die auf
Rundungen basierten. Auch Goodhart/Curcio*® gehen basierend auf den Uberlegungen von Gott-
lieb/Kalay*'” davon aus, dass die diskreten Preise des Clusterings aufgrund von Rundungen auf die
,hdchste verflgbare Einheit”, die zugleich als Attraktionspunkt angesehen werden kann, zustande

kommen™®,

Mitchell vertieft die Bedeutung von Zahlen und psychologischen Effekten fir die Erklarung von Clus-
tering im Wertpapierhandel**:

% Godek (1996), S. 466

% Grossman et al. (1997), S. 23

7 Grossman et al. (1997), S.53

“%8 Kleidon (2003) in Gwilym/Alibo (2003), S. 650

Gwylim/Alibo (2003), S. 657

Christie/Schultz (1994)

1 Godek (1996), S. 466

a2 gegenseitige Bevorzugung von Tradern untereinander

13 Hansch et al. (1999), S. 1824

Booth et al. (2000), S. 750

Niederhoffer (1965), S. 309

Goodhart/Curcio (1991)

Gottlieb/Kalay untersuchen die Verzerrungen die sich aus diskreten Preisen ergeben und deren Implikationen fur
die Schatzung der Momente der Kursinderungen; Gottlieb/Kalay (1985), S. 135
8 in Gwilym/Alibo (2003) 5.649

*¥ Mitchel (2001)
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e Verhaltensweisen und kulturelle Rahmenbedingungen pragen die Praferenzen von Zahlen —
insbesondere Vielfache von 10. **°

e Individuen nutzen einfache Heuristiken, um Antworten in Entscheidungsprozessen zu appro-
ximieren. Informationen werden in mentalen Prozessen ausgehend von numerischen Stimuli
etwa durch Rundung von Zahlen vereinfacht, um die Problemkomplexitat zu verringern und
Zahlen schneller zu verarbeiten. **

e Individuen nutzen Zahlen, an die sie gewohnt sind. Preisschatzungen von Unternehmen und
somit Wertpapieren sind jedoch unsicher, da Verzerrungen auftreten. Preisclustering basiere
somit auf akzeptablen (Schatz-) Fehlern, um die Preisunsicherheit zu tiberwinden.**

Angel stellt eine Beziehung zwischen Clustering und kognitiver Forschung im Zusammenhang mit der
begrenzten Kapazitit des Kurzzeitgedéchtnisses her*?, auf die in Kapitel 4 naher eingegangen wurde.

Insgesamt wird dargestellt, dass Clustering ein vielfaltig auftretendes Phdnomen ist, das offensicht-
lich Bestandteil des Marktmechanismus ist. Es wurden Abhangigkeiten zu andern MarktgroRen fest-
gestellt. Diese Zusammenhdnge bieten jedoch hochstens eine statistische Erklarungsmoglichkeit.
Desweiteren wurden verhaltensbasierte Erklarungsansatze analysiert, wobei sich jedoch keine ein-
deutige Tendenz ergibt. SchlieBlich wurden Vermutungen iber den Einfluss psychologischer Faktoren
untersucht, bei denen insbesondere ,,mentales Runden” eine Rolle spielt. Es kann also festgehalten
werden, dass die Ursachen des Clusterings weitgehend ungeklart sind.

Eine konkretere Analyse auch in Bezug auf numerische Wahrnehmung wurde jedoch nicht durchge-
flhrt. Ferner basieren nur wenige der genannten Analysen auf Intraday-Daten, die jedoch wegen der
direkten aufeinanderfolgenden Aktionen ggf. einen detaillierteren Einblick in die laufenden psycho-
logischen Einfllisse auf die Preissetzungen erlauben. Fir den deutschen Aktienmarkt wurden noch
keine entsprechenden Analysen durchgefiihrt.

Im Folgenden wird daher der Zusammenhang zwischen Stock Price Clustering und der Wahrnehmung
numerischer Informationen detailliertet diskutiert. Dabei soll zuvor abgegrenzt werden, ob zusatzlich
Einflisse der natirlichen Zahlenverteilung von Bedeutung sein kbnnen.

Der Prozess der Entstehung einer numerischen Antwort auf diffuse numerische Informationen (bei
einer gegebenen Menge angemessener Alternativen) ist durch die Prominenztheorie®* beschrieben.
Nach diesem Prozess werden einige Zahlen als Antworten gegenliber anderen bevorzugt. Unter der
Annahme, dass Akteure an Aktienmarkten nicht Gber exakte Informationen verfligen, jedoch diffuse
Informationen durch den jeweils aktuellen Aktienpreis in die Entscheidungsfindung einbeziehen,
kann davon ausgegangen werden, dass der Prozess der Preisfindung ahnlich dem oben dargestellten
eNRP-Vorhersageprozess funktioniert.

20 Mitchel (2001), S. 404fF

Mitchel (2001), S. 407ff
Mitchel (2001), S. 410

Angel (1997), S. 667

Albers (1998a), Albers (1999)
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5.3 Finanzmairkte

5.3.1 Natiirliche Zahlenverteilung

5.3.1.1 empirische Grundlagen

Mitchell*” hat aufgrund des deterministischen Ansatzes Zweifel an einem Zusammenhang zwischen
Benford’s Law und Barrieren bei Aktienkursen geduRert, ohne dieses jedoch empirisch darzustellen.

Die Verteilung nach Benford’s Law geht aus der ,natirlichen Verteilung” der Zahlen hervor. Diese
natirliche Verteilung kann jedoch im kurzfristigen Bereich (Intraday bis ca. 1 Jahr) fiir einzelne Aktien
ebenso wie fir Portfolios aus mehreren Aktien kaum von Bedeutung sein:

e Die 1. Ziffer des Preises eines Wertpapiers variiert im kurzfristigen Bereich nicht hinreichend,
um Benford’s Law sinnvoll anwenden zu kénnen.

e Nummeriert man die Stellen einer Zahl mit i, wobei i = 1 der ersten Stelle entspricht, so er-
gibt sich fiur die i-te Stelle (i > 1) mit gréBer werdendem i nach Benford sehr schnell eine
Gleichverteilung der Ziffer. Diese Gleichverteilung ist in realen Daten i.d.R. nicht zu finden.

Im Gegensatz zu Benford’s Law ergibt sich sowohl fiir eine einzelne Aktien, als auch fiir ein Portfolio
aus 30 DAX-Aktien Uber einen Zeitraum von einem Jahr eine eher untergeordnete Bedeutung der
fihrenden Ziffer. Hingegen weicht die Ziffernverteilung der letzten Ziffern signifikant von einer
Gleichverteilung ab. Von besonderer Bedeutung sind dabei die Zahlen 5 und 0 (bzw. 10). Dies kann
nicht durch Benford’s Law erklart werden.
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Abb. 5.1: Ziffernverteilung: Vergleich Benford’s Law - XETRA

25 Mitchell (2001), S. 417 f.
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Aufgrund der offensichtlichen Abweichungen sei im Folgenden davon ausgegangen, dass Benford’s
Law fir die betrachteten Daten - insbesondere im Intradaybereich - keinen relevanten Erklarungsan-
satz fur die Ziffernhaufigkeiten bietet. Daher wird dieser Ansatz nicht weiter verfolgt.

Im Gegensatz zu den typischen Analysen nach Benford’s Law sollen im Folgenden nicht die ersten
Ziffern eines Preises, sondern die letzten Ziffern betrachtet werden. Dazu soll ein Vergleich mit den
Ergebnissen der Experimente zur Prominenztheorie durchgefiihrt werden.

5.3.2 Der eNRP im Kontext von Marktmechanismen (I)

5.3.2.1 Diffuse numerische Informationen

Der Marktpreis von Aktien wird durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst. Solche Faktoren sind
beispielsweise die folgenden:

e Vermogenswerte des Unternehmens

e externe politische und 6konomische Faktoren

e aktuelle und erwartete Ertragslage des Unternehmens

e Entwicklungen auf anderen Markten (z.B. Geldmarkt, Rohstoffmarkt)
e Entwicklungen bei Mitbewerbern

e Mergers & Aquisitions

In der Marktmikrostrukturtheorie sind informationsbedingte Handelsmotive von Bedeutung, ohne
dass diese Informationen jedoch naher spezifiziert werden. Wichtig ist lediglich, dass es sich um In-
formationsvorteile handelt. Es kann dabei zwischen modellexogenen Fundamentalinformationen
(z.B. Zahlungen wie Dividenden oder Liquidationswerte sowie Praferenzen und Anfangsausstattun-
gen von Marktteilnehmern) und modellendogenen Marktinformationen (z.B. Auftrage, Preise) unter-
schieden werden®®. Diese Informationssignale koénnen die Unsicherheit iber den (unbekannten)
wahren Wert eines Wertpapieres verringern. |.d.R. verbleibt jedoch eine Unsicherheit, weshalb das
Signal selbst als ,unsicher bezeichnet wird*”’. Im Gegensatz zur Marktmikrostrukturtheorie sollen
die Informationen bei dem vorliegenden wahrnehmungsbasierten Ansatz nicht als Komponenten
eines strategischen Bietens bzw. zur Bestimmung des ,,wahren Wertes” verstanden werden, sondern
als InputgréRen zur Bestimmung des nachsten Preisresponses.

Allen oben genannten Faktoren ist die Unsicherheit beziiglich der Zukunft und somit die unvollstan-
dige Information darliber gemeinsam. Es besteht Unsicherheit bezliglich der Zukunft, da Investoren
nicht sicher wissen, wie sich Unternehmen und die zugehdrigen Aktienpreise entwickeln. Unvollstan-
dige Information existiert deshalb, weil nicht alle Informationen, die flir eine ,, exakte” Preisbestim-
mung notwendig waren, allen Investoren zur Verfligung stehen. So sind z.B. nicht alle vergangenen
und kirzlichen Aktivitditen eines Unternehmens exakt bekannt, ebenso wenig wie die neuesten
Technologien oder die exakten 6konomischen Fundamentaldaten. Die vorhandenen Fakten sind je-
doch ausreichend, um zu einer diffusen numerischen Information tber den Aktienpreis zu fihren.
Technische Aktienanalyse flihrt ebenso zu einer Bandbreite von Preisen — insbesondere, wenn unter-
schiedliche Ansatze verwendet werden.

Die numerischen Signale, die ein Teilnehmer am Aktienmarkt erhalt, sind unter anderem die jeweils
letzten Preise sowie Kauf- und Verkaufsgebote, die wahrend eines Tages schwanken und somit an-
zeigen, dass der ,,wahre” Preis nicht exakt bekannt ist.

*28 Hirth (2000), S. 7

*27 Hirth (2000), S. 8
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Die eNRP-Komponente 1, diffuse numerische Signale” ist offensichtlich am Aktienmarkt vorhanden.
Deshalb kann davon ausgegangen werden, dass der oben beschriebene eNRP auch im Kontext von
Aktienmarkten eine Rolle spielt. Die Situation ist dhnlich zu der im Teil Gber numerische Antwortpro-
zesse beschriebenen: Personen kdnnen entscheiden, welche Preise naher an dem gegebenen Signal
sind. Dies funktioniert jedoch nur bis zu einer Grenze ihrer Urteilsfahigkeit, die durch die Unsicher-
heit und unvollstandige Information beeinflusst wird.

Andere Faktoren mit Einfluss auf den Preis sind strategische Uberlegungen im Zusammenhang mit

der Abgabe von Geboten. Diese wurden in einer weiteren Studie erértert*?,

Im Gegensatz zu dem oben dargestellten Laborexperiment kann die diffuse Information hier nicht
angemessen kontrolliert beeinflusst werden. Dieses Problem kann mit Hilfe der Uberlegung gel®st
werden, dass die Genauigkeit des Aktienpreises feiner wird, wenn die Urteilsfahigkeit der handeln-
den Personen zunimmt.

5.3.2.2 Aktienpreise und der eNRP

Nachdem nunmehr beschrieben ist, wie die Umweltinformationen im Kontext Aktienmarkten als
diffuse numerische Information interpretiert werden kann, stellt sich die Frage, wie diese Informa-
tionen verarbeitet werden. An dieser Stelle soll zunachst nur auf die aus dem eNRP resultierende
grundsatzliche Zahlenstruktur eingegangen werden, wahrend spdter der Entstehungsmechanismus
anhand des spezifischen Bietverhaltens konkretisiert werden soll.

Der eNRP besteht aus der Wahrnehmungsfunktion und der Antwortfunktion. Mit Hilfe der Wahr-
nehmungsfunktion (eNRP-Komponente 2) wird die Signalwahrnehmung als diffuses Intervall erzeugt.
Da der Mechanismus der Wahrnehmungsfunktion noch nicht analysiert wurde, soll im Folgenden nur
von ihrem Ergebnis — eben dem diffusen Signalwahrnehmungsintervall ausgegangen werden.

Die Antwortfunktion (eNRP-Komponente 3) besteht aus dem Zahlengenerierungsprozess (eNRP-
Komponente 3a) und der Genauigkeitsauswahlregel (eNRP-Komponente 3b). Es schlieRt sich mit der
Auswahl der Antwort die eNRP-Komponente 4 an. Dabei liefert der Zahlengenerierungsprozess die
grundsatzliche Zahlenstruktur der Antworten: Es kann davon ausgegangen werden, dass alle Markt-
teilnehmer ihre Antworten iteriert nach dem Zahlengenerierungsbaum verfeinern. Die Verfeinerung
stoppt nach der Genauigkeitsauswahlregel - spatestens jedoch bei Erreichen der Tick Size - als der
kleinsten setzbaren Einheit nach den jeweiligen Marktregeln. Wenn umgekehrt die Endziffern der
Preise nicht gleichverteilte Vielfache der Tick Size sind, ist folglich die Genauigkeit in der die Markt-
teilnehmer die Preise setzen grober als die der Tick Size und die Verfeinerung wird aufgrund anderer
Kriterien abgebrochen.

Flr die Entstehung der grundsatzlichen Zahlenstruktur ist eine Betrachtung des Zahlengenerierungs-
prozesses hinreichend. Auf die Genauigkeitsauswahlregel und die Auswahl der Antwort beim Biet-
verhalten an Aktienmarkten wird erst zu einem spdteren Zeitpunkt eingegangen.

Annahme 5.1: Gleichheit Genauigkeitsniveaus

Es kann nun weiter davon ausgegangen werden, dass die Genauigkeit der Gebotspreise un-
terschiedlicher Marktteilnehmer und zu unterschiedlichen Zeitpunkten auch verschieden ist,
da verschiedene Informationen bericksichtigt werden, die Wahrnehmungsfunktion perso-
nen- und zeitabhangig ist und die Genauigkeitsauswahlregel zeitabhangig sein kann. Trotz-
dem kann aufgrund von Zeitpraferenzen davon ausgegangen werden, dass sich das Genauig-
keitsniveau der Antworten auch nicht zu stark unterscheidet. Der Grund lasst sich wie folgt
skizzieren:

28 Albers (1998b)
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Wirde ein Marktteilnehmer eine deutlich grobere Genauigkeit wahlen, wiirde er erst dann
Gebote abgeben, wenn der Markpreis in etwa seinen Preisvorstellungen entsprechen wiirde.
Er wirde nicht kontinuierlich mit Zeitpraferenzen handeln. Seine Gebote wiirden im Gesamt-
kontext genauerer Gebote kaum ins Gewicht fallen. Wiirden zunehmend mehr Teilnehmer
grober bieten, wiirden auch weitere ,nachziehen”, da dieses die ,Verhandlungen” vereinfa-
chen wiirde.

Wirde er hingegen eine deutlich feinere Genauigkeit wahlen, wiirde eine , Einzelmeinung”
keine wesentliche Rolle spielen. Wirden allerdings weitere Teilnehmer aufgrund zusatzlicher
Informationen (z.B. aufgrund der Tatsache dass zunehmend mehr Teilnehmer den Preis ver-
feinern) ebenfalls den Preis verfeinern, musste letztlich die Mehrheit der Teilnehmer auf die-
se Genauigkeit eingehen, wenn sie kontinuierlich am Markgeschehen mit Zeitpraferenzen
teilnehmen wollte. Dieser Effekt diirfte bei Aktien mit hoher Handelsintensitat auftreten.

Eine Detailbetrachtung der Marktmechanismen und ihrer Ergebnisse folgt spater.

Wenn die Aktienpreise durch einen numerischen Antwortprozess bestimmt werden, ist die Vorher-
sage fir die letzte Ziffer (die bei IBIS ein Vielfaches von der Tick Size 0,10 DM ist) somit folgende: Fir
eine grobe Genauigkeit sollte 0 die letzte Ziffer mit der hochsten Haufigkeit sein. Bei feiner werden-
der Genauigkeit sollte 5 folgen, dann 2/3/7/8 und schlieRlich 1/4/6/9.

Ein Beispiel soll dies verdeutlichen:

e Es sei zundchst angenommen, dass 1.000 Preise mit einer Genauigkeit von 1,00 DM gesetzt
werden. Diese entfallen somit alle auf die Endziffer 0.

e Weitere 1.000 Gebote mit einer Genauigkeit von 0,50 DM fihren zu jeweils weiteren 500
Geboten bei den Endziffern 5 und 0.

e Danach sollen weitere 1.000 Gebote hinzugefiligt werden — diese jedoch mit einer Genauig-
keit von 0,20 DM. Auf die Endziffern 2, 4, 5, 7, 8 und 0 entfallen je rund 167 Gebote.

e Letztlich sollen 1.000 weitere Gebote die Genauigkeit 0,10 DM aufweisen. Fiir diese ergibt
sich eine Gleichverteilung von jeweils 100 Geboten pro moglicher Endziffer.
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Es ergibt sich folgendes Bild fir die Verteilung der Endziffern:

Endziffernverteilungen

Genauig-
keit

1,0

0,5

0,2
\ 0,1
Endziffer 1234567890

D =100 Gebote

Abb. 5.2: theoretische Endziffernverteilung

Die Verteilung der Endziffern ist abhangig davon, wie viele Gebote jeweils mit welcher Genauigkeit
gesetzt werden. Jede Verteilung misste sich mithin zumindest anndahernd als Linearkombination der
gewichteten Genauigkeiten darstellen lassen. Alle Verteilungen waren jedoch Ergebnis verschiedener
Entscheidungen auf Basis des Zahlengenerierungsbaumes. Somit dirften beispielsweise die Endzif-
fern 3 oder 4 nie haufiger sein als die Endziffer 5, die 5 wiederum nie wesentlich haufiger als die End-
ziffer 0. Abweichungen konnten lediglich durch weitere Effekte, die etwa aus dem Bietmechanismus
resultieren, entstehen.

5.3.3 Die Finanzmarktdaten

Die folgende Analyse zugrunde gelegten Daten bestehen aus rund 194.000 sogenannten Inside Quo-
tes flir die 30 DAX-Aktien, die im Zeitraum Marz bis April 1993 an der elektronischen Borse IBIS ge-
handelt wurden. Inside Quotes sind Gebote, die in den jeweils aktuellen Spread gesetzt wurden.

5.3.4 Clustering auf Marktniveau

In diesem Abschnitt sollen alle Gebote eines gesamten Aktienmarktes betrachtet werden. In Abbil-
dung 5.3 ist das Ergebnis fiir die SEAQ, (Stock Exchange Automated Quotation System; London**)
zusammen mit den Daten des Aktienmarktes IBIS (Frankfurt, Daten von April bis Marz 1993) darge-
stellt. Die SEAQ-Daten stammen aus Oktober 1994 und enthalten rund 338.000 Inside Quotes. Die
IBIS-Daten enthalten rund 194.000 Inside Quotes der 30 DAX-Aktien. Der Effekt des Stock Price Clus-
tering, der bei den SEAQ-Daten beobachtet werden kann, ist ebenfalls bei den IBIS-Daten zu sehen.
Die Struktur scheint jedoch abweichend zu sein. Dies konnte durch die unterschiedliche Genauigkeit
der Aktien an den unterschiedlichen Markten erklart werden. Die Haufigkeiten der letzten Ziffern

*2 Daten aus Grossman et al. (1997)
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zeigt eine ahnliche Struktur wie beim Peilexperiment fir unterschiedliche Niveaus diffuser Informa-
tionen und daraus resultierender unterschiedlicher Genauigkeit. Die SEAQ-Daten sind feiner als die
IBIS-Daten. Die IBIS-Daten entsprechen einem Genauigkeitsniveau von 5, wahrend die SEAQ-Daten
ein Genauigkeitsniveau von 2 aufweisen. Fir diesen Vergleich wurde die Genauigkeit allerdings nicht
berechnet. Eine Berechnung erfolgt im nachsten Abschnitt flir einzelne Aktien.

IBIS-SEAQ-Endziffernvergleich
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Abb. 5.3: Preisgenauigkeit auf Marktniveau

Bei SEAQ (Tick Size: 1 pence) treten offensichtlich keine Quotes mit einer Genauigkeit gréber als 5
pence auf. Bei IBIS (Tick Size: 10 Pfennig) sind hingegen grobere Gebote mit einer Genauigkeit von
1,00 DM zu beobachten, Gebote mit einer Genauigkeit von 20 Pf sind hingegen unterreprasentiert.
Dies kann etwa daran liegen, dass die grundsatzliche Marktgenauigkeit 50 Pf betragt und feinere
Gebote nur durch Bietmechanismen (Uber-/Unterbieten) zu Stande kommen. Diese Effekte werden
in Kapitel 9 naher analysiert.

Ahnliche Ergebnisse ergeben sich auch fiir die Wechselkurse Yen/Dollar und Mark/Dollar**°, die finni-
sche Borse™' sowie fur die XETRA-Daten, bei denen jedoch offensichtlich weitere Einfliisse eine Rolle
spielen (Details siehe Anhang 5.1), zu beobachten.

5.3.5 Clustering auf Aktienniveau

5.3.5.1 Endziffern von Inside Quotes IBIS

Im Folgenden werden weitere disaggregierte Daten betrachtet: 30 DAX-Aktien, die am IBIS-Markt
gehandelt wurden. Alle Inside Quotes wurden in die Betrachtung mit einbezogen. Fir alle Aktien
kann die Hypothese der Gleichverteilung der letzten Ziffern bei einem P? - Test auf einem Niveau von
0,01 verworfen werden.

0 Grossman et al. (1997), S. 36 f.
31 Booth et al. (2000), S. 745
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Vor Erstellung der Grafik wurden die Einflisse einiger strategischer Effekte eliminiert: Unterbieten
auf der Verkaufsseite und Uberbieten auf der Kaufseite fiihren zu iiberproportionalen Haufigkeiten

der Ziffern 9 auf der Verkaufsseite und 1 auf der Kaufseite**?.

In Abbildung 5.4 sind die Haufigkeiten der letzten Ziffern (die Vielfache von 0,10 DM sind) dargestellt.
Auf der x-Achse sind die Aktien (die Abkilirzungen entsprechen denen des Aktienmarktes) geordnet
nach ihrer Genauigkeit dargestellt. Aktien mit gleicher Genauigkeit wurden nach der Haufigkeit der
Preise mit der grobsten Genauigkeit sortiert.

IBIS-Preisgenauigkeiten
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Abb. 5.4: Preisgenauigkeit Aktien IBIS

Ein Blick auf die maximalen Haufigkeiten der letzten Ziffern zeigt, dass die 0 am ehesten bei groben
Genauigkeiten zu beobachten ist. Es folgt flir die nachst feinere Genauigkeit die Ziffer 5, dann die
Ziffern 2/3/7/8 und schlieRlich die Ziffern 1/4/6/9. Dies wurde bereits durch den numerischen Ant-
wortprozess vorhergesagt, der in Abbildung 4.3 gezeigt worden ist.

Ein Vergleich zwischen den Abbildungen 5.4 und 4.12 zeigt, dass das Ergebnis des Peilexperiments
durchaus in die Grafik in Abbildung 5.4 eingeordnet werden kann — beginnend mit der maximalen
Haufigkeit 5. Die Struktur sieht dhnlich aus.

5.3.5.2 Endziffern von Quotes und Trades IBIS

Im obigen Beispiel wurde die Verteilung der Endziffern der Inside Quotes dargestellt. Die Inside Quo-
tes wurden einerseits deshalb gewahlt, um einen direkten Vergleich zu den Daten der SEAQ herstel-
len zu kénnen und andererseits deshalb, weil nur die Quotes mit Zeitpraferenz fiir einen Transakti-
onsabschluss betrachtet werden sollten.

32 siehe auch Albers (1998)
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Es stellt sich daher die Frage, welche Unterschiede zwischen den Genauigkeiten von Inside Quotes
und allen Quotes sowie zwischen Quotes (nicht ausgefiihrte Orders) und Trades (ausgefiihrte Orders)
bestehen. Dieser Zusammenhang ist auch deshalb von besonderem Interesse, weil fir viele Daten-
satze lediglich die Trades, aber keine Quotes zur Verfiigung stehen. Bei einer weitgehenden Uber-
einstimmung der Genauigkeiten zwischen Quotes und Trades kénnten somit aus den Trade-Daten
eingeschrankte Riickschliisse auf die Quotes gezogen werden.

Es ist zu erwarten, dass die Verteilung der Endziffern der Trades weitgehende Ubereinstimmung mit
der Verteilung der Endziffern der Quotes aufweist, da Trades letzten Endes das Eingehen von Markt-
teilnehmern auf bestehende Gebote sind.

Marktniveau

Auf Marktniveau gestaltet sich das Verhéltnis wie folgt:

IBIS-Vergleich Trades-Quotes
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Abb. 5.5: Genauigkeitsvergleich Quotes-Trades auf Marktbasis

Die Inside Quotes sind somit knapp am feinsten gepreist, gefolgt von den Trades und schlief3lich der
Gesamtheit der Quotes. Die Korrelation der Datensdtze untereinander betrdgt jeweils Gber 99%.
Ohne weitere Tests kann somit von der Annahme ausgegangen werden, dass die Genauigkeit der
Trades im Wesentlichen der der Quotes entspricht.

Aktienniveau

Die Unterschiede in der Genauigkeit von Quotes und Trades auf Aktienniveau sind in folgender Grafik
beispielhaft fir Volkswagen dargestellt:
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Endziffern Quotes-Trades IBIS-Aktien

A0% -

35%

30%

25% +

20% +

15% +

relative Haufigkeit

10% +

5% +

0%

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Endziffer

B quotes M trades

Abb. 5.6: Genauigkeitsvergleich Quotes-Trades auf Aktienbasis

Auch hier kann im Wesentlichen von einer Ubereinstimmung der Genauigkeit ausgegangen werden:
Hier sind die Quotes geringfligig genauer. Weitere Beispiele - auch fiir hdherwertige Stellen - befin-
den sich in Anhang 5.2. Eine detaillierte Darstellung der Endziffern fiir Quotes und Trades aller Aktien
befindet sich in Anhang 5.3a-c.

Erwartungsgemal ist die Verteilung der Endziffern bei Trades und Quotes nahezu identisch, was
durch die Korrelation von liber 98% bei allen Aktien bestatigt wird. Auch die Anteile an vollen DM-
Betragen (r = 0,992) und an 50-Pf-Betragen (r = 0,973) korrelieren stark positiv.

5.3.5.3 Endziffer von Trades XETRA

Nachdem nunmehr davon ausgegangen werden kann, dass die Genauigkeit von Trades und Quotes
weitgehend tibereinstimmt, wird in folgender Grafik ein Uberblick tiber die Genauigkeiten der Trades
unter XETRA dargestellt:
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Abb. 5.7: Preisgenauigkeit Aktien XETRA
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Eine detaillierte Darstellung der Endziffern befindet sich in Anhang 5.3c.

Die Wertpapiere sind auch hier nach der relativen Haufigkeit der Endziffer 0 sortiert. Unter XETRA
betragt die kleinste Einheit jedoch 1 ct — im Gegensatz zu IBIS mit 10 Pf. Es ist eine Ahnlichkeit der
Struktur zur Struktur der Genauigkeiten der Inside Quotes der einzelnen Aktien unter IBIS zu erken-
nen, wenngleich hier die Preise insgesamt offensichtlich deutlich feiner gesetzt wurden. Die Bedeu-
tung der Ziffern 1/4/6/9 und 2/3/7/8 hat zugenommen, wihrend die Bedeutung der Endziffer 5 ins-
gesamt abgenommen hat.

Da es sich bei XETRA um den IBIS-Nachfolger und somit quasi um den gleichen Markt handelt, ist eine
deutliche Weiterentwicklung und Verfeinerung von 1993 (IBIS) bis 1999 (XETRA) ersichtlich. Dabei ist
insbesondere auch die Verringerung der kleinsten Preiseinheit von 10 Pf (IBIS) auf 1 ct (XETRA) zu
bericksichtigen.

5.3.5.4 Genauigkeiten von Quotes und Trades

(1) Quotes und Trades auf IBIS

Die diffuse numerische Information kann nicht kontrolliert werden. Deshalb wurde die Genauigkeit
aller Preise einer Aktie betrachtet. Bisher wurden die Genauigkeiten der Preisbildung jedoch nur Gber
die relativen Haufigkeiten der einzelnen Endziffern beschrieben.

Als weitere Charakteristik der Genauigkeit der Preissetzung wurde die Genauigkeit einer Aktie lber
433

die Anwendung der Regeln fir die Genauigkeit eines Datensatzes™ Uber alle Quotes bzw. Trades

eines Zeitraums bestimmt.

Es ergibt sich fiir die IBIS-Daten insgesamt folgendes Bild:

Genauigkeit Anzahl Aktien
Datensatzes
I" (in DM) IBIS Quotes IBIS Trades
0,10 2 2
0,20 12 12
0,50 10 10
1,00 6 6

Tab. 5.1: Datensatzgenauigkeit IBIS

Aus den Details in Anhang 5.4a und 5.4b geht hervor, dass die Genauigkeiten der Datensatze von
Trades und Quotes unter IBIS fiir alle Aktien (ibereinstimmen. Die Genauigkeit der Gesamtdatensatze
betragt jeweils 0,2 fiir Trades und Quotes.

Es kann also auch nach diesem Kriterium davon ausgegangen werden, dass die absolute Genauigkeit
von Trades und Quotes (nicht ausgefiihrten Orders) libereinstimmt. Dies ist - wie bei den Endziffern
bereits erwahnt - deshalb nicht Gberraschend, weil die Trades letzten Endes lediglich als das , Einge-
hen” auf das Angebot auf von im Orderbuch bereits vorhandenen Limitorders interpretiert werden
kann.

Der Zusammenhang ist fiir folgende Modellbeschreibungen insofern von besonderer Bedeutung, als
dass die Modelle auf Preisen aufeinander folgender Trades basieren. Die Wahrscheinlichkeiten fir
die Preispfade aufeinanderfolgender Trades kénnen jedoch von den Erwartungen lber den jeweils
nachsten Preis abhdngen. Diese Erwartungen spiegeln sich in jeder Ordereingabe — also in ausgefihr-
ten Orders (Trades) und nicht ausgefiihrten Orders (Quotes) — wider und hangen wiederum von den

3 hier: die Genauigkeit eines Datensatzes I ist die grobste Genauigkeit fir die folgende Bedingung zutrifft: mindes-

tens 80% der Daten haben eine Genauigkeit von I" oder grober
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Genauigkeiten der Preiswahrnehmung ab. Da jedoch die absoluten Genauigkeiten bei ausgefiihrten
und nicht ausgefiihrten Orders grundsatzlich (ibereinstimmen, ist es im Folgenden hinreichend, ledig-
lich die Trades bei den Analysen zu beriicksichtigen.

(2) Trades auf XETRA

Fir XETRA standen nur die Trades zur Verfliigung. Die Genauigkeit der Datensatze der einzelnen Ak-
tien ist in Anhang 5.4d dargestellt und lasst sich wie folgt zusammenfassen:

Genauigkeit Anzahl Aktien
Datensatzes
T (in ct)
1 23
2 10
5 3

Tab. 5.2: Datensatzgenauigkeit XETRA

Die Genauigkeit des Gesamtdatensatzes betragt 1 ct. Insgesamt ist der XETRA-Datensatz somit deut-
lich genauer als der IBIS-Datensatz.

Mit dieser Genauigkeit werden der Spread (im folgenden Abschnitt) und die letzten Ziffern des Ak-
tienpreises verglichen.

(3) Preis-Genauigkeitsverteilungen ausgewdhlter Wertpapiere

Die Genauigkeitsverteilungen von Volkswagen (VOW), Daimler (DAIl), BASF (BAS) und Allianz (ALV)
unter IBIS und unter XETRA sind in folgenden Grafiken dargestellt:

Genauigkeitsverteilungen

kum abs. Genauigkeiten IBIS kum abs. Genauigkeiten Xetra

100% --- 100%
90% +----\N\
80%
70%
60%

50%

kum. Haufigkeit
kum. Haufigkeit

40%

30%

20%

10%

0% +———— T T T T T T u T T T——
001 002 005 01 02 05 1 2 5 10 20 50 200
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Abb. 5.8: Genauigkeitsverteilungen IBIS und XETRA

Es ist zu erkennen, dass die Preise offensichtlich deutlich grober als die offizielle Tick Size verteilt sind
und auch keine Gleichverteilung der Endziffern vorliegen kann, da ansonsten bei 1 (IBIS)/0,1 (XETRA)
die kumulierte relative Haufigkeit lediglich 10%, bei 0,5/0,05 lediglich 20% und bei 0,2/0,02 lediglich
50% betragen dirfte. Ferner wird deutlich, dass die Verteilung bei der hochpreisigen ALV-Aktie auf
eine deutlich grobere Preissetzung als bei den anderen dargestellten Aktien, die in etwa vergleichba-
re Verteilungen aufweisen, hindeutet.

5.4 Zusammenfassung

Das Clustering-Phdanomen wurde theoretisch und empirisch betrachtet. Die theoretischen Ansatze
basieren auf dem erweiterten Numerical Response Process, in dem beschrieben wird, wie Personen
eine numerische Antwort generieren, wenn sie nur Uber diffuse numerische Informationen verfiigen.
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Ubertragt man die Prinzipen des Zahlengenerierungsbaumes des Antwortprozesses auf die Entste-
hung von Aktienpreisen, so kommt man zu einer Vorhersage (iber die Haufigkeiten der letzten Ziffern
von Aktienpreisen.

Im Oktalsystem sollten gerade Achtel leichter zugénglich sein, als ungerade Achtel. Im Dezimalsystem
gilt fur die Vorhersage Folgendes: wenn die Genauigkeit von Aktienpreisen feiner wird, sollten die
letzten Ziffern des Aktienpreises in folgender Reihenfolge erscheinen: zunachst 0, dann 5 gefolgt von
2/3/7/8 und schlieRlich 1/4/6/9.

Auf aggregiertem Niveau kann die grundsatzliche Struktur des numerischen Antwortprozesses be-
obachtet werden. Auf dem Niveau einzelner Aktien (30 DAX-Aktien gehandelt an der IBIS Borse
Maérz/April 1993) wurde die Vorhersage ndher untersucht. Fiir diese Daten ergab sich die Beziehung
zwischen der letzten Ziffer des Preises und der Genauigkeit wie vorhergesagt. Es wurde eine Ahnlich-
keit zu einem Laborexperiment beobachtet, bei dem die diffuse numerische Information kontrolliert
werden konnte.

Flr einzelne Preise jeweils zu einem Zeitpunkt kann somit insgesamt Anomalie 5.1 bestatigt werden.

103




104

Genauigkeit und Spread

6 Genauigkeit und Spread

6.1 Allgemeines

Bisher wurde dargestellt, dass Clustering an verschiedenen Wertpapiermarkten auftritt und grund-
satzlich gegenilber der allgemeinen Finanzmarkttheorie eine Anomalie darstellt. Es wurden deutliche
Hinweise aufgezeigt, dass das Clustering auf die numerische Wahrnehmung von diffusen Finanz-
marktinformationen zurickgefiihrt werden kdnnte. Zumindest liefert der erweiterte Numerical Res-
ponse Process Zahlenstrukturen, die die Verteilung der Endziffern von Aktienpreisen erklaren konn-
ten.

Es stellt sich nunmehr die Frage, welche Auswirkungen das Clustering auf den Handel am jeweiligen
Markt hat und in welchem Zusammenhang das Phdanomen mit anderen KenngréRen des Handels
steht. Eine wesentliche KenngrofRe des Handels ist die Spreadbreite. Die Spreadbreite kann von - zum
grolRen Teil bereits bekannten - Determinanten abhangig sein.

Bisher wurden in der Literatur in verschiedensten Modellen Zusammenhange zwischen den Determi-
nanten und der Spreadbreite durch Regressionsmodelle dargestellt, die i.d.R. ein Bestimmtheitsmal
von 0,35 bis 0,85 aufweisen. Die Modelle liefern allerdings keinen konkreten Erklarungsansatz, war-
um aus den Determinanten die Spreadbreite resultiert. Ferner lassen sich viele Determinanten nicht
direkt oder nur mit sehr groBem Aufwand ermitteln. Der logische Zusammenhang zur Spreadbreite
scheint flr einige mogliche Determinanten fragwdrdig zu sein.

In diesem Kapitel werden fiir Continuous Double Auctions im IBIS-System hochsignifikante Zusam-
menhdnge zwischen moglichen Spreadkomponenten dargestellt. Dabei werden die 3 Komponenten
Spreadbreite, Standardabweichung der Preisanderungen und Anteil Round Fractions im Detail be-
trachtet und weitere EinflussgroRen dieser Variablen analysiert.

6.2 Der Spread

6.2.1 Bedeutung und Interpretation

An Wertpapiermarkten ist ein Gleichgewichtspreis flir ein Wertpapier prinzipiell nur genau im Zeit-
punkt einer Transaktion erkennbar, da nur zu diesem Zeitpunkt Angebot und Nachfrage offensich-
tlich Gibereinstimmen. Es existiert also prinzipiell immer nur ein temporares Gleichgewicht.

Dies gilt insbesondere fiir die kontinuierliche doppelte Auktion. Unmittelbar vor und nach einer

Transaktion stehen Kauf- und Verkaufsangebote einander gegentliber und somit muss bei diskreten

Preisen ein Spread existieren®**. Die jeweils besten Gebote kénnen dabei jeweils als Gleichgewichts-

preise interpretiert werden®>. Allerdings setzt sich offensichtlich in der Literatur zunehmend die

Ansicht durch, dass der Gleichgewichtspreis der Spreadmitte entspreche®®. Der Spread (Spanne) ist

dabei grundsatzlich definiert als die Differenz zwischen dem hdochsten Kaufgebot (ask) und dem nied-
437

rigsten Verkaufsgebot (bid) *’.

Der Spread wird prinzipiell als wesentlicher Bestandteil der Transaktionskosten angesehen®®. Dabei
wird der Spread als ,Kosten des Sofortigkeitsservices” im Sinne von Zu- und Abschlagen zum Gleich-
gewichtspreis interpretiert, da ein Verkdufer (Kaufer) bei Zeitpraferenz nur sofort auf das beste Ask

3% Cohen et al. (1981), S. 289

Demsetz (1968), S. 37
Schmidt (1993b), S. 213
Cohen et al. (1981), S. 288
Demsetz (1968), S. 39
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(Bid) eingehen kann, um eine Transaktion durchzufiihren. Bei Preispraferenz kann der Verkaufer
(Kaufer) hingegen abwarten und durch entsprechendes Bieten versuchen, einen besseren Preis zu
erzielen. Die Kosten werden i.d.R. als halbe Spreadbreite geschatzt.

Dem Spread wird in der Mikrostrukturtheorie insofern eine besondere Bedeutung beigemessen, als
dass die Breite des Spreads als ein wesentlicher Indikator fiir den Effizienzgrad eines Marktes ange-
sehen wird. Je kleiner der Spread ist, umso effizienter kann der Markt etwa fiir ein bestimmtes Wert-
papier angesehen werden. Beim Design neuer Markte und der Optimierung vorhandener Markte
wird deshalb angestrebt, moglichst geringe Spannen zu ermdglichen.

Aufgrund der besonderen Bedeutung des Spreads fiir die Charakterisierung von Markten wurde eine

Vielzahl von Studien durchgefiihrt, die sich nach Booth in folgende Kategorien einteilen lassen:***

(1) Faktoren bzw. Determinanten, die die GroRRe des Bid-Ask-Spreads bedingen

(2) Dekomposition des Bid-Ask-Spreads in Bestands-, Orderausfiihrungs- und Adverse Informa-
tion-Kosten

(3) Vergleich der Bid-Ask-Spreads unterschiedlicher Markte

Die folgenden Betrachtungen lassen sich in die erste Kategorie, also die Analyse zu den Determinan-
ten des Spreads, einordnen. In dieser Analyse soll zusatzlich zu den bisher in der Literatur in Erwa-
gung gezogenen Determinanten der Einfluss von Zahlenwahrnehmung erortert werden. Darauf fol-
gend soll der konkrete Bezug zum Clustering bzw. zur Genauigkeit der Preise hergestellt werden.

6.2.2 Definitionen und Spreadmessung
Die Spreadbreite kann als eine der wesentlichen Marktkennzahlen betrachtet werden:

e Da sie als Bestandteil der Transaktionskosten und MessgroRe fiir die Markteffizienz angese-
hen werden kann, eignet sie sich einerseits fiir einen Vergleich von Marktstrukturen unter-
schiedlicher Markte sowie unterschiedlicher Aktien am gleichen Markt und andererseits fir
einen intertemporalen Vergleich desselben Marktes.

e Neben Vergleichsstudien ist die Spreadbreite eine der wichtigen Merkmale bei der Analyse
der Funktionsweise des Handels eines Wertpapieres.

Ein Vergleich kann jedoch aufgrund mangelhafter Verfiigbarkeit von Daten oder deutlich unter-
schiedlicher Marktregeln problematisch sein. Die Analyse der Funktionsweise des Handels ist eben-
falls umso problematischer, je weniger Daten zur Verfligung stehen. Daher ist die Definition des
Spreads in Abhadngigkeit von den Marktregeln und den Daten erforderlich. Folgende Definitionen
finden typischerweise in den im Weiteren dargestellten Studien Verwendung:

Spread-Defintion 1: expliziter Spread = Inside Spread

Der explizite Spread ist definiert als die Differenz zwischen dem niedrigsten Ask-Preis und
dem hochsten Bid-Preis in einem Markt**. Der explizite Spread wird auch Inside Spread ge-
nannt, da die jeweils besten Quotes im Gesamtmarkt die innerste Spanne bilden.

Die Messung des expliziten Spreads erfordert die Verfligbarkeit aller jeweils besten Asks und
Bids.

9 Booth et al. (1999), S. 51

#0 5chmidt/Treske (2002), S. 207
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Spread-Definition 2: quotierter Spread = Individual Dealer Spread

Der Inside Spread bezieht sich auf das jeweils beste Bid und Ask des Gesamtmarktes — also
auf die Quotes aller Marktteilnehmer zusammen. Insbesondere auf Market Maker-Borsen
kann es fir das Verstandnis des Marktmechanismus jedoch sinnvoll sein, jeweils nur das
(beste) Ask und das (beste) Bid eines Marktteilnehmers zu betrachten. Dies ist insbesondere
dann erforderlich, wenn eine Dekomposition des Spreads in seine (hdndlerindividuellen) Kos-
ten-Komponenten erfolgen soll. Deshalb definiert Stoll den ,,Quoted Bid-Ask Spread” als die
Differenz zwischen dem angebotenen Ask-Preis und den angebotenen Bid-Preis eines Hand-

lers zu genau einem Zeitpunkt**".

Allerdings wird in der Literatur haufig mangels Verfligbarkeit der fiir eine solche Analyse er-
forderlichen Daten die Annahme getroffen, dass das jeweils beste Gebot auf Ask- und Bid-
Seite von einem fiktiven, unter Wettbewerbsdruck stehenden Teilnehmer stammen®**. Dann
stimmen quotierter und expliziter Spread allerdings wiederum (berein. Schmidt/Treske
kommen auf Basis einer Analyse von IBIS-Daten zu dem Ergebnis, dass der Individual Dealer

Spread etwa doppelt so groR wie der Inside Spread ist*®.

Es wird ferner vorausgesetzt, dass Transaktionen nur zu Quote-Preisen, nicht jedoch direkt
innerhalb des quotierten Spreads, zugelassen sind. Dies ist etwa bei IBIS und XETRA der
Fall.**

Die Messung des quotierten Spreads erfordert folglich die Verfligbarkeit der Asks und Bids al-
ler Handler zu einem Zeitpunkt. Da die Handler bei IBIS und XETRA anonym sind und Handler
bzw. Teilnehmer nicht verpflichtet sind, sowohl Bid als auch Ask zu einem Zeitpunkt zu stel-
len, werden in den folgenden Analysen keine quotierten Spreads nach dieser Definition be-
ricksichtigt.

Spread-Definition 3: effektiver Spread = impliziter Spread

Die Daten zur Bestimmung des quotierten Spreads stehen jedoch sehr haufig nicht zur Verfi-
gung, sondern lediglich die Zeitpunkte und Preise der Transaktionen. Aus den Transaktions-
daten kann der Spread jedoch nicht explizit ermittelt, sondern lediglich geschatzt werden.

Eine aus Transaktionsdaten geschatzte Spreadbreite wird auch als effektiver Spread definiert.
Ein entsprechendes Schatzverfahren hat Roll** vorgeschlagen, das im Zusammenhang mit
Marktmechanismen in Kapitel 9 vorgestellt wird.

Spread-Definition 4: Realized Spread

Stoll definiert zusatzlich den sogenannten ,Realized Spread” als die durchschnittliche Vorteils-
Differenz zwischen dem Preis, zu dem ein Handler zu einem Zeitpunkt ein Wertpapier verkauft
und dem Preis zu dem er das gleiche Wertpapier zu einem spéteren Zeitpunkt wieder kauft**.
Stoll geht dabei von den Rahmenbedingungen an einer Market Maker-Borse aus, an denen der
quotierte Spread jeweils nur die Differenz zwischen dem besten Ask und Bid des Market Ma-
kers ist und es sich somit beim quotierten Spread um die Betrachtung des Marktes zu nur ei-

nem Zeitpunkt handelt. Der Realized Spread berticksichtigt hingegen die zeitliche Entwicklung.

Stoll (1989), S. 115
Schmidt/Treske (2002), S. 207
Schmidt/Treske (2002), S. 209
Theissen (1998), S. 207

Roll (1984), S. 1131

Stoll (1989), S. 115
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Stoll zeigt auf, dass der Realized Spread in effizienten Markten dem von Roll definierten effek-
tiven Spread entspricht. Stoll und andere kommen zu dem empirischen Ergebnis, dass der Rea-
lized Spread kleiner als die quotierte Spanne ist. Glosten/Harris*’, Hasbrouck®® und Stoll
selbst modellierten die Beziehung zwischen Realized Spread und der quotierten Spanne®®.
GemaiR einer Regression von Schmidt/Treske fiir IBIS-Daten entspricht der Realized Spread et-

wa dem 0,31-fachen des Individual Dealer Spreads und dem 0,34-fachen des Inside Spreads45°.

Bei IBIS und XETRA handelt es sich nicht um reine Market Maker-Borsen. Daher erscheint die
Betrachtungsweise des Realized Spreads fiir diese Markte eher ungeeignet.

Da fir IBIS alle Quote-Daten auf Marktbasis zur Verfligung stehen, wird in den folgenden Analysen
zunachst der explizite Spread, der die gesamte Marktsituation am genauesten widerspiegelt, be-
trachtet.

Flr XETRA-Analysen standen hingegen lediglich Transaktionsdaten zur Verfiigung, weshalb in diesem
Fall auf die Definition des effektiven Spreads zurilickgegriffen wird.

6.3 Spread-Determinanten
6.3.1 Komponenten des Spread

Der Spread dient nach verschiedenen theoretischen Auffassungen der Marktmikrotheorie zur Abde-
ckung verschiedener Kosten der Marktteilnehmer. Stoll*** gibt einen Uberblick iiber die Komponen-

ten der Geld-Brief-Spanne und fihrt im Einzelnen folgende Komponenten an:

Komponente Beschreibung Literatur
Geschéftsabwicklungskosten Kosten, die einem Market Maker unmittelbar Demsetz*?,

durch eine Transaktion/Order entstehen Tinic/West 453
Bestandshaltekosten Bestandshaltekosten entstehen fiir Market Ma- Ho/Sto||454,

ker fiir die von ihm zu einem bestimmten Preis Amihud/MendeIson455

erworbenen Wertpapiere, die er halten muss, um
Uberhaupt entsprechende Spannen bieten zu

kénnen.
Kosten der Sicherung gegen Verlus- | Marktteilnehmer werden in Typen mit unter- Copeland/Galai456,
te aufgrund asymmetrischer Infor- | schiedlichen Informationen unterteilt. Schlechter GIosten/MiIgrom457,
mation informierte Teilnehmer verlieren beim Handel Easley/O'Hara458

mit besser Informierten. Diese Verluste missen
anderweitig kompensiert werden.

Tab. 6.1: Spread-Komponenten

IBIS und XETRA sind keine reinen Market Maker Borsen. Die Marktteilnehmer in XETRA lassen sich
etwa unterteilen in:**°

*7 Glosten/Harris (1988), S. 126 ff.

Hasbrouck (1988)

Stoll (1989), S. 116, S. 122
Schmidt/Treske (2002), S. 217 f.
Stoll (1989), S. 115

Demsetz (1968), S. 36
Tinic/West (1972), S. 1712
Ho/Stoll (1981),S. 71
Amihud/Mendelson (1980)
Copeland/Galai (1983), S. 1458 ff.
Glosten/Milgrom (1985), S. 80
Easly/O’Hara (1987)

448
449
450
451
452
453
454
455
456
457
458
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e Zugelassene Trader (Handel auf fremde oder eigene Rechnung, Liquidity Provider (Designa-
ted Sponsors))

e Trading assistants
e Andere Marktteilnehmer (Settlement, Operation, Supervision, Information, Administrators)

Aufgrund der heterogenen Struktur der Marktteilnehmer selbst sowie der hinter den Trades stehen-
den Nachfrager und der relativ geringen Spannen kann jedoch davon ausgegangen werden, dass die
oben aufgefiihrten Komponenten des Spreads eher von untergeordneter Bedeutung sind.

Im Folgenden soll daher weniger auf die Komponenten —also nicht beobachtbare mégliche und eher
betriebswirtschaftliche Ursachen- der Spreadbreite, sondern viel mehr auf die beobachtbaren tech-
nischen Determinanten der Spread und deren Zusammenhange eingegangen werden. Daraus sollen
im Weiteren verhaltensbedingte Ursachen und deren Konsequenzen fiir die Funktionsweise des
Bietmechanismus am Markt abgeleitet werden.

6.3.2 Determinanten des Spread

6.3.2.1 EinflussgréBen

Als Determinanten des Spread werden EinflussgrofSen auf die Breite des jeweiligen Spreads bezeich-
net.

Demsetz hat sich erstmalig die Handelsaktivitdt (,Time Rate of Transaction”) als bedeutende Ein-
flussgroRe des Spreads herausgestellt. Es folgten zahlreiche Analysen auf unterschiedlichen Markten
mit der Betrachtung der verschiedenster Determinanten. Die wesentlichen Einflussgrofien kénnen
u.a. nach Iversen*® wie folgt klassifiziert werden:

Determinante Zusammenhang zum Spread

Operationalisierung Anmerkungen

Handelsaktivitat

Mit steigender Handelsaktivitat
kann erwartet werden, dass der
Spread aufgrund des héheren
Wettbewerbs kleiner wird.

Anzahl Transaktionen oder
gehandelte Volumina

Andere MaRzahlen wie die Anzahl emit-
tierter Aktien, die Anzahl an Anle-
gern/Aktiondren oder der Marktwert
sind lediglich indirekte MaRe. Ferner
stehen typischerweise entsprechende
Daten nicht zur Verfligung.

Risiko Mit steigendem Risiko steigt der Varianz der Rendite

Spread.
Wettbewerb Mit steigendem Wettbewerb zwi- | Anzahl Marktteilnehmer Da sich diese Determinante ebenso wie
zwischen schen den Marktteilnehmern ver- die Handelsaktivitat auf den Wettbe-

Marktteilnehmern

ringert sich die Spreadbreite.

werb bezieht, ist bei einer multiplen
Regression jedoch auf die Vermeidung
von Multikolinearitat zu achten.

Preis Prozentualer Spread fallt mit stei- | Preis
gendem Preis
Absoluter Spread steigt mit stei-
gendem Preis

Anzahl Mit steigender Anzahl institutionel- | Durchschnittliches Transak-
institutioneller ler Anleger sinkt der Spread tionsvolumen
Anleger

Moglichkeit von
Aktienoptionen auf
Aktie

Falls Moglichkeit vorhanden, sinkt
der Spread

Flag-Variable

Grund: mehr Informationen iber Wert-
papiere fuhren zu mehr Effizienz, besse-
re Risikoabsicherungsmaglichkeiten

Tab. 6.2: Spread-Determinanten

*90.V. (2004), S. 8

0 |versen (1994), S. 51 ff.
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Weitere mogliche Determinanten wie ,Information” sind nicht schliissig operationalisierbar und
werden daher in den meisten empirischen Regressionsmodellen vernachlassigt.

6.3.2.2 Ausgewdhlte Modelle

Eine Auswahl von in der Literatur erwahnten Modellen ist in Anhang 6 steckbriefartig in Anlehnung
an Iversen®! zusammengefasst und ergénzt. Die wesentlichen Ergebnisse sind folgende:

e Demsetz*® sieht einen statistisch signifikanten Zusammenhang der Spreadbreite mit dem
Preis und der logarithmierten Handelsaktivitat (gemessen in Transaktionen/Tag), wobei die
Handelsaktivitat den deutlich gréRten Einfluss hat (R? = 0,58).

e Im Modell von Benston/Hagerman®® (R? = 0,78) stellt der logarithmierte (Durchschnitts-)

Preis die wesentliche Einflussgrofie dar, wahrend die Anzahl der Aktiondre und Konkurrenten
und ebenso das unsystematische Risiko zwar signifikant aber von relativ geringem Einfluss
auf die SpreadgroRe sind.

e Branch/Freed*® stellen in ihrem Modell Unterschiede fiir NYSE und AMEX fest (R2 = 0,49
NYSE, R? = 0,69 AMEX). Der Kehrwert des Durchschnittspreises ist signifikant und von gro-
Rer Bedeutung. Die Handelsaktivitat - gemessen durch die Anzahl gehandelter Aktien - hat
hier quasi keinen Einfluss auf den Spread, wahrend das Risiko zumindest einen geringen Ein-
fluss hat.

e Das 6 Variablen umfassende Modell von Hamilton*®® erklart nur relativ wenig von der Span-
nenbreite (R? = 0,37). Der nicht transformierte Preis hat hier den gréRten Einfluss auf die
Spannenbreite. Risiko, Handelsaktivitdt und Anzahl der Konkurrenten sind hingegen relativ
unbedeutend fiir die Spanne.

e Iversen®® fiihrte fir das Quotation-System Matis der Hamburger Wertpapierborse eine Rei-
he von Einzelregressionen mit diversen Variablen durch, um die Erklarungskraft einzelner De-
terminanten unter Ausschluss von Multikolinearitdt zu testen. Es wird ein starker Einfluss der
Handelsaktivitat - gemessen durch den logarithmierten Umsatz - auf die Spanne festgestellt
(R? = 0,8384; F = 145 ) mit deutlicher statistischer Signifikanz festgestellt. Der Handel mit
Optionen auf die entsprechenden Aktien an der Deutschen Terminbdrse (DTB) und die An-
zahl der Konkurrenten sind ebenfalls relevant, wahrend die logarithmierte Renditevarianz
ebenso geringe Erklarungskraft hat, wie der logarithmierte Preis.

e Fir das Handelssystem IBIS stellt Iversen®®’ ebenfalls eine duBerst hohe Erklarungskraft der
Handelsaktivitat - gemessen durch den logarithmierten Umsatz - fest. (Modell: ln(SMj) =
7,3381 —0,7963 In(U; ) mit R* = 0,9253, F = 346, n=30).

e Schimdt/Treske zeigen ebenfalls einen Zusammenhang zwischen Spreadbreite und Handels-
aktivitat — wiederum als logarithmierter Umsatz gemessen - fest. (Modell: ln(Spread =a+
b - In(volume)), R* = 81% bzw. 87%)"*.

Ein direkter Vergleich der Modelle befindet sich in Anhang 6.

1 lversen (1994), S. 73-82

*2 Demsetz (1968), S. 46

463 Benston/Hagerman (1974), S. 361
Branch/Freed (1977), S. 161
Hamilton (1991), S. 129 ff.
Iversen (1994), S. 193

*7 |versen (1994), S. 243

*8 Schmidt/Treske (2002), S. 210
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Als Fazit lasst sich festhalten, dass sich sowohl der Erklarungsgrad als ach die Bedeutung einzelner
Determinanten je nach Modell und Markt stark unterscheidet. Handelsaktivitat und Preis spielen
offensichtlich in den Modellen eine herausragende Rolle, wahrend das Risiko eher von untergeordne-
ter Bedeutung ist. Es ist ferner zu erkennen, dass zumeist entweder die Handelsaktivitdt oder der
Preis - nicht jedoch beide zusammen - wichtige Determinanten in den Modellen sind.

6.3.3 Determinanten des Stock Price Clustering Phanomens

Nachdem nunmehr die wesentlichen (statistischen) EinflussgroBen von Spreads skizziert worden
sind, stellt sich die Frage, welcher Zusammenhang dann zwischen Spreads und Clustering besteht.
Dazu soll zunachst eine Analyse von Harris*® vorgestellt werden, in der EinflussgroRen des Cluste-
rings allgemein betrachtet werden. Harris benutzt dabei als MaB fiir den Grad des Clusterings den
Anteil ganzer Preise (Endziffer 0).

Harris leitet fir den Anteil ganzer Preise (0/8tel) Regressionsmodelle mit folgenden abhangigen Va-
riablen her:

fo: Haufigkeit ganzer Zahlen (0/8-tel)

foa: korrigierte Haufigkeit ganzer Zahlen

EvenOdd: kumulierte Differenz zwischen even/odd-Haufigkeiten
EvenOddAdj: EvenOdd angepasst

Die Modelle wurden zunachst nur fir einzelne Jahre und dann fir 5-Jahres-Zeitrdume bestimmt. Das
Ergebnis ist im Folgenden nur fiir die Haufigkeit foa fiir einen 5-Jahreszeitraum dargestellt, da alle
Modelle dhnliche Charakteristika aufweisen:

Modell Harris (1991)

Markt/Daten CRSP: NYSE/AMEX mit mindestens 200 Tages-Beobachtungen liber 8 Jahre zwischen
1963 und 1987 fiir jahrliche Analysen
Fitch Data NYSE fir 5-Jahres-Perioden 12/81-01/83

BestimmtheitsmaR R? 0,329
F-Wert F -
Anzahl Beobachtungen n 1153
Modell f& = a+ b, - AvePrice + b, - STAP + b; - LogMkVal + by - CloseEnd +
bs - InvSQRTrans + &,
Abhéangige Variable foa Korrigierte Haufigkeit ganzer Zahlen
Parameter Determinante Koeffizient t-Wert
AvePrice Durchschnittspreis fiir ein Jahr Kurs 0,0489 2,74
STAP Standardabweichung tberlappende 5-  Handelsaktivitat 1,92 5,3
Tages-Preisanderungen tber 1 Jahr
LogMkVal Logarithmiertes Mittel von Jahresan- Kurs -0,219 -2,01

fangs- und Jahresende-Markt-
Kapitalisierung

CloseEnd Dummy Close-End-Funds (mit wahr- -2,37 -4,2
scheinlich feinerer Preissetzung)
InvSQRTrans 1/SQRT(durchschnittliche Anzahl von Handelsaktivitat -11,5 9,3
Transaktionen pro Tag)
Konstante 0,138 9,1

Tab. 6.3: Spread-Determinanten-Modell Harris

*9 Harris (1991), S. 406
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Alle Variablen sind statistisch signifikant. Das Bestimmtheitsmal} |dsst jedoch auf einen nicht sehr
hohen Erklarungsgrad schlieRen.

Es ist auffallig, dass in diesem Modell mit den unabhdngigen Variablen Preis, Standardabweichung
der Preisanderungen und Transaktionen/Tag im Wesentlichen die gleichen erkldrenden Variablen
gewdhlt werden, die auch als Determinanten des Spread relevant sind. Dies legt den Schluss nahe,
dass zwischen der Genauigkeit der Preissetzung und der Breite des Spreads ein Zusammenhang be-
steht, der durch ahnliche Rahmenbedingungen gepragt ist.

6.4 Genauigkeit und Spread

6.4.1 Daten

Der oben beschriebene IBIS-Datensatz wurde als Basis fiir die folgende Analyse verwandt.

6.4.2 Analysierte Variablen

6.4.2.1 Auswahl Variablen und Datenermittlung

In die Analyse wurden prinzipiell nur Variablen fiir einen Markt einbezogen, da keine Marktvergleiche
vorgenommen werden sollten. Es wurden lediglich Variablen einbezogen, die sich aus den Orderbu-
chern von IBIS direkt ableiten lassen. So soll sichergestellt werden, dass sich die Analysen prinzipiell
auf jede kontinuierliche doppelte Auktion bzw. auf jede Borse lbertragen lassen.

Die beriicksichtigten Variablen sind:

Variable | Beschreibung Determinante Daten

S Spread gemessen in DM Der Spread S; eines Wertpapiers wird definiert als arithmetisches Mittel
der taglichen Spreads. Dadurch werden die Preisspriinge zwischen den
Handelstagen eliminiert. Die taglichen Spreads werden ermittelt als die
zeitgewichteten Spreads aller Aktionszeitpunkte eines Handelstages.
Dabei wird davon ausgegangen, dass nach jeder Aktion ein neuer Spread
entsteht, der bis zum Zeitpunkt der nachsten Aktion Giiltigkeit hat. Die
Zeitgewichtung des Spreads wird durchgefiihrt, um den Spread so genau
wie moglich zu ermitteln.

fo Round Fractions: quad- | Wahrnehmung Der Anteil an “Round Fractions” wird berechnet als die Anzahl aller Tran-
rierter Anteil an Preisen saktionen Uber alle Tage mit Preisen, die auf volle DM endenm, bezogen
bei Trades auf volle DM auf die Gesamtanzahl von Transaktionen Gber alle Tage.

TA Anzahl Transaktionen Handelsaktivitdt | Die Anzahl an Transaktionen einer Aktie wird bestimmt als die Summe
pro Aktie im Datensatz der Transaktionen Uber alle betrachteten Tage.

P Mittelwert der Transak- | Wahrnehmung Die Transaktionspreise einer Aktie ergeben sich aus dem arithmetischen
tionspreise Uber den Mittel Giber alle Tage Uber die Durchschnittspreise pro Handelstag.

gesamten Datensatz

s(AP) | Standardabweichung der | Risiko
Preisdnderungen

%4 Gesamtvolumen und Handelsaktivitat | Das Transaktionsvolumen einer Aktie ergibt sich aus dem arithmetischen
Durchschnittsvolumen Mittel Gber alle Tage Uber das Durchschnittsvolumen pro Handelstag.
aller Trades

Tab. 6.4: analysierte Variablen

Der Anteil ,,Round Fractions” wird erstmalig in die Analyse von Spread-Determinanten einbezogen.

70 dies entspricht einer absoluten Genauigkeit des Kurses von 1 oder groRer
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6.4.2.2 Nicht beriicksichtigte Variablen

Der Borsenumsatz ware eine weitere Operationalisierung fiir die Handelsaktivitat. Da sich der Um-
satz jedoch aus Preis und Volumen der Transaktionen ergibt, ist eine Multikolinearitdt bei der Be-
ricksichtigung aller 3 Variablen in einem multiplen Regressionsmodell zu erwarten. Deshalb wurde
der Umsatz als zusammengesetzte Grofle nicht berilicksichtigt und stattdessen die Einzelkomponen-
ten Preis und Volumen einbezogen.

Die Anzahl der Marktteilnehmer als Operationalisierung des Wettbewerbs ware aus den vorliegen-
den Daten ermittelbar gewesen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass hier wieder eine deutliche
Abhéangigkeit vom Handelsvolumen besteht. Da ferner die Marktteilnehmer im Handel fir die Akteu-
re nicht transparent sind, wurde auf eine Berlicksichtigung verzichtet.

Die Anzahl institutioneller Anleger lasst sich aus den vorliegenden Daten nicht direkt ermitteln. Da
das durchschnittliche Transaktionsvolumen maligeblich vom Preis abhangen dirfte und zum Unter-
suchungszeitpunkt ein Mindestvolumen von 500 Stiick pro Transaktion bestand (Ausnahme: Allianz)
hat diese Operationalisierung flr die Anzahl institutioneller Anleger wahrscheinlich nur eine unter-
geordnete Bedeutung und wurde daher nicht weiter einbezogen.

Aktienoptionen waren zwar zum Untersuchungszeitpunkt flr alle DAX-Aktien verfligbar, es ist jedoch
u.E. davon auszugehen, dass diese im Durchschnitt einen relativ geringen Einfluss haben.

6.4.3 Zusammenhang Genauigkeit und Spread

Die GroRe der Marktspanne (Spread) kann als ein Indikator fiir die Bekanntheit des exakten Markt-
preises angesehen werden. Fiir die in der Prominenztheorie definierte Genauigkeit gilt: je feiner die
Genauigkeit des Aktienpreises, umso weiter ist der erweiterte numerische Antwortprozess fortge-
schritten. Im Zusammenhang mit diesem Argument kann fiir die Beziehung zwischen Preis und
Spread Folgendes erwartet werden: je genauer die Preise sind umso kleiner sollte der Spread sein.

Ein Blick auf die Beziehung der Genauigkeit I" der Preise und dem Spread fihrt zu dem in Abb. 6.1:
Genauigkeit und Spread dargestellten Ergebnis. Das Symbol flir Aktien mit einer Genauigkeit von 0,20
DM ist O, das Symbol fur Aktien mit einer Genauigkeit von 0,50 DM ist +, wahrend das Symbol fur
Aktien mit ein Genauigkeit von 1,00 DM A ist. Da die Daten auf einem aggregierten Niveau sind, war
zuvor eine Klassifizierung der Aktien durch Sortierung der Preise nach Haufigkeit mit der grébsten
Genauigkeit (von 1,00 DM) erforderlich. Diese Sortierung verdeutlicht, dass sich Preise gelegentlich
auf einem gréberen oder feineren Genauigkeitsniveau als das hier bestimmt befinden. Dies ist ab-
hangig von der Wahrnehmung einiger Marktteilnehmer. Aus der Abbildung geht hervor, dass der
Spread groRer wird, wenn die Genauigkeit der Aktienpreise grober wird.
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Abb. 6.1: Genauigkeit und Spread

Der Zusammenhang zwischen Spread und der Genauigkeit der Preisbildung soll im Folgenden mit
Hilfe geeigneter Regressionsmodelle genauer analysiert werden.

6.4.4 Regression Spread

6.4.4.1 Transformation der Variablen

Eine erste Analyse der Zusammenhange zwischen den Variablen wurde anhand von Scatterplots
durchgefiihrt. Da deutlich erkennbar ist, dass der Zusammenhang zwischen den Variablen nicht im-
mer eindeutig linear ist, wurden einige Variablen gemaR der offensichtlichen Beziehung transfor-
miert:

Variable Beschreibung Transformation Technische Bezeichnung
S Spread gemessen in DM - Spread.neu
12 Round Fractions Quadierung TOsqr
In(TA) | Anzahl Transaktionen pro Aktie Logarithmierung LogAnzahl
Mittelwert der Transaktionspreise | - Stdabw.dp

s(AP) | uber den gesamten Datensatz

_ Standardabweichung der Preisan- Logarithmierung Log KursAvg
In(P) | derungen

_ Gesamtvolumen und Durch- Logarithmierung LogSumVol
In(V) schnittsvolumen aller Trades

Tab. 6.5: Variablentransformation

Nach der Transformation ergibt der Scatterplot folgendes Bild:
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Abb. 6.2: Vaiablenzusammenhdnge

Zur detaillierteren Analyse der Zusammenhdnge wurden die Korrelationskoeffizienten fir die ent-
sprechenden Variablen bestimmt.

Spread.neu
stdabw.dp
logSumVol

logAnzahl
logKursAvg
TOsqr

Spread.neu

stdabw.dp

logSumVol

LogAnzahl

logKursAvg

TOsqr

Gruppe

1.0000000 0.9547628 -0.768825020 | -0.6434439 0.533369652 0.9633663

0.9547628 1.0000000 -0.654820871 | -0.5159526 0.635818636 0.9673753 |
-0.7688250 -0.6548209 1.000000000 0.9772001 -0.004308575 | -0.7352076 Il
-0.6434439 -0.5159526 0.977200069 1.0000000 0.161153465 -0.6065918 Il
0.5333697 0.6358186 -0.004308575 0.1611535 1.000000000 0.5913936 1]
0.9633663 0.9673753 -0.735207608 | -0.6065918 0.591393613 1.0000000 |

Tab. 6.6: Variablenkorrelationen

Im Einzelnen lassen sich folgende Beziehungen erkennen:

e Spreadbreite, Standardabweichung der Preisdnderungen und Anteil Round Fractions (Gruppe
I) stehen in engem linearen Zusammenhang. Hierfir ist zundchst keine Erklarung ersichtlich.

e logAnzahl und logSumVol (Gruppe Il) sind ebenfalls stark korreliert. Dies verwundert nicht, da
beide Variablen prinzipiell die Handelsaktivitat reprasentieren. Im Weiteren sollte nur noch
eine Variable berlicksichtigt werden, da sich ansonsten eine Multikolinearitat in einem mul-
tiplen Regressionsmodell ergeben wiirde.

e Zwischen Gruppe | und Il besteht ein eher schwacher negativer Zusammenhang.

LogKursAvg steht offensichtlich in keinem Zusammenhang zu Gruppe Il. Dies ist insofern be-

merkenswert, als dass die These, dass eine hohere Handelsaktivitdt hohere Preise nach sich
zieht, durch die vorliegenden Daten nicht bestatigt wird. Ein Zusammenhang zu Gruppe | ist
schwach positiv erkennbar.
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6.4.4.2 Zusammenhang der Variablen aus Gruppe |

Da anhand der bisherigen Untersuchungen die Abhangigkeiten zwischen den Variablen der Gruppe |
nicht eindeutig geklart werden konnten, dies aber flir die Bestimmung der Determinanten des
Spread von grundlegender Bedeutung ist, sollen Einzelregressionen zwischen diesen Variablen nahe-
re Einblicke gewahren:

(a) Spread und Standardabweichung der Preiséinderungen

Die lineare Einfachregression mit dem Spread als abhangige Variable und der Standardabwei-
chung der Preise als unabhangiger Variable ergibt:
5~0,0349 + 2,6801 - s(AP)
(0,23) (16,99)

Mit R? = 0,9116 ergibt sich, dass allein durch die Standardabweichung der Preisdnderungen
91% der Anderungen des Spread erklart werden kénnen. Das Modell ist mit F = 288,6 statis-
tische signifikant. Wahrend die Konstante nicht von Bedeutung ist, ist der Koeffizient der
unabhangigen Variablen ebenfalls statistisch hoch signifikant. Der Spread steigt offensichtlich
um das 2,68-fache von S(AP).

(b) Spread und Anteil der Round Fractions

Fir die Beziehung zwischen Spread und quadriertem Anteil der Round Fractions ergibt sich:

S~ —0,1029 + 6,1592 - f¢
(-0,7255)  (19,0077)
Mit R2 = 0,9281 und F = 361,3 sowie der statistischen Signifikanz des Variablenkoeffizien-
ten ist das Ergebnis sogar noch etwas liberzeugender als das Ergebnis von (a). Der Spread
reagiert auf eine Erhohung des Round-Fraction-Anteils mit einer Versechsfachung senisitiver
als auf die Standardabweichung der Preisdanderungen.

Die Regression zwischen Spread und einfachem Anteil der Round Fractions ist mit R? =
0,8901 und F=226,8 ebenfalls signifikant, das Modell mit der quadrierten Variable liefert je-
doch ein besseres Ergebnis.

(c) Standardabweichung der Preisinderungen und Anteil Round Fractions

Fir die Beziehung zwischen der Standardabweichung der Preisanderungen und dem quad-
rierten Anteil Round Fractions ergibt sich letztlich:
s(AP)~ —0,0178 + 2,2033 - f§
(-0,3746)  (20,2049)
Mit R? = 0,9358 und F = 408,2 ist dieses Modell beziglich der Erklirungskraft nochmals
signifikanter als (a) und (b).

Zusammenfassend bestatigt sich der hochsignifikante Zusammenhang der Variablen untereinander.
Es lassen sich zwar ferner ,Gesamtmodelle” zur Erkldrung der Spreadbreite mit einer Erklarungskraft
von R? > 0,95 unter Beriicksichtigung mehrerer aufgefiihrter Variablen konstruieren. Der Zuwachs
der Erklarungskraft gegeniiber den oben aufgefiihrten Einzelregressionen, die jeweils bereits ein
R? > 0,91 besitzen ist jedoch gering. Deshalb wurde auf eine komplexere Analyse mit Hilfe eines
multiplen Regressionsmodells zur Erklarung der Spreadbreite verzichtet.

Es stellt sich nunmehr die Frage, wie der kausale Zusammenhang zwischen den Variablen interpre-
tiert werden kann.
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Hauptfaktoren
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Abb. 6.3: Hauptfaktoren

Prinzipiell kann bei einem erhéhten Anteil Round Fractions - bedingt durch zunehmendes Price Clus-
tering - erwartet werden, dass die Preisanderungen und somit auch die Standardabweichung der
Preisanderungen groBer werden. Da die Genauigkeit der Preise nicht linear, sondern quasi-
logarithmisch (0.1, 0.2, 0.5, 1, 2, 5) zunimmt, deutet ein zunehmender Anteil Round Fractions auf
eine entsprechende Veranderung der Preisanderungen hin.

Insofern ist davon auszugehen, dass s(AP) von foz abhangig ist. Wenn dies der Fall ist, ist letztlich
auch die Spreadbreite S von fo2 abhangig. Die Standardabweichung der Preisdnderungen spielt dann
fiir die Erklarung der Spreadbreite nur noch eine untergeordnete Rolle. Es gelte also:

f& - s(AP) und
fé—S

Somit kann von der Annahme ausgegangen werden, dass die Wahrnehmungsdeterminante (fo2 als
Operationalisierung fir den Grad des Price Clusterings) die Risikodeterminante (s(AP)) und den
Spread bedingen koénnte.

Es stellt sich mithin die Frage, in welchem Zusammenhang die weiteren Determinanten (Handelsakti-
vitat, Preis) direkt oder indirekt mit der Spreadbreite zusammenhangen.

6.4.4.3 Einfluss weiterer Determinanten

Da die Spreadbreite fast ausschliefllich durch den Anteil Round Fractions erklart werden kann
(R? > 0,91), ist davon auszugehen, dass die weiteren Determinanten keinen wesentlichen zusatzli-
chen direkten Einfluss auf die Erklarung der Spreadbreite haben. Daher soll der indirekte Einfluss
anhand folgender Frage untersucht werden: In wie weit lasst sich die Wahrnehmungsdeterminante
durch die weiteren Variablen erklaren?

Als weitere Variablen verbleiben das Handelsvolumen und die Anzahl Transaktionen als MaR fir die
Handelsaktivitat und der Preis. Da das Handelsvolumen und die Anzahl Transaktionen hochkorreliert
sind ( Corr(ln(V), ln(TA)) = 0,977) sollte nur eine der Variablen fir Handelsaktivitat in der weite-
ren Analyse bericksichtigt werden. Da das Volumen aussagefdhiger ist und zusatzlich zur Anzahl der
Transaktionen noch eine Gewichtung der Transaktionen beinhaltet, wird das Volumen ausgewahlt.

Modell
Das multiple Modell ist hochsignifikant und hat mit R? = 91% einen hohen Erkldrungsgrad:

£3~0,7133 — 0,1006 - In(V) + 0,2039 - In(P) mit R? = 0,9149 und F = 145,2
(4,4555) (-14,0129) (9,6357)
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Die Genauigkeit bei der Nennung von Preisen ist basiert auf der Wahrnehmung diffuser numerischer
Informationen. Bestandteile dieser diffusen numerischen Information kénnen u.a. auch der das Han-
delsvolumen und der Preis sein. Beide Komponenten sind direkt numerisch verfiigbar. Da sich der
Preis jedoch ebenso wie das Volumen standig andert — insbesondere wenn Trader Gber mehrere
Wertpapiere gleichzeitig handeln — werden die jeweiligen Zahlen lediglich diffus wahrgenommen.
Insofern kénnen Preislevel und Volumen auch kausal wesentliche Komponenten fiir die Genauigkeit
der Preissetzungen und somit fiir den Anteil Round Fractions sein.

6.4.4.4 Anteil Round Fractions und absolute Genauigkeit

Bisher wurde der Zusammenhang zwischen der Spreadbreite, den Standardabweichungen der Preis-
anderungen und dem Anteil Round Fractions dargestellt. Dabei wurde der Anteil Round Fractions
quasi als kontinuierliches MaR fiir die Genauigkeit der Preissetzungen anstelle der absoluten Ge-
nauigkeiten verwandt, da die absoluten Genauigkeiten sprunghaft ansteigen und somit nicht ange-
messenes Mal fir die durchgefiihrten Regressionen dienen konnte.

Da im Folgenden die Argumentation auf den absoluten Genauigkeiten und nicht auf dem Anteil
Round Fractions basiert, soll zunachst der eindeutige Zusammenhang zwischen diesen beiden Gro-
Ren dargestellt werden:

Genauigkeitsvergleich Trades

0,8 o=

0,6 Jmmmmmm oo

04 T mmm o

absolute Genauigkeit

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0% 120,0%

Anteil round fractions

Abb. 6.4: Genauigkeitsvergleich Trades

Die Grafik zeigt, dass die Klassifizierung der Aktien nach der Genauigkeit der Aktienpreise fiir beide
Kriterien gleich ist. Fiir die Genauigkeit von 1,0 konnte dies definitionsgemaR erwartet werden, wah-
rend das Ergebnis flr die feineren Genauigkeiten nicht zwingend notwendig gewesen ware.

Ausgehend von diesen Ergebnissen Uberrascht es nicht, dass auch eine relativ eindeutige Klassifizie-
rung fur die Spreadbreite und die absoluten Genauigkeiten moglich ist*’* 472

*"L hier der nicht ausgefiihrten Orders

#2 7u den Daten sieche Anhang 8.2
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Spread und absolute Genauigkeit
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Abb. 6.5: Spread und absolute Genauigkeit

6.5 Zusammenfassung

Es wurde der Einfluss der Preisstrukturen, die bereits im Zusammenhang mit dem Stock Price Cluste-
ring zu erkennen waren, sowie weiterer Komponenten auf die Spreadbreite als wichtigste Handels-
grofRe analysiert. Die Ursache-Wirkungs-Zusammenhange konnten zwar nicht eindeutig geklart wer-
den, es besteht jedoch offensichtlich die Moéglichkeit, dass sowohl die Spreadbreite als auch die
Preisanderungen von dem Anteil Round Fraction-Preise abhdangen kénnten. Somit wiirde Round Frac-
tion-Anteil offensichtlich sowohl die Standardabweichung der Preisanderungen als auch die Spreadb-
reite bedingen.

Die Varianz des Volumens und des Preislevels erklaren wiederum einen erheblich Anteil der Varianz
der Round Fractions. Der Anteil Round Fractions wiederum kann als Genauigkeitsmal} der Zahlen-
wahrnehmung der Aktienpreise angesehen werden. Insofern kann zumindest flr den untersuchten
Markt von einer ,,Wahrnehmungskomponente” basierend auf der Wahrnehmung diffuser numeri-
scher Information - hier in erster Linie charakterisiert durch Preis und Volumen - ausgegangen wer-
den.

Ergdanzend lasst sich feststellen, dass zusatzlich zu den Round Fractions auch ein eindeutiger Zusam-
menhang zwischen der Datensatzgenauigkeit der absoluten Genauigkeiten und der Spreadbreite
aufgezeigt werden kann.

Im Vergleich zu allen weiteren hier betrachteten Modellen weist das dargestellte Modell einen sehr
hohen Erklarungsgrad auf. Ferner ist das dargestellte Modell relativ unkompliziert, da wenige erkla-
rende Variabelen verwandt werden. Uber alle Modelle haben offensichtlich die Handelsaktivitit und
der Preis eine besondere Bedeutung als Determinanten fiir die Spreadbreite, was sich auch in dieser
Analyse bestatigt. Keines der Vergleichsmodelle zeigt jedoch eine grundlegende Erklarung fir die
erkannten Zusammenhange auf, wahrend im obigen Modell erstmals die moglicherweise wahrneh-
mungsbedingte Entstehung der Spreadbreite aufgezeigt wird.

Mit Ausnahme von Iversen werden keine Intraday-Daten betrachtet. Die Spreads am jeweiligen Ta-
gesende sind jedoch nur bedingt reprasentativ, da etwa am Ende der Handelszeit eine geringe
Marktaktivitat zu beobachten sein kann und somit die Tagesendspannen deutlich breiter sein kén-
nen. Insofern ist die obige Analyse deutlich genauer. Im Gegensatz zur Analyse von Iversen wurden
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hier ferner erstmals zeitgewichtete Spreads als Vergleichsbasis ermittelt, welche die reale Situation
nochmals genauer widerspiegeln.

Es wird insgesamt deutlich, dass die Wahrnehmung offensichtlich nicht nur Einfluss auf einzelne Prei-
se sonder auch auf den Handelsmechanismus als solchen — hier manifestiert in der KenngréRe der
Spreadbreite — haben kann. Um nun neben den Stylised Facts des Wahrnehmungseinflusses auf die
Einzelpreise (Clustering) und die MarktkenngroRRe Spread weiter Erkenntnisse bzgl. des Marktmecha-
nismusses zu gewinnen, wird im Weiteren die , Ein-Zeitpunkt-Betrachtung” um eine ,, Zwei-Zeitpunkt-
Betrachtung” erweitert.
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7 Die Compass Rose

7.1 Allgemeines

Bisher wurden das Stock Price Clustering und die Zusammenhange zu anderen Marktvariablen analy-
siert. Dabei wurde festgestellt, dass sich die Struktur der Endziffern von Orders durch den erweiter-
ten Numerical Response Process erklaren lieBe. Ferner ist ein gegenseitiger Zusammenhang zwischen
Clustering, Preisvarianz und Spreadbreite erkennbar.

Diese Analysen beziehen sich jedoch nur auf die Beobachtungen zu jeweils einem Zeitpunkt. Im Fol-
genden sollen die Auswirkungen des Clusterings fur jeweils zwei direkt aufeinander folgende Preise
untersucht und somit nunmehr zwei statt lediglich ein Zeitpunkt betrachtet werden.

Eine grafische Analysemoglichkeit fiir die Zusammenhange aufeinander folgender Preise ist die soge-
nannte Compass Rose. Die Compass Rose ist ein Muster, das durch die Gegenliberstellung der Re-
turns eines Wertpapiers im Zeitpunkt t und der Returns im Zeitpunkt t — 1 in einem Phasenportrait
entsteht. Dabei sind strahlenféormig vom Ursprung ausgehende Linien zu beobachten (zuerst be-
obachtet von Huang/Stoll*).

In der Literatur wird das Phanomen der Compass Rose unter anderem als Ergebnis eines stochasti-
schen Prozesses, der als Random Walk erganzt um einen Zahlenrundungsmechanismus dargestellt
werden kann, erklart. Die resultierenden Verteilungen der Returns dhneln zwar nur beobachteten
Mustern, kdnnen diese jedoch nicht erklaren.

Der im Folgenden vorgestellte wahrnehmungsbedingte Ansatz konnte die Existenz der Compass Rose
ohne die Annahme der unabhangig identisch verteilten Zuwachse erklaren.

7.2 Erklarungsansatze

Das Phanomen der “Compass Rose” wurde erstmals von Crack/Ledoit erwahnt*’*: Danach sei das

Muster fur nahezu alle Aktien zu beobachten, aber nicht vorhersagbar. Die Compass Rose werde
durch die diskrete, durch die Marktteilnehmer gewahlte Preisstruktur der jeweiligen Wertpapierprei-
se ausgelost, die jedoch unabhéangig von der Tick Size der jeweiligen Borse sei.

Crack/Ledoit geben folgende notwendigen und hinreichenden Existenzbedingungen fiir die Compass

Rose an*”:

1. die Preisdanderungen sind relativ zum Preislevel gering
2. die Preisanderungen erfolgen in diskreten Schritten (offizieller oder effektiver Tick Size)
3. der Preis variiert Uber eine relativ weite Spanne

Da fiir Portfolios die Bedingung 2 nur eingeschrankt erfillt ist, sei hier i.d.R. keine Compass Rose zu
beobachten.

Szpiro®’® kommt nach theoretischer Betrachtung, Simulation und einer Detailanalyse von FOREX-
Daten zu dem Schluss, dass die Existenzbedingungen 1. und 3. nicht erforderlich sind, sondern dass
lediglich die Preisspriinge in diskreten Schritten die Compass Rose verursachen. Die Compass Rose
besteht nach Szpiro nicht aus tatsachlichen Strahlen, sondern aus einem Muster, dass aus einer
Uberlappung von einzelnen Clustern (Nanostrukturen) entsteht.

3 Huang/Stoll (1994), S. 199

Crack/Ledoit (1996), S. 751
*7> Crack/Ledoit (1996), S. 754 f.
#78 Szpiro (1998), S. 1569

474



Die Compass Rose

Lee?”’ stellt fest, dass die Compass Rose in anderen Markten als Aktienmarkten nur bedingt auftritt.

Ferner erklare die effektive Tick Size die Existenz des Phanomens nicht alleine: Wahrend fiir Intraday-
Returns die Compass Rose in Future-Markten sichtbar war, konnte Lee - trotz gleicher Tick Size - die
Struktur bei taglichen Returns nicht feststellen. Lee zeigt auRerdem, dass die Sichtbarkeit der Struk-
tur auch eine Frage des Zoom-Faktors sein kann: wahrend die Betrachtung eines gesamten Datensat-
zes die Struktur nicht zeigt, wird sie bei einer VergroBerung um den Ursprung sichtbar.

Wang/Hudson/Keasey478 gehen davon aus, dass neben der Tick Size auch die Zeit zwischen Transak-
tionen von entscheidender Bedeutung fiir die Existenz einer Compass Rose ist. Zusatzlich zu Szpiros
diskreten Preisspriingen sehen sie eine erhéhte Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten einer Compass
Rose bei hoher effektiver Tick Size im Verhaltnis zur Standardabweichung der Returns und bei stei-
gender Anzahl von Beobachtungen. Dies flihrt wiederum leicht abgewandelt zu den Existenzbedin-
gungen von Crack/Ledoit.

Gleason/Lee/Mathur®” haben per Simulation festgestellt, dass die Existenz der Compass Rose neben
der Tick Size offensichtlich auch von der Volatilitat abhangig ist und die Compass Rose nur bei Uber-
schreitung einer bestimmten Tick/Volatilitdtsrate sichtbar ist. Ferner werden Compass Rose-Muster
in Intraday Forex Daten, nicht jedoch in Tagesdaten beobachtet.

Wang/Wang*° versuchen das Muster der Compass Rose basierend auf einem Random Walk Modell
vorherzusagen. Die Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten eines Datenpunktes auf einem spezifischen
Strahl wird in Abhangigkeit von der Distanz zum Ursprung auf Basis einer Normalverteilung model-
liert. Daraus folgt, dass die Standardabweichung der Returns fiir die Wahrscheinlichkeit eine beson-
dere Rolle spielt: je kleiner die Standardabweichung, die wiederum von Tick Size und Preislevel ab-
hangig ist, umso deutlicher ist die Compass Rose sichtbar. Die Summe der Wahrscheinlichkeiten der
32 Hauptstrahlen wird als Qualitatsfaktor fir die Auspragung der Compass Rose angegeben. Weitere
Einflussfaktoren seien der Umfang des Datensatzes und die Spanne der Preisdnderungen.

Wohrmann®® erklart das Compass Rose Phanomen durch einen exogenen stochastischen Prozess mit
einer unimodalen und symmetrischen IID-Verteilung erganzt um die (mathematische) Rundung von
Preisen auf das zur Verfligung stehende Preisgitter. Er zeigt, dass ein entsprechender Prozess Mean
Reversion generiert. Die strenge negative Autokorrelation in den stiindlichen Intradaydaten von DAX-
Aktien, die zur Verwerfung der Unabhangigkeit fliihren, konne so erklart werden.

Mitchell folgert aus der Relevanz von Clustering-Informationen in den Preisen, dass aktuelle Preise
von vergangenen abhingig bzw. beeinflusst seien*®”. Niederhoffer/Osborne vermuten, dass Abhan-

gigkeitsstrukturen durch Direction Reversals zustande kommen“®.

In Anhang 7.1 ist eine Ubersicht iber die in den einzelnen Studien verwandten Datensitze darge-
stellt.

7 Lee et al. (1999), S. 544 ff., S. 560

Wang et al. (2000), S. 124

Gleason et al. (2000), S. 130

Wang/Wang (2002), S. 1109 f.

Woéhrmann (2005), S.2,S. 6

Mitchell (2001), S. 396

*8 Niederhoffer/Osborne (1976b) in Mitchell (2001), S. 399

478
479
480
481
482
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7.3 Bedeutung und Auswirkungen

Nachdem Crack/Ledoit bereits auf Auswirkungen fir Chaos-Tests und die Schatzung von Zeitreihen-
modellen hingewiesen haben, haben Kramer/Runde®® per Simulation festgestellt, dass der BDS-Test
bei diskreten Daten nur mit Vorsicht verwandt werden sollte: In 80% der Fdlle wurde eine korrekte
Nullhypothese, dass unabhangig identisch verteilte Returns vorliegen, nur aufgrund von Rundungs-
fehlern verworfen. Hier wird somit die Bedeutung der urspriinglichen Preise sowie deren Endziffern
hervorgehoben. Crack/Ledoit stellen ferner fest, dass die Compass Rose keine zuséatzlichen Informa-
tionen fir die Vorhersage von Aktien-Preisentwicklungen enthalt*®*. Es spielt also prinzipiell keine
Rolle, ob eine Compass Rose existiert, sondern nur welchen Einfluss die zugrunde liegenden Mecha-
nismen auf die Preisbildung haben. Diese beiden Aspekte zeigen auf, dass die Compass Rose aus den
Marktmechanismen und Preisen entsteht und nicht diese bedingt.

Ferner gibt die Auspragung der Struktur der Compass Rose erste grafische Eindriicke, wie groR der
Einfluss der diskreten Preisstruktur auf die Preisbildung sein kann. Dazu wird im Folgenden zunachst
dargestellt, dass die Compass Rose -Struktur nicht nur fir die Returns, sondern in einer etwas modifi-
zierten Darstellung bereits fir die Preisdifferenzen erkennbar ist. Letztlich wird gezeigt, dass die
Struktur in den Preisdifferenzen wiederum auf der Struktur der urspriinglichen Preise und dem Biet-
verhalten der Marktteilnehmer beruht.

7.4 Daten

In den folgenden Analysen wurden die oben beschriebenen Intraday-Daten der elektronischen deut-
schen Borsen IBIS und XETRA verwandt. Es wurden jeweils die Preise zum Transaktionszeitpunkt und
somit explizit keine Daten mit dquidistanten Intervallen bertcksichtigt. Aufgrund der hochfrequenten
Daten hat dieses jedoch offensichtlich keine wesentlichen Auswirkungen auf das Ergebnis.

Aktie IBIS 1993 XETRA 1999

Anzahl Preise/Anfangspreis Anzahl Preise/Anfangspreis
Volkswagen (VOW) 13.867 / 276,00 DM 221.966 **° / 68,80 EUR
Daimler (DAI) 10.679 / 605,00 DM 357.256 / 83,00 EUR
Allianz (ALV) 3.643 / 2.300,00 DM 213.833 / 318,50 EUR
BASF (BAS) 3.985 /223,50 DM 183.161 /32,65 EUR

Tab. 7.1: Preise der Datenbasis

Die folgenden Darstellungen zeigen jeweils den fiir die Betrachtung relevanten Bereich. Ein geringer
Anteil an Datenpunkten liegt auBerhalb der Darstellungen.

7.5 Darstellungen einer Compass Rose

7.5.1 Allgemeines

In allen oben dargestellten Erklarungsansatzen ist die diskrete Preisstruktur als Ursache fiir die Exis-
tenz einer Compass Rose von besonderer Bedeutung. Zusatzlich werden Preisniveau, Zeit und Va-
rianz als Parameter fir die Existenz in Erwdgung gezogen. Hier soll zunachst lediglich der Einfluss der
diskreten Preisstruktur diskutiert werden.

“8 Kramer/Runde (1997), S. 118

*8 Crack/Ledoit (1996), S. 755
8 Anzahl der fir die folgenden Simulationen beriicksichtigen Kurse
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7.5.2 Zusammenhang zwischen Preisen und Preisdifferenzen

Diskrete Preise sind durch eine kleinste Preiseinheit (Tick Size) an Borsen gegeben. So kdnnen Preise
nur mit einer definierten Genauigkeit*’ angegeben werden. Wenn also h € Q* die Tick Size einer
Borse oder eines Wertpapiers ist, miissen alle Preise Vielfache der Tick Size sein. Es muss also gelten:
Pier €{n-hln €N,P, = 0}

Daraus resultiert, dass auch die Preisdifferenzen AP, = P, — P,_; Vielfache der Tick Size sein mis-
sen, namlich AP, € {z - h|z € Z}. Wiirde man nun aufeinander folgende Preisdifferenzen grafisch 2-
dimensional gegeneinander auftragen, wiirde man ein entsprechendes Gitter erhalten*®®. Fir Volks-
wagen (XETRA 1999) ergibt sich etwa folgendes Bild*®:

Preisdifferenzgitter Volkswagen

0.7
0.3 1 -
-
A
Q,
|
Q:‘ -0.1
Il
ol
<]
-0.5 1
0.9 1, T T T T T T T
-0.5 0.3 -0.1 0.1 0.3 0.5
AP, y =Py 1 =P,

Abb. 7.1: Preisdifferenzgitter Volkswagen-Aktie

7.5.3 Zusammenhang zwischen Preisdifferenzen und Returns

In der Grafik der Compass Rose werden aufeinanderfolgende Returns gegeneinander aufgetragen.
t—Pr—1

Der Return R; zum Zeitpunkt t € T ist definiert als R, = £ =2 Die Preisdifferenz wird also auf

Py Py
den aktuellen Preis normiert.

487 .

i.d.R. 1/10 oder 1/100, gelegentlich auch 1/8 oder /16
“88 siehe auch Szpiro (1998), S. 1563
8 \veitere Beispiele siehe Anhang 7.3a
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In der Compass Rose-Darstellung ergibt sich daher bei gleichen Preisdifferenzen und geringfiigig un-
terschiedlichen Preisen eine geringfligige Verschiebung der zugehorigen Punkte. Ist also beispielswei-
se AP, = AP, = AP,,, = 0,5, so ergibt sich bei P, =100 (fir R, = % = 0,005, fir R,y =
% = 0,004975 und fir R, = % = 0,00495. Wahrend im Gitter der Preisdifferenzen also nur
ein Punkt zu sehen ist, sind in der Compass Rose zwei unterschiedliche Punkte - allerdings nahezu auf

derselben Geraden - dargestellt.

Diesen Sachverhalt stellen Crack/Ledoit wie folgt dar: Seien R, der Return und P, der Preis in Zeit-
punkt t sowie h die Tick Size in Wahrung. Dann ist n;, = % die Preisanderung in Ticks zum Zeit-

punkt t. Crack/Ledoit verweisen indirekt in einer Approximation auf den Zusammenhang zwischen

Returns und Preisinderungen in Bezug auf das Phanomen*®: Sie bilden fiir Ihre Argumentation den

Quotienten der Returns aufeinanderfolgender Zeitpunkte wie folgt**:

P — P
Riyq _ P; N Piy1 — P _ Mt
R; Pb—Py P —-P_; m
P

Alle Punkte in der Compass Rose, fiir die dieses Verhaltnis gleich ist, liegen auf einer Geraden mit
derselben Steigung — nach dieser Darstellung allerdings nur als Gitterpunkte in einer Grafik der Preis-
differenzen.

Szpiro zeigt, dass die Approximation zur Darstellung des Effektes nicht erforderlich ist. Es gelte

exakt***:

Pry1 — P Neygth
Riy1 _ P, _ P, _ M (1 e h)
R, i ne-h ng P

Pt—l Pt_nt'h

Der erganzende Term (1 - n;—h) stellt somit die Verschiebung der Punkte in Abhdngigkeit vom je-
t

weils aktuellen Preis dar, was Szpiro als Flecken bzw. Schlieren bezeichnet.

Erst durch diese Verschiebungen wird in der 2-dimensionalen Sicht die Compass Rose mit den cha-
rakteristischen Strahlen sichtbar. Je héher der Preis P; ist, desto mehr sind die Strahlen der Compass
Rose ausgepragt, da die ,relativen Preisanderungen” weiter und deutlicher streuen.

0 crack/Ledoit (1994), S. 754

Es wird dabei von P, = P,_; ausgegangen.
Szpiro (1998), S. 1562
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Fur Volkswagen (XETRA 1999) ergibt sich etwa folgende Grafik**>:

Compass Rose Volkswagen

0.007 4

0.003

R,

-0.001 7

-0.005

-0.005 -0.001 0.003 0.007

Abb. 7.2: Compass Rose-Beispiel Volkswagen Aktie

Wie aus Anhang 7.2 ersichtlich wird, ergeben sich keine wesentlichen qualitativen Unterschiede in
den Compass Roses zwischen Wertpapieren mit unterschiedlichen Preisniveaus bzw. Wertpapieren
mit deutlichen Volatilitdatsunterschieden.

Durchschnittskurs Durchschnittskurs Standardabw. Standardabw.
IBIS [DM] XETRA [EUR] IBIS XETRA
Allianz (ALV) 2.239,72 318,50 69,53 23,68
BASF (BAS) 236,51 32,65 4,16 5,20
Daimler (DAI) 598,85 83,00 22,19 8,98
Volkswagen (VOW) 305,55 68,80 17,41 6,95

Tab. 7.2: Rahmenparameter Compass Rose-Vergleich

Es ist lediglich zu beobachten, dass etwa bei der niedrigpreisigen BASF- Aktie im Verhaltnis zur hoch-
preisigen Allianz-Aktie das Compass Rose-Muster etwas weniger deutlich ausgepragt ist.

7.5.4 Darstellung der ,Compass Rose“ aus Preisdifferenzen

Ausgehend von der diskreten Preisstruktur miisste sich qualitativ eine Art Compass Rose-Effekt be-
reits fiir das Verhaltnis der Preisdanderungen in t und t — 1 ergeben. Die absolute Haufigkeit der Be-
obachtungen ist an den Schnittpunkten der Vielfachen der Genauigkeit der Preissetzung, die wiede-

93 \veitere Beispiele siehe Anhang 7.2
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rum ein Vielfaches der Tick Size h ist, in der jeweiligen Richtung besonders hoch. Dies ist jedoch in
einer einfachen zweidimensionalen Darstellung wie in Abb. 7.1 nicht sichtbar. In einer dreidimensio-
nalen Darstellung unter Bericksichtigung der relativen Haufigkeiten ergibt sich jedoch bereits bei
Preisanderungen eine Art ,,Compass Rose”.

In der folgenden Grafik wird fiir Volkswagen (XETRA 1999)** die zweidimensionale Darstellung auf-

einanderfolgender Preisdifferenzen um Farbinformationen bzgl. der Haufigkeiten der jeweiligen

Preisdifferenzkombination erginzt*®.

VOW XETRA

p(t)- p(t-1)

- ) © = o~ o o~ <
=5 2 2 2 < =2 =
T ) 5 o )

0,06
0,08
0,1

p(t-1)- p(t-2)

Abb. 7.3: Compass Rose Preisdifferenzen Volkswagen-Aktie XETRA

Erst durch die Betrachtung der Returns und somit der Normierung der Preisanderungen auf die je-
weiligen Preise werden die in Abb. 7.3 erkennbaren Haufungen der Preisdifferenzen an den oben
genannten Schnittpunkten auch in einer einfachen zweidimensionalen Grafik, namlich der urspriing-
lichen Compass Rose-Darstellung wie in Abb. 7.2, sichtbar.

So wird deutlich, weshalb die Strahlen der Compass Rose teilweise ,gestrichelt” ausgepragt sind: an
den entsprechenden Stellen wird das jeweils gleiche Verhaltnis aufeinander folgender Preisdifferen-
zen durch unterschiedliche Preisniveaus dividiert. Diese gestrichelte Struktur ist deshalb in der Simu-
lation von Kramer/Runde nur bedingt erkennbar, wahrend Szpiro die Struktur auch ohne die Appro-

ximations-Annahme verdeutlicht*®.

Die in Abb. 7.3 dargestellte Grafik der Haufigkeiten Preisdifferenzen gewahrt weitere Einblicke in die
Preisstrukturen, die aus der urspriinglichen Compass Rose—Konstruktion der Returns nicht zu erken-
nen sind und die im Weiteren diskutiert werden sollen. Dazu soll zunachst analysiert werden, auf
Basis welcher grundsatzlichen Annahmen Uber Verteilung der Preisdifferenzen aufeinander folgender
Preise die Grundstruktur der Compass Rose erzeugt werden kdénnte. In einem zweiten Schritt soll
betrachtet werden, welche zusatzlichen Effekte fiir die Entstehung der oben dargestellten Compass
Rose-Struktur von Bedeutung sind. Das Ergebnis soll somit Hinweise auf die generellen Faktoren von
Preisbildungsprozessen an Wertpapiermarkten geben.

9% 7u weitere Darstellungen der Preisdifferenzen bei anderen Wertpapieren siehe Anhang 7.3

% Bei diesem Grafiktyp wird eine zunehmende absolute Haufigkeit durch eine zunehmende Farbintensitat bzw. eine
zunehmende Dichte der ,Hohenlinien” charakterisiert.

% 57piro (1998), S. 1563
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7.6 Verteilung der Preisdifferenzen

Die Annahme fiir die Verteilung der Preisdifferenzen ist fir die Ausbildung der Compass Rose maR-
geblich. Zur ndheren Analyse sollen 4 Verteilungen betrachtet werden:

(1) einfache Normalverteilung
(2) Normalverteilung mit gerundeten Preisen

(3) empirische Verteilung der Preisdifferenzen unter Berlicksichtigung eines wahrneh-
mungsbedingten Ansatzes

(4) empirische Verteilung mit Zustandsabhangigkeit

Auf Basis der Verteilungen (1)-(4) soll dann die Compass Rose simuliert werden. Die Simulationen
erfolgen nach folgendem Grundprinzip:

Abb. 7.4: Simulation Compass Rose

Simulation Compass Rose

1 Startpreis
Die Simulation wird mit dem ersten realen Preis begonnen.

2 Ermittlung Preisdifferenz
Ermittle aus der vorgegebenen Verteilung ((1)-(4)) die Preisdiffe-
renz zum nachsten Preis zufallszahlenbasiert.
Parameter:
(1) empirische Varianz der Preisdifferenzen
(2) empirische Varianz der Preisdifferenzen, Anzahl Nach-
kommastellen
(3) empirische Verteilung der Preisdifferenzen
(4) empirische Verteilung der zustandsabhangigen Preisdif-
ferenzen bezogen auf die Endziffer des jeweils letzten
Preises

3 Ermittlung neuer Werte
Berechne neuen Preis aus der Summe aus altem Preis und Preis-
differenz. Falls der neue Preis aulRerhalb der realen Preisgrenzen
der betrachteten Periode liegt, behalte alten Preis bei.
Berechne neue Rendite aus dem alten und dem neuen Preis
sowie die neue Endziffer.

4 Wiederholung
Wiederhole Schritte 1-3 so haufig, bis die reale Anzahl an Reali-
sationen erreicht ist, um eine Vergleichbarkeit der Grafiken si-
cherzustellen.

Im Folgenden werden beispielhaft Grafiken zur Volkswagen-Aktie dargestellt. Die Effekte ergeben
sich jedoch in gleicher Form fiir weitere Wertpapiere, deren Grafiken in Anhang 7.4 dargestellt sind.
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7.6.1 Einfache Normalverteilung

In der Standardtheorie wird fiir den Preisbildungsprozess haufig von einem Random Walk mit einer
Normalverteilung der Preisdifferenzen bei kontinuierlichen Preisen ausgegangen: Ein Random Walk
kann wie folgt definiert werden:

Die Zuwachse miissen dabei unabhangig identisch verteilt sein. Es ergibt sich grundsatzlich eine
Gleichverteilung der Preise. Das bedeutet u.a., dass die Preisdifferenzen unabhangig von dem jeweils
letzten Preis sein missen. Falls von einer vorgegebenen Tick Size und somit nicht von kontinuierli-
chen Preisen ausgegangen wird, muss somit eine Preisdifferenz unabhangig von der letzten Ziffer
dieses Preise sein.

Bei einer Simulation quasi kontinuierlicher Preise mit 221.966 Datenpunkten mit der empirischen
Varianz der Preisanderungen fir die Volkswagen-Aktie (XETRA 1999) ergibt sich erwartungsgemal

das folgende Bild:
Simulation Random Walk Volkswagen

0.005

0.003

0.001 7

-0.001 1

-0.003 1

-0.005 1

-0.004 -0.002 0.000 0.002 0.004
Ry

Abb. 7.5: Simulation Random Walk Volkswagen (IBIS)

Bei quasi kontinuierlichen Preisen ist keine Compass Rose oder eine dhnliche Struktur trotz der be-
schrankten Rechengenauigkeit in der Simulation (18 Nachkommastellen) zu erkennen. Somit kann
die Preisbildung offensichtlich nicht ausschliefllich mit Hilfe eines kontinuierlichen Random Walks
erklart werden.

7.6.2 Normalverteilung mit gerundeten Preisen

Um nun die Auswirkung diskreter Preisstrukturen auf die Compass Rose zu verdeutlichen, wird im
Folgenden die Preisgenauigkeit - und somit auch die Genauigkeit der Preisdifferenzen — durch Run-
dung auf vier, drei, zwei und eine Nachkomma-Stelle festgelegt. Mit der realen Anzahl von Daten-
punkten und der realen Varianz wird eine Simulation durchgefihrt:
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4 Nachkommastellen 3 Nachkommastellen
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Abb. 7.6: Simulationsvarianten Volkswagen (IBIS)

Bei einer Rundung auf vier Nachkommastellen ist keine Compass Rose zu erkennen. Wahrend bei
gleichem Grafikausschnitt bei einer Genauigkeit von drei Nachkommastellen ebenfalls keine Com-
pass Rose beobachtbar ist, zeigt hier jedoch ein detaillierterer Ausschnitt um den Ursprung erste
Muster-Ansatze:
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Simulation 3 Nachkommastellen Volkswagen

(Ausschnitt um Ursprung)
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-0.0009

-0.0010 -0.0005 0.0000 0.0005

Abb. 7.7: Simulation 3 Nachkommastellen Volkswagen - Ursprungsnéhe

In der vorliegenden Konstellation ist eine der Compass Rose dhnliche Struktur mithin nur bei grobe-
ren Genauigkeiten ausgepragt. Der Ansatz mit zwei Nachkommastellen ist fir die folgenden Verglei-
che am besten geeignet, weil die Preise unter XETRA eine Tick Size von 1 ct aufweisen, was bezogen
auf die betrachteten EUR-Preise eben einer Genauigkeit von 2 Nachkommastellen entspricht.

Ein direkter Vergleich der Originaldaten mit dem Simulationsergebnis zeigt die Unterschiede zur
Normalverteilung auf:

Originaldaten Normalverteilung
(2 NK-Stellen gerundet)

0.003 7 < . e 0.003

0.002 0.002 1

0.001 0.001

P +~
2> 0.000 0.000 |
o oo | &
-0.001 -0.001
-0.002 | -0.002
0003, T T — T ‘ T 00037 T T T T T T T
-0.003 -0.002 -0.001 0.000 0.001 0.002 0.003 -0.003 -0.002 -0.001 0.000 0.001 0.002 0.003
Ry s Riq

Abb. 7.8: Unterschiede Originaldaten und Normalverteilung

Wahrend sich fiir die realen Daten eine Konzentration um das Zentrum, die Achsen und die Diagona-
len abzeichnet, ist bei der Normalverteilungssimulation erwartungsgemall eher eine gleichmalRige
konzentrische Abnahme der Ergebniswerte zu beobachten.
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7.6.3 Empirische Verteilung mit wahrnehmungsbedingtem Ansatz

7.6.3.1 Empirische Dichten der Preisinderungen

Die oben dargestellte Compass Rose der realen Preise weist eine leicht veranderte Charakteristik
gegenliber dem Fall der Normalverteilung mit gerundeten Preisen auf:

e Die Realisierungen konzentrieren sich deutlich starker im inneren Bereich der Compass Rose.
Dies lasst darauf schlieBen, dass nicht von einer einfachen gerundeten Normalverteilung
ausgegangen werden kann. Eine mogliche Erklarung hierfiir ware die Ausprdagung von Fat
Tails, bei denen dann mehr Verteilungsmasse im Zentrum liegen kann.

e Es ist eine quadratférmige Substruktur erkennbar (siehe Abb. 7.9). Dieses kann u.U. darauf
zurlickgefiihrt werden, dass Vielfache von 5 ct eine besondere Rolle spielen.

Substruktur Compass Rose Volkswagen

0.007 -

0.003

R,

-0.001

-0.005

-0.005 -0.001 0.003 0.007
R;_4

Abb. 7.9: Substruktur Compass Rose Volkswagen

Deshalb soll in einem nachsten Schritt anstelle einer Normalverteilung mit Rundungen die tatsachli-
che empirische Verteilung der Preisdifferenzen betrachtet werden — hier am Beispiel von Volkswagen
im XETRA-Datensatz:
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Abb. 7.10: Dichte Preisdifferenzen Volkswagenaktie (XETRA)

Es sind erhebliche Abweichungen von einer Normalverteilung erkennbar:
e Die Preisdifferenzen von 0 haben eine relativ hohe Wahrscheinlichkeit.
e Die Vielfachen von 5 ct sind besonders ausgepragt.
e Es bestehen offensichtliche Fat Tails.
Die Haufigkeitsverteilungen der Preisdifferenzen weiterer Wertpapiere fir IBIS und XETRA sind in
Anhang 7.5 zusammengestellt und weisen die gleichen Charakteristika auf.
7.6.3.2 Simulation

Aufgrund der Abweichungen der Preisdnderungen von der Normalverteilung werden in einer weite-
ren Simulation die empirischen Haufigkeiten der Preisdifferenzen als Schéatzer fiir die Wahrschein-
lichkeiten verwandt:

Originaldaten Empirische Verteilung

0.003 -

0.002 0.002 -

0.001 0.001 |

0.000

R,

-~
Rz 0.000

-0.001 7
-0.001

-0.002 1

-0.002 |

-0.003 -1 T T T T T T
-0.003 -0.002 -0.001 0.000 0.001 0.002 0.003

-0.003 -0.002 -0.001 0.000 0.001 0.002

Req Ri_q

Abb. 7.11: Vergleich Originaldaten und Simulation mit empirischer Preisverteilung
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Die Simulation zeigt, dass mit Hilfe der speziellen Verteilung der empirischen Preisdifferenzen die
reale Compass Rose bereits qualitativ ahnlich abbildet werden kann. Es ergibt sich der qualitativ eher
geringfligige Unterschied, dass sich die Datenpunkte in der realen Compass Rose etwas deutlicher an
den Achsen sowie an den Diagonalen konzentrieren, wahrend die untergeordneten ,, Zwischenlinien”
weniger ausgepragt sind.

Dies bestatigt auch eine Darstellung der Zentren der jeweiligen Grafiken:

Originaldaten Empirische Verteilung

0.0010 7] N 0.0010

0.0005 — 0.0005 - :

00005 T

-0.0005 — -

-0.0010 —= — — : —
-0.0010 0.0000 0.0005

Ry 4

-0.0010 ~—
-0.0010

0.0010 0.0010

NN
0.0005

T
-0.0005 0.0000

R4

Abb. 7.12: Vergleich Originaldaten und Simulation mit empirischer Preisverteilung - Ursprungsndhe

Eine Ursache fir diese geringfligigen Abweichungen kann darin liegen, dass bestimmte aufeinander-
folgende Kombinationen von Preisanderungen nicht oder nur selten auftreten. Diese kann wiederum
dadurch begriindet sein, dass sich die jeweiligen Preisanderungen zustandsabhangig ergeben. D.h.,
dass eine Preisanderung von dem jeweils aktuellen Zustand - also dem aktuellen Preis - abhdngig ist,
was im Folgenden analysiert werden soll.

7.6.4 Empirische Verteilung mit Zustandsabhangigkeit

7.6.4.1 Serielle Abhangigkeiten und Kovarianzen

Fiir Preisdifferenzen aufeinander folgender Preise unter IBIS ergeben sich folgende Autokorrello-
gramme:
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Abb. 7.13: Autokorrelogramme der Preisdifferenzen

Flr alle Wertpapiere ist eine (sehr) leichte negative Korrelation der Preisdifferenzen zum Lag 1 zu
erkennen. Zu allen weiteren Lags ist keine offensichtliche serielle Abhdngigkeit beobachtbar. Insofern
besteht eine nur geringe negative Abhadngigkeit der aktuellen Preisdifferenz von der jeweils unmit-
telbar vorherigen Preisdifferenz, die darauf schlieRen ldsst, dass Preisdanderungen zumindest teilwei-
se eine sofortige entgegengesetzte Korrektur nach sich ziehen.

Aufgrund der relativ schwachen seriellen Abhangigkeit der Preisdifferenzen stellt sich die Frage, ob
und wenn ja welche weiteren Einflussfaktoren die jeweils aktuelle Preisdifferenz beeinflussen.
7.6.4.2 zustandsabhingige Verteilungen

Betrachtet man nun die Verteilung der Preisanderungen nicht in Abhangigkeit von der Hohe der vor-
herigen Preisdifferenzen, sondern in Abhingigkeit von der Endziffer des jeweils vor der Anderung
glltigen Preises, so ergibt sich etwa fiir die BASF-Aktie im XETRA-Datensatz folgendes Bild:
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Endziffer 0, 5 Endziffer 1, 4, 6, 9 Endziffer 2,3, 7, 8

Verteilung Preisdifferenzen pro Endziffer Verteilung Preisdifferenzen pro Endziffer Verteilung Preisdifferenzen pro Endziffer
50% - 50% 1 50% -

2
3
40% % 40% -

0%

w
o
R

« Anteil
8 Anteil

10%

10% 1 \
«—/‘/\i“"‘/‘ I

0% 0%

Preisdifferenz Preisdifferenz Preisdifferenz

Abb. 7.14: Verteilung Preisdifferenzen in Abhdngigkeit von Endziffern BASF (XETRA)

Die Ubergangsdichten weisen erhebliche Unterschiede zwischen den Endziffernverteilungen auf und
sind offensichtlich nicht normalverteilt. Es ergeben sich z.T. sehr deutliche Peaks: Fiir die Endziffern 5
und 0 sind wesentliche Spitzen fiir die Anderungen von 0 und 5 zu erkennen. Fiir alle weiteren Ziffern
ergeben sich ebenfalls Peaks. Nahezu alle Verteilungen kénnen nicht als in sich symmetrisch angese-
hen werden. Somit folgt:

Anomalie 7.1
Aufeinanderfolgende Preise sind nicht stochastisch unabhangig voneinander.
Die Verteilungen der Preisdifferenzen weisen fiir bestimmte Endziffern dhnliche Charakteristiken auf.

e Fir die Endziffern 5 und 0 sind die Verteilungen nahezu symmetrisch und ahnlich zueinander.
Die Preisanderungen von 0 und +/- 5 ct sind besonders h&ufig. Preisanderungen von mehr als
5 ct weisen eine sehr geringe Haufigkeit auf.

e Fir die Endziffer 1 ist die Preisdnderung von —1 ct am haufigsten, gefolgt von +4 ct. Preisan-
derungen von 5 ct sind offensichtlich eher die Ausnahme, 0 ist seltener. Dieses Ergebnis lasst
sich etwa dadurch erklaren, dass nach der Endziffer 1 entweder ein Sprung zum Preis mit der
Endziffer 0 oder ein Sprung zum Preis mit der Endziffer 5 praferiert wird. Die Endziffer 1 kann
mithin als , Durchgangsziffer” zum nachsten attraktiven Preis angesehen werden. Die eben-
falls relativ hohe Haufigkeit der Preisanderung von +1 ct kann hingegen durch einen Uberbie-
tungseffekt des jeweils letzten Preises erklart werden.

e Die Verteilung fiir die Endziffer 9 ist quasi symmetrisch zur Verteilung der Endziffer 1.

e Fir die Verteilungen mit den Endziffern 4 und 6 ergibt sich jeweils ein dhnliches Bild. Hier
spielt allerdings die Preisdifferenz von 0 eine gréRere Rolle.

e Fir die Verteilungen mit den Endziffern 2 und 8 bzw. 3 und 7, die ebenfalls jeweils zueinan-
der symmetrisch sind, kdnnen dhnliche Erklarungsmuster gelten. Die Preisanderung von 0
nimmt hier allerdings an Bedeutung zu.
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Somit liegen offensichtlich keine identischen Verteilungen und insbesondere keine Normalverteilun-
gen der Preisdifferenzen fir alle Endziffern vor. Die Verteilungen der Preisdifferenzen zum jeweils
nachsten Preis sind offensichtlich von der aktuellen Endziffer abhangig. Solche Verteilungen kénnen
nicht Gber einfache Rundungsregeln erklart werden.

Die Kenntnis der Verteilungen ldsst sich jedoch kaum verwenden, um durch eine entsprechende Stra-
tegie Profit zu erzielen: Betrachtet man beispielsweise die Endziffer 1, so ist die Wahrscheinlichkeit
fir die eine Preisdanderung von -1 ct extrem hoch. Somit ware eine Strategie, bei der auftretenden
Endziffer von 1 das Wertpapier zu verkaufen und unmittelbar danach zu einem glinstigeren Preis
wieder zuriickzukaufen vordergriindig gewinnversprechend. Der hohen Wahrscheinlichkeit flr die
Preisanderung von -1 ct steht allerdings eine etwa nur % so hohe Wahrscheinlichkeit fiir eine Preis-
anderung von +4 ct gegenliber, so dass der Erwartungswert liber beide Preisanderungen wiederum
nahe O liegt. Dies gilt in ahnlicher Form fir alle dargestellten Verteilungen, so dass kein erheblicher
Gewinn bei dhnlichen Bietstrategien erwartet werden kann.

7.6.4.3 Preistendenzen nach Endziffern

Durch eine Zusammenfassung der obigen Darstellung kann analysiert werden, welche Preistenden-
zen sich nach bestimmten Endziffern in den Preisen feststellen lassen. Es ergibt sich beispielsweise
fur BASF (XETRA 1999):

Preistendenzen

BAS (Xetra)

oL 0 00T e
45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,009 == - m oo oo oo oooooooooooooooo-
10,009 === - oo oS oo oooooooooooooooo-
LT el
0,00% T T

rel. Hiufigkeit Preisdifferenzen (t-1)-t

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Endziffer t-1
e=—=ynverandert e=Kursfallt Kurs steigt

Abb. 7.15: Preistendenzen nach Endziffern BASF (XETRA)

Danach kann festgestellt werden:

e Nach den Endziffern 0 und 5 bleibt Preis zumeist konstant und Wahrscheinlichkeit fur ,,Stei-
gen” oder , Fallen” ist ungefahr gleich groR.

e Nach 1, 6 und 2 ist ein Preisverfall wahrscheinlicher als eine Preissteigerung
e Nach9, 8 und 4 ist hingegen eine Preissteigerung wahrscheinlicher als ein Preisverfall

Eine 3-D-Darstellung erméglicht detailliertere Einblicke™’:

*7 7u den zu Grunde liegenden Haufigkeiten siehe Anhang 7.6
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Preisdifferenzen BAS (Xetra) Preisdifferenzen BAS (Xetra)
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-0,06 Preisdifferenz (t, t-1)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 N

Endziffer (t-1) 01

Abb. 7.16: 3D-Preistendenzen nach Endziffern

Die Zustandsabhéngigkeit der Preisdifferenzen wird somit weiter verdeutlicht.

Eine detailliertere Analyse der Zustandsabhangigkeit - etwa bzgl. Unterschieden bei Kaufen (Spread-
oberseite) und Verkadufen (Spreadunterseite) - ware erforderlich, um die Effekte weiter zu separieren
und zu erklaren. Da jedoch im vorliegenden XETRA-Datensatz die entsprechenden Informationen
nicht enthalten sind und der Nutzen fir die Erklarung des Compass Rose-Phdnomens nicht abzuse-
hen ist, wird auf eine weitere Analyse an dieser Stelle verzichtet.

7.6.4.4 Simulation mit zustandsabhangiger Verteilung

Verwendet man nunmehr anstelle der empirischen Verteilung der einfachen Preisdifferenzen die
empirische Verteilung der zustandsabhangigen Preisdifferenzen als Basis flir die Simulation - wie flr
BASF dargestellt - ergibt sich fiir die Returns etwa bei Volkswagen folgendes Bild:

Originaldaten Empirische Verteilung
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Originaldaten Empirische Verteilung
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Abb. 7.17: Simulation Compass Rose-Returns mit zustandsabhdngigen Preisdifferenzen

Gegenliber der zuvor dargestellten Simulation mit der einfachen Verteilung der Preisdifferenzen er-
gibt sich keine wesentliche qualitative Veranderung, so dass davon ausgegangen werden kann, dass
die Zustandsabhiangigkeit der Preisdanderungen zumindest auf die Compass Rose-Darstellung kaum
Einfluss hat. Zwischen der Simulation und den realen Daten wird jedoch in der oben dargestellten
Gesamtstruktur ein erheblicher Unterschied sichtbar: wahrend das Simulationsergebnis eine quasi
symmetrische Compass Rose in allen Quadranten aufweist, zeigen die realen Daten eine Konzentra-
tion auf der Nebendiagonalen auf. Diese deutet darauf hin, dass ein Mean-Reversion-Effekt vorliegen
kénnte: nach (grofReren) Preisdifferenzen in eine Richtung treten unmittelbar Preiskorrekturen in der
gleichen GroRenordnung in die entgegengesetzte Richtung auf.

7.7 Quadranten der Compass Rose

Um das AusmaR der Mean Reversion-Effekte und weiterer, nicht in den Compass Rose-Grafiken sicht-
barer Detail-Effekte zu betrachten, wird im Folgenden eine Haufigkeitsanalyse der einzelnen Quad-
ranten dargestellt. Dazu sei zunachst nochmals die Compass Rose der Preisanderung dargestellt:

VOW XETRA

p(t)- p(t-1)

— ® © < I o
o 2 <o o o
T =) o o o

~ < © © -
2 2 @ @ g
S o o o

p(t-1)- p(t-2)

Abb. 7.18: 3D-Compass Rose Preisdifferenzen Volkswagen (XETRA)
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Die zugrunde liegenden absoluten Haufigkeiten der Preisanderungsmatrix sind in folgender Tabelle

zusammengestellt**:

Preis- p(t-1)-p(t-2)

differenz | . -0,09 4 4 4 0 001 002 003 004 01 Summe
01 65 69 39| 35 47 475 48 73 125 391 1455 185 70 49 48 228 14 25 20 31 163 4679

009 167 346 53 25 29 192 203 55 8 250 716 189 35 25 29 8 | 26 11 14 13 62 2789

008 64 84 264 60 26 152 79 166 82 221 634 145 | 93 28 27 65 14 11 5 12| 37 2416

007 37 42 74 263 55 120 64 99 188 212 555 150 | 69 80 20 50 15 17 12 6| 22 2253

006 29 26 46 78 221 134 80 8 112 277 565 149 62 46 102 59 | 18 11 22 28 18 2279

005 318 134 101 118 118 1.908 267 209 = 289 736 4176 769 335 217 204 1081 54 54 64 69 339 12171

004 53 146 64 58 51 339 912 207 198 439 2334 736 232 150 154 526 8 40 54 50 157  7.238

003 32 19 93 56 64 182 212 872 218 409 2158 742 545 151 150 470 | 71 105 31 44 104 6.993

002 46 38 38 104 58 174 129 213 993 465 2562 1.054 508 703 167 419 | 104 104 226 32 88 8563

001 106 73 57 61 148 302 246 218 391 2298 5096 2423 1142 1078 1790 496 264 297 335 569 120 18.372

1452 653 596 547 554 3763 1.877 1797 2288 5140 24.368 5684 2563 2010 2073 4.085 630 643 660 773 1.638 67.309
0,01 174 639 383 352 353 573 1.850 1.171 1.238 2591 4665 2080 413 285 237 391 194 77 89 85 154 19155
0,02 129 63 222 | 164 131 485 224 686 585 1.083 2340 483 920 188 142 208 51 102 41 40 61  8.784
0,03 101 52 49| 150 104 465 171 192 | 584 837 2006 410 211 85 177 167 60 51 118 34 40 7.107
004 147 59 39| 51 116 562 166 168 226 = 892 2292 448 178 190 899 279 57 68 62 126 48  7.434
0,05 38 92 8 | 94 85 1180 251 276 357 849 4114 716 255 214 251 1795 109 96 86 106 307 12.426

p(t)-p(t-1)

-0,06 8 37 21 21 21 50 137 77 66 202 592 283 99 73 78 130 = 222 59 31 24 24 2.414
-0,07 24 8 22 25 15 52 25 98 93 189 648 169 198 87 86 124 55 233 64 42 44 2.435
-0,08 50 13 10 19 15 74 22 29 114 171 695 187 60 196 85 138 29 43 242 76 56 2.458
-0,09 60 15 19 6 25 122 43 26 43 216 757 233 89 51 209 153 38 42 52 | 326 98 2.831

-0,1 158 25 25 15 20 273 62 52 82 183 1.509 349 130 76 39 489 33 43 41 84 607 4.749
Momentum Mean Reversion

Tab. 7.3: Mean Reversion und Momentum in der Compass Rose der Preisdifferenzen Volkswagen (XETRA)

Die malRgeblichen aus Grafik und Daten beobachtbaren Effekte konnen wie folgt charakterisiert wer-
den:

e Im Ursprung ergibt sich eine besondere Haufung. Es ist daher davon auszugehen, dass aufei-
nander folgende Preise mit hoher Wahrscheinlichkeit gleich sind.

e Die +/-5 ct-Preisdifferenzen sind besonders ausgepragt, was darauf schlieRen lasst, dass die
Genauigkeit der Preisbildung deutlich grober als die reale Tick Size ist.

e Die Realisierungen konzentrieren sich an Abszisse und Ordinate. Somit sind Uberdurch-
schnittlich viele kleine Preisanderungen wahrscheinlich. Aus den absoluten Haufigkeiten lasst
sich erkennen, dass nach einer beliebigen negativen/positiven Preisdifferenz mit relativ ho-
her Wahrscheinlichkeit eine Preisdnderung in die gleiche Richtung von —1/+1 ct erfolgt. Fer-
ner ist zu erkennen, dass nach einer kleinen negative/positiven Preisdnderung von 1-3 ct zu-
meist eine weitere Preisanderung in gleicher Gr6Renordnung und in der gleichen Richtung
auftritt. Dieses Preisverhalten kann als kurzfristiger Momentum-Effekt angesehen werden.
Wenn insbesondere nach kleinen negativen/positiven Preisinderungen weitere entspre-
chende kleine Preisdnderungen in der gleichen Richtung erfolgen, konnte dies anschaulich
dadurch begriindet sein, dass nach einem Uberbieten auf einer Spreadseite sofort ein weite-
rer Uberbietungsschritt erfolgt. Ausgehend von einem Preis von 20,00 EUR an der Spreadun-
terseite und einer Spreadbreite von 5 ct wiirde also etwa einer Transaktion aufgrund eines
Uberbietens der Unterseite um 1 ct - also bei 20,01 EUR - hiufig eine weitere Uberbietungs-
transaktion - im Beispiel bei 20,02 EUR - folgen.

e Die Nebendiagonale ist besonders ausgeprégt. Nach einer Preisdifferenz von +/- n - h folgt
somit relativ haufig auch eine umgekehrte Differenz in gleicher GroRenordnung, also eine Art

% Aus der Tabelle geht beispielsweise hervor, dass einer Preisdifferenz von 0,05 EUR in 1.081 Fallen wiederum eine

Preisdifferenz von 0,05 folgte. Preisdifferenzen mit einem Betrag von mehr als 0,1 EUR wurden aus der Betrachtung
ausgeschlossen.
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Mean-Reversion-Effekt. Dies kann etwa bei einem sehr breiten Spread durch das Springen
von einer Spreadseite auf die andere und zurlick oder aber durch groRe Preisdnderungen am
Spread und deren unmittelbare Korrektur erfolgen.

Grundsatzlich kénnte von einer Gleichverteilung der Haufigkeiten von Preisanderungen auf die Quad-
ranten (1. Quadrant = ,++“, 2. Quadrant = ,+“ 3. Quadrant = ,--“, 4. Quadrant = ,+-“) ausgegangen
werden. Dieses wiirde einer weitgehend symmetrischen Bewegung (iber alle Quadranten - wie in
den oben dargestellten Simulationen - entsprechen wiirde. Die Compass Rose der Preisdifferenzen
deutet jedoch bereits darauf hin, dass eine solche Symmetrie nicht vorliegt. Mithin stellt sich die
Frage, welche Haufigkeitsverteilung sich real flir die Quadranten ergibt.

In folgenden Grafiken sind die kumulierten relativen Quadrantenhaufigkeiten in Abhdngigkeit von
den Preisdnderungen fiir Daimler (DAI), Volkswagen (VOW) und BASF (BAS) dargestellt:

Preisdnderungen / Quadrant Preisentwicklung
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< " 2000
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Abb. 7.19: Preisdnderungen pro Quadrant
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Es lassen sich qualitativ folgende Aussagen festhalten:
e Prinzipiell sind die Anteile ++/-- hoher als die Anteile +-/-+.

e Wenn die Anteile von ++ gréRer als die Anteile von -- sind, ist dieses zumeist mit einer tGber-
greifenden Aufwartstendenz (siehe BAS) verbunden, wahrend groRerer Anteile von -- gege-
niber ++ haufig mit Abwartstrends verbunden sind (siehe DAI). Folglich kénnte ein Trend
deutliche Momentum-Eigenschaften begriinden.

e Der Anteil von ++/-- steigt zunichst bis zu einer Preisanderung von ca. 0,03 bei Volkswagen,
DAl und BAS an und fallt danach wieder. Hieraus kdnnte geschlossen werden, dass bei groRRe-
ren Preisdifferenzen der Mean Reversion-Effekt an Bedeutung zunimmt, wenngleich ++/--
nach wie vor liberwiegt.

e Die Anteile von +-/-+ liegen fur alle Wertpapiere jeweils in dhnlicher Gré6Renordnung.

e Bei zunehmender Preisdifferenz nimmt die Bedeutung der Quadranten +-/-+ leicht zu, was
auf ansteigende Mean Reversion—Effekte mit zunehmenden Preisdnderungen hindeuten
kénnte.

7.8 Zusammenfassung

Die Compass Rose ist ein Phanomen, welches bei allen wesentlichen hinreichend haufig gehandelten
Wertpapieren in den betrachteten Datensatzen fiir die elektronischen Bérsen XETRA und IBIS sehr
deutlich zu beobachten ist. Dabei ergeben sich keine erheblichen qualitativen Unterschiede bei
Wertpapieren mit unterschiedlichen Preisniveaus oder Volatilitaten.

Es wurde dargestellt, dass fiir die Compass Rose grundsatzlich Preisdifferenzen maligeblich sind, die
durch unterschiedliche Preisniveaus dividiert werden und somit optisch anstelle einzelner Gitter-
punkte Strahlen erzeugen. Erstmalig wurden in diesem Kontext unterschiedliche Annahmen Uber die
Verteilung dieser Preisdifferenzen und deren Auswirkungen auf die Gestaltung der Compass Rose
analysiert. Dabei lasst sich feststellen, dass einfache Normalverteilungsannahmen nicht zur Darstel-
lung einer anndhernd mit der Realitat Gbereinstimmenden Compass Rose fiihren. Somit kann gefol-
gert werden, dass ein einfacher Random Walk als Preisbildungsmechanismus ausgeschlossen werden
kann. Selbst die Bericksichtigung von Rundungsmechanismen, wie sie in einigen oben dargestellten
Erklarungsansatzen vorgeschlagen wird, fuhrt rein statistisch nicht zu einer angemessenen Abbildung
der realen Ergebnisse. Die Einbeziehung einer empirischen Verteilung mit wahrnehmungsbedingtem
Ansatz, der die Vielfachen prominenter Preise besonders betont, ndhert sich hingegen dem realen
Ergebnis deutlich an.

Darliber hinaus wurde erstmalig festgestellt, dass Preisdifferenzen zwischen aufeinanderfolgenden
Preisen von den Zustdanden am Anfang der Preisverdnderung abhangig sind. Auch dieses Ergebnis
steht im deutlichen Gegensatz zu einer Normalverteilungsannahme. Eine weitere Implikation dieser
Beobachtung ergibt, dass der Preisbildungsmechanismus nicht mit einfachen Rundungsregeln erklart
werden kann. Ferner wurde dargestellt, dass die Wahrscheinlichkeit fiir Kurstendenzen (Kurs steigt,
fallt oder bleibt unverdandert) ebenfalls von der Endziffer des jeweils letzten Preises abhdngig ist.
Diese Ergebnisse haben eine wesentliche Bedeutung fiir die Modellierung des Preisbildungsmecha-
nismusses, wenngleich die Einflisse auf die Simulation der Compass Rose nur als gering eingestuft
werden kdnnen.

Im Rahmen von Compass Rose-Analysen wurde ferner erstmalig eine Betrachtung der Haufigkeitsver-
teilungen der Preisdnderungen in den einzelnen Quadranten durchgefiihrt, die zu folgenden neuen
Ergebnissen fiihrte: Die Nebendiagonale der Compass Rose ist in der Regel besonders stark ausge-
pragt, was auf eine bedingte lineare Abhangigkeit aufeinander folgender Preise hindeutet und einen
bedingten Mean Reversion-Effekt auch im Kurzfristbereich untermauert. Da marginale Anderungen
an Abszisse und Ordinate ebenfalls eine erhohte Haufigkeit aufweisen, kann ferner von einem kurz-
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fristigen Momentum-Effekt ausgegangen werden, der durch Uber- bzw. Unterbieteffekte erklart
werden kénnte. Insgesamt wird ebenfalls erstmalig auf Basis der Preisdifferenzen verdeutlicht, dass
die Compass Rose in keinem Fall als symmetrisch Gber alle Quadranten angesehen werden kann und
im Gegensatz zu der Darstellung von Szpiro die Uberbetonung der Hauptrichtungen gegeniiber den
Nebenrichtungen®® nicht nur als optische Illusion angesehen werden kann, sondern faktisch gegeben
und erkldrbar ist.

Crack/Ledoit®® rdumen der Compass Rose ebenso wenig Vorhersagekraft ein wie Szpiro®". Die dar-
gestellten Ergebnisse zeigen jedoch, dass einerseits die Struktur der Compass Rose und somit die
Auspragung an bestimmten Punkten bedingt vorhersehbar ist und andererseits durch die zustands-
bedingten Ubergangswahrscheinlichkeiten der jeweils nichste Preis im statistischen Mittel mit einer
bestimmten Wahrscheinlichkeit bedingt vorhergesagt werden kann. In sofern hat die Compass Rose
als solche zwar nur bedingt eine Vorhersagekraft, aber der zu Grunde liegende Preismechanismus
eroffnet bedingte Vorhersagemoglichkeiten.

% 57piro (1998), S. 1561

Crack/Ledoit (1996), S. 751
Szpiro (1998), S. 1560
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8 Marktmechanismen

8.1 Allgemeines

8.1.1 Bietverhalten

In der Analyse des Stock Price Clusterings wurden Preissetzungen ohne Zeit- und Situationsbezug
betrachtet. Mit der Analyse des Compass Rose-Phdanomens wurde die Betrachtung auf die Zusam-
menhdnge der Preise zweier aufeinander folgender Zeitpunkte bzw. auf Preisanderungen ausge-
dehnt und somit ein Zeitbezug hergestellt.

Die betrachteten Preise sind jedoch letztendlich Ergebnis der Marktprozesse bzw. Marktmechanis-
men. Sie werden durch das Biet- und Abschlussverhalten der Markteilnehmer bestimmt. Das Biet-
verhalten in Agency-Auction-Markets kann als das Verhalten der Marktteilnehmer bei der Eingabe
von Orders beschrieben werden, das durch die Komponenten Preis, Menge und Zeitpunkt determi-
niert ist. Dabei stellt sich die Frage, ob ein Marktteilnehmer in einer bestimmten Marktsituation
liberhaupt eine Order platziert, und falls ja, ob diese dann limitiert oder unlimitiert ist und welcher
Preis bestimmt wird.*® Cohen, Maier, Schwartz und Whitcomb (CMSW) nehmen beispielsweise an,
dass Investoren aufgrund der vielfaltigen Transaktionskosten Entscheidungen nur periodisch fal-
len.>® Bei mehreren Investoren kann es sich jedoch um individuell unterschiedliche Zeitpunkte han-
deln. Es muss prinzipiell ebenfalls Berlicksichtigung finden, dass Anbieter von Liquiditat die Marktsi-
tuation auch verfolgen kénnen, ohne Orders zu platzieren und somit die in einem Markt sichtbaren
Gebote nur einen Teil des gesamten Bietverhaltens der Teilnehmer widerspiegeln®®. Aus dem Biet-
verhalten der Marktteilnehmer ergibt sich die dynamische Entwicklung der Preise der Wertpapiere.

Daher soll im Folgenden zunachst auf das Bietverhalten und die Markmechanismen unter besonderer
Beriicksichtigung wahrnehmungsspezifischer Einflisse eingegangen werden. Diese Uberlegungen
sollen dann im Weiteren zu einem Mehrzeitpunkt-Modell erweitert werden.

8.1.2 Orders und Aktions-Bereiche

Alle XETRA- und IBIS- Marktteilnehmer verfiigen grundsatzlich mit der Ubersicht iiber die jeweils
aktuellen Asks und Bids Uber die gleichen technischen Marktinformationen. Unter der Vorausset-
zung, dass ein Teilnehmer Wertpapiere kurzfristig verduRern oder erwerben will, muss er eine Order
in das System einstellen. Dazu muss er Uber das gewiinschte Volumen und den gewiinschten Preis
unter Berticksichtigung des ,,optimalen Zeitpunktes” entscheiden. Daraus resultieren zunachst Order-
Bereiche, die in Abhadngigkeit von dem individuellen Bietverhalten die letztendlich gewahlten Biet-
Alternativen — also die konkreten Preise — enthalten.

Preis und Zeit sind direkt voneinander abhdngig, da bei der Orderstellung eine Preis-Zeit-Praferenz
vorhanden ist: je hoher die Zeitpraferenz, desto hoher die Wahrscheinlichkeit eines sofortigen Ab-
schlusses.

Annahme 8.1: Irrelevanz des Ordervolumens

Aus Vereinfachungsgriinden soll im Folgenden davon ausgegangen werden, dass alle Orders
zu einer einzigen Round-Lot-Size erfolgen und somit das Volumen fiir die folgenden Analysen
zunachst nicht von Bedeutung ist.

2 siehe auch Cohen et al. (1981), S. 294

%% Cohen et al. (1981), S.
%% Schmidt/Kister Simic (1999), S. 233
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Somit verbleibt der gewiinscht Preis als wesentlicher Orderparameter. Es stellt sich nunmehr die
Frage, welche Preisalternativen vor der Eingabe einer Order in Erwdgung gezogen werden.

Neue Eingaben von Orders kdnnen prinzipiell in folgenden , Aktions-Bereichen” im Orderbuch erfol-
gen (Beispiel Eingabe eines Kaufgebotes):

Quotepositionierung

Puc
Pus | )
Ps
Pus
P
P

best ask

bid ask spread

best bid

Abb. 8.1: Quotepositionierungsméglichkeiten Kauf

Die Preisfestlegung erfolgt geméaR Preis-/Zeit-Praferenzen des Teilnehmers und unter Beriicksichti-
gung der Tick Size:

Aktions-Bereich

Beschreibung

Zeit-/Preispriferenzen

I | Matching sofort auf bestes Gebot der ande- sofort kaufen = Zeitpraferenz
ren Seite eingehen zum vorgegebenen besten Askpreis
Il | Uberbieten bisher bestes Gebot auf gleicher ,verhandeln und wahrscheinlich relativ kurzfristig einen
Seite Uberbieten Geschaftsabschluss tatigen
geringe Preisvorteile gegenlber Matching erzielen
wenige Preisalternativen im Spread
IIl | Hinterlegen gleicher Preis wie bestes Gebot Marktentwicklung abwarten und gewlinschten Preis

oder (etwas) schlechter

durchsetzen = Preispraferenz

Einordnung des Gebotes in das Orderbuch nach Preis-Zeit-
Prioritaten durch das System

mehrere Alternativen am Spreadrand bei hoherer Zeitprio-
ritdt und viele Alternativen mit groRerem Spreadabstand
bei Preisprioritat

Tab. 8.1: Aktionsbereiche |

Die Wahl des Aktions-Bereiches ist also von ,der Dringlichkeit des Handelsbediirfnisses” und ,den

jeweiligen Gewinnmaglichkeiten” abhangig™®.

Market Order

Der Bereich | entspricht einer Market Order — auch als unlimitierte Order, Matching oder

Trade bezeichnet.

%95 Schmidt/Kister Simic (1999), S. 223
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Unlimitierte Angebote verringern die Liquiditat, da sie prinzipiell zu einem sofortigen Ab-
schluss fiihren®®. Dabei ist es je nach Gebotsvolumen und Marktregeln méglich, dass ein un-
limitiertes Gebot genau mit einem limitierten Gebot der Gegenseite oder mit einem Teilge-
bot oder mit mehren Geboten bedient wird.

Limit Order

Die Bereiche Il und lll entsprechen Limit Orders — auch Quotes oder limitierte Gebote ge-
nannt.

Limitierte Gebote kdnnen als Liquiditdtsangebot angesehen werden, da zusatzliche Angebote
auf dem Markt platziert werden und das jeweils aktuelle Marktvolumen erhéht wird.

Folgende Tabelle zeigt einen beispielhaften Uberblick iiber die Verteilung der Aktionen der Markt-
teilnehmer auf die genannten Aktionsbereiche fiir IBIS-Wertpapiere des Zeitraums 01.03.93 —
05.03.93 getrennt nach Kauf- und Verkaufsseite:

Kauf Verkauf
Wertpapier Anzahl I I I Anzahl I I I

Aktionen | Matching | Uberbieten = Hinterlegen Aktionen | Matching = Uberbieten Hinterlegen
BASF 777 21% 44% 35% 647 25% 49% 27%
Daimler 2.662 26% 37% 37% 2.146 21% 42% 37%
Siemens 3.273 27% 38% 35% 3.091 24% 36% 40%
Volkswagen 2.570 28% 35% 37% 2.325 22% 41% 38%
Deutsche Bank 3.519 29% 33% 38% 2.724 23% 39% 37%
Allianz 800 24% 43% 33% 605 24% 54% 23%
IBIS gesamt 24.442 26% 41% 34% 20.875 22% 46% 32%

Tab. 8.2: Aktionsbereiche |

Die Verteilungen sind zwar wertpapierindividuell sowie zwischen Kauf und Verkauf unterschiedlich,
die Tendenzen &hneln sich jedoch. Uberbietaktionen am Spread sind am haufigsten, Matchings am
seltensten. Aus diesen Verteilungen lassen sich jedoch noch keine konkreten Aussagen Ulber die
Bietmechanismen herleiten.

Neben den aufgefiihrten faktischen Aktions-Bereichen kann - wie oben dargestellt - beriicksichtigt
werden, dass Marktteilnehmer ggf. nur die aktuelle Marktsituation beobachten. Dies flihrte zu einem
weiteren ,fiktiven” Aktions-Bereich:

Aktions-Bereich Beschreibung Zeit-/Preispriferenzen

IV | Keine Aktion Keine Ordereingabe =  abwartende, beobachtende Haltung bei Preispraferenz
=  moglicher Grund: Preiserwartung zu weit von aktueller
Marktsituation entfernt

Tab. 8.3: Aktionsbereiche Il

Ausgehend von den Aktions-Bereichen stellt sich nunmehr die Frage, welche konkreten Alternativen
- also Preise - von den Marktteilnehmern gewahlt werden und welche strategischen und wahr-
nehmungstechnischen Aspekte dabei eine Rolle spielen.

8.2 Alternativenauswahl: Mikrostrukturtheoretische Ansatze
8.2.1 Allgemeines

Auf dem Gebiet der Marktmikrostruktur-Theorie ist eine Vielzahl von Veroffentlichungen erschienen,
die sich mit der Frage auseinandersetzen, ob und wann ein Marktteilnehmer ein limitiertes oder ein

%% Schmidt/Kister Simic (1999), S. 222
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unlimitiertes Gebot wahlt>”. Wahlt ein Marktteilnehmer ein limitiertes Gebot, stellt sich wiederum

die Frage, welchen Preis er wahlt. Der gewahlte Preis muss aus einer Menge zur Verfligung stehender
Alternativen gewahlt werden.

8.2.2 Ausfithrungswahrscheinlichkeiten

8.2.2.1 Ein theoretisches Modell

Einen wesentlichen theoretischen Ansatz, der auf Uberlegungen zur Ausfiihrungssicherheit von Ge-
boten beruht liefern CMSW?>%. Das von CMSW vorgeschlagene Modell basiert auf einer Vielzahl von
Annahmen (ber die Ausflihrungswahrscheinlichkeit und den daraus resultierenden erwarteten Nut-
zen der , Aktionen“: Limit-Order, Markt-Order und , keine Aktion“>®. Dabei wird von kontinuierlichen

Preisen ausgegangen’’.

Die Ausfiihrungswahrscheinlichkeit ist nach diesem Modell von der Entfernung eines Gebotes von
der jeweiligen Marktgegenseite abhdngig. CMSW gehen davon aus, dass mit zunehmender Nahe
eines Gebotes zur Marktgegenseite, die Wahrscheinlichkeit zur direkten Auswahl einer unlimitierten
Order (also einer Transaktion) aufgrund der Ausfiihrungssicherheit stark zunimmt und nennen diesen
Effekt ,Gravitational Pull Effect”. lhre Thesen zum Bietverhalten der Marktteilnehmer fassen

Schmidt/Kiister Simic wie folgt zusammenfassen>'":

(1) Die Abschlusswahrscheinlichkeit einer limitierten Order ist unabhangig von der Entfernung
des besten Gebotes der Gegenseite immer strikt kleiner 1 und es kommt somit zu einem
Wahrscheinlichkeitssprung am besten Gebot der Gegenseite.*"?

(2) Mit abnehmender Entfernung vom besten Gebot der Gegenseite steigt die Ausflihrungs-
wahrscheinlichkeit.>"

(3) Es werden keine limitierten Orders in unmittelbarer Nahe zur Gegenseite gesetzt, da auf-
grund der héheren Ausfiihrungswahrscheinlichkeit direkt unlimitierte Orders gewahlt wer-
den (Gravitational Pull Effect).”**

(4) Je hoher die Bietfrequenz von Limitorders auf der Gegenseite ist, umso mehr steigt die Aus-
fuhrungswahrscheinlichkeit eines Gebotes.**

(5) Die Wahrscheinlichkeit fir marktspannenverengende Gebote steigt, wenn die Marktspanne
groRer als die Gleichgewichtsspanne ist.>*

8.2.2.2 Empirische Validierung am IBIS-Markt

Schmidt/Simic tberpriifen die Thesen des CMSW-Modells am deutschen Aktienmarkt IBIS mit Daten
fiir 3 Monate aus 1996. Die Voraussetzungen fiir eine entsprechende Analyse, die unter IBIS weitge-
hend erfillt sind, sind nach CMSW>"":

7 Einen Uberblick liefern Schmidt/Kister Simic (1999), S. 222 f.

Cohen et al. (1981), S. 291

Cohen et al. (1981), S. 294

Cohen et al. (1981), S. 291

Schmidt/Kuster Simic (1999), S. 224

Cohen et al. (1981), S. 292

Cohen et al. (1981), S. 296

Cohen et al. (1981), S. 289

Cohen et al. (1981), S. 293

Cohen et al. (1981), S. 300; Schmidt//Kister Simic verwenden als Approximation fir die (unbekannte) Gleichge-
wichtsspanne die durchschnittliche Marktspanne (Schmidt/Kister Simic (1999), S. 226)
Cohen et al. (1981), S. 294
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e sofortig und vollstéandige Ausfiihrung unlimitierter Orders
e Keine Verzogerungen bei Informationen tiber die Marktlage
e Kosten fir alle eingegebenen Orders

Schmidt/Simic analysieren prozentuale Markspannenverengungen®® in 20 Klassen mit einer Breite
von jeweils 5% und ermitteln Abschlussquoten®™ der entsprechenden Orders. Sie kommen zu fol-
genden Ergebnissen:

e Die Ausfuihrungsquote bei Marktspannenverengungen um mehr als 90% liegt durchschnitt-

lich unterhalb von 60%. Somit wird These (1) bestétigt>*°.

e Mit zunehmender relativer Marktverengung einer Order erhéht sich bei umsatzstarken

Wertpapieren die Abschlusswahrscheinlichkeit, was These (2) prinzipiell untermauert®.

e Markspannenverengungen von mehr als 55% sind relativ selten, was die Existenz des Gravita-
tional Pull Effects (These (3)) vermuten lasst.>*

e Gemal einer Regression ist bei umsatzstarken Aktien bei marktspannenverengenden Limit-
orders die Abschlussquote hoher (These (4)).>%

e Bei weiteren Marktspannen ist der Anteil fiir marktspannenverengende Gebote hoher als bei
engen Marktspannen (These (5)).***

Die von Schmidt/Simic durchgefiihrte Messung der relativen Marktspannenverengungen kann jedoch
problematisch sein, was beispielhaft an der IBIS-Marktsituation 1993 dargestellt werden soll: Fir
jede Aktien unter IBIS ist eine Tick Size - also eine kleinste Bieteinheit - definiert. Diese betrug 1993
noch 10 Pf. Die Marktspanne viel gehandelter Aktien lag bei etwa 50 Pf. Das bedeutet, dass zwischen
Spreadober- und -unterseite i.d.R. lediglich vier mogliche Alternativen fiir eine Marktspannenveren-
gung zur Verfligung standen und somit die Markspannenverengung 20%, 40%, 60% und 80% moglich
waren. Ware die Marktsituation 1996 noch dieselbe gewesen, wiirde sich wahrscheinlich ein un-
scharferes Bild ergeben, da beispielsweise eine Marktspannenverengung um 10% aufgrund der we-
nigen Alternativen nicht moéglich ware.

1996 betrug die Tick Size®* hingegen nur noch 1 Pf bzw. 5 Pf. Allerdings bemerken Schmidt/Simic
bereits, dass die Orderpreise mit einer gréberen Genauigkeit als die moglichen Preise gewahlt wer-
den®®. Somit wiirde die oben dargestellte Problematik der Analyse von Schmidt/Simic weitgehend
bestehen bleiben. Welchen Einfluss dieser Effekt auf die beschriebenen Ergebnisse hat, wird hier
nicht naher diskutiert. Es kann jedoch davon ausgegangen werden, dass sich die grundsatzlichen
Ergebnisse auch bei einer exakteren Messung bestatigen wirden.

8.2.3 Modgliche Alternativen bei strategischem Bieten

CMSW gehen zu den Entscheidungszeitpunkten von den Entscheidungsmaoglichkeiten ,Market Or-
der” (Transaktion zum Preis der besten Order der Gegenseite), ,Limit Order” (Preis schlechter als

*8 Die hier betrachtete Marktspanne entspricht der o.g. Spread-Definition 1 (effektiver Spread)

Schmidt/Kister Simic (1999), S. 226: Abschlussquote := teilweise bzw. vollstindig angenommene Gebote im Ver-
héltnis zum gesamten Gebotsumfang

Schmidt/Kuster Simic (1999), S. 228

Schmidt/Kuster Simic (1999), S. 229

Schmidt/Kuster Simic (1999), S. 230

Schmidt/Kuster Simic (1999), S. 233

Schmidt/Kuster Simic (1999), S. 233

bei Schmidt//Kuster Simic Mindestkursabstufung genannt

Schmidt/Kuster Simic (1999), S. 230
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beste Order der Gegenseite) und ,keine Aktion“ aus®”’. Damit wére die Marktgegenseite genauso

eine Alternative, wie jeder mogliche schlechtere Preis einer Limit Order in einem angemessenen Be-
reich in Spreadndhe. Die Alternative ,keine Aktion” wiirde entweder bedeuten, dass grundsatzlich
zum Entscheidungszeitpunkt keine , Investition” getdtigt werden soll, oder, dass die aktuelle Preis-
stellung am Spread nicht mit den Erwartungen des Marktteilnehmers Gbereinstimmt.

Annahme 8.2: Spreadgrenzen als Alternativen

Da auf das beste Gebot der jeweiligen Marktgegenseite via Market Order eingegangen wer-
den kann, kann angenommen werden, dass beide Spreadgrenzen (Market Bid und Market
Ask) ,strategische” Bietalternativen darstellen.

CMSW differenzieren bei der Analyse des Bietverhaltens bei den Limit Orders nochmals die Bereiche
»im Spread” (also zwischen Market Bid und Market Ask) und ,auerhalb des Spreads”. Dies ent-
spricht den oben dargestellten Aktionsbereichen ,Uberbieten” (im Spread) und ,Hinterlegen” (au-
Rerhalb des Spreads):

(1) Uberbieten

CMSW beschreiben, dass fir Bids zwischen Market Bid und Market Ask die Ausfihrungswahr-
scheinlichkeit ausgehend vom Market Bid aufgrund von strategischen Uberlegungen der Markt-
teilnehmer zunachst stark ansteigt, da einerseits das Market Bid tiberboten werden soll, anderer-
seits aber der noch groRtmagliche Preisvorteil erzielt werden soll**®. Das gleiche gilt fir die Ask-
seite. Das ,,Uberbieten” des Market Bids ist Aktions-Bereich Il zuzuordnen. Hier kommt ergén-
zend hinzu, dass das Uberbieten mit einem méglichst kleinen Betrag in Hhe der Tick Size den
groRten Nutzen bietet. Schmidt/Iversen/Treske stellen fest, dass es ,besonders leicht méglich
[ist], bereits im System befindliche Gebote auf der Geldseite gezielt zu lGiberbieten und auf der
Briefseite gezielt zu unterbieten“>*.

Annahme 8.3: Uberbieten

Das Uberbieten des jeweils besten Gebots einer Marktseite um die kleinste Einheit im Preis-
raster ist eine mogliche Bietalternative.

(2) Hinterlegen

CMSW beschreiben ferner, dass die Ausfiihrungswahrscheinlichkeit flr Bid-Orders kleiner als das
Market Bid zunachst sprunghaft abnimmt, dann jedoch relativ langsamer fallt als der entspre-
chende Preis®°. Fur das »Hinterlegen”“ des Market Bids (Aktionsbereich Ill) wird somit mit stei-
gendem Abstand zum Market Bid ein zunehmender Nutzen angenommen.

Annahme 8.4: Hinterlegen

Das Hinterlegen des jeweils besten Gebots einer Marktseite mit dem gleichen Preis oder ei-
nen geringflgig schlechteren Preis im Preisraster ist eine mogliche Bietalternative.

Das Hinterlegen ist im Marktprozess insofern von besonderer Bedeutung, als dass nach einem
Trade zum besten Gebot einer Marktseite das jeweils nachstbessere , hinterlegte” Gebot auto-
matisch zum besten Gebot wird. Da im Folgenden jedoch insbesondere Analysen auf Basis von
Transaktionsdaten durchgefiihrt werden, wird das Hinterlegen nur mittelbar beriicksichtigt.

2 Cohen et al. (1981), S. 294

Cohen et al. (1981), S. 296
Schmidt et al. (1993b), S. 214
Cohen et al. (1981), S. 296 f.
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8.2.4 Ausblick

Schmidt/Simic bemerken, dass bei einer Tick Size von 1 Pf, ,auffallend oft“ um 5 Pf oder 10 Pf und bei
einer Tick Size von 5 Pf um 10, 20, 30, 40 oder 50 Pf ,verbessert” wird®*!. Das bedeutet wiederum,
dass offensichtlich weniger ,mentale bzw. wahrgenommene Alternativen” als mégliche Alternativen
beim Bietverhalten zur Verfiigung stehen und Marktteilnehmer offensichtlich eher mit absoluten
Preisen als mit relativen Preisveranderungen agieren. Von einer kontinuierlichen Preisentwicklung
kann bereits aufgrund der vorhandenen Tick Size nicht ausgegangen werden. Hier wird jedoch zu-
satzlich deutlich, dass die Preisbildung noch auf einem gréberen Preisraster als es die Tick Size vorge-
ben wiirde, erfolgt. Dies entspricht im Wesentlichen den Beobachtungen des Price Clustering. Umso
mebhr stellt sich die Frage, welche (Preis-) Alternativen aus welchen Griinden in Erwdgung gezogen
werden.

Das Bietverhalten der Marktteilnehmer soll im Folgenden unter Beriicksichtigung der beschriebenen
Ergebnisse exakter charakterisiert und modelliert werden. Dazu missen in einem ersten Schritt die
,wahrgenommenen Bietalternativen” bestimmt werden. Bemerkenswerterweise lassen sich in die-
sem Kontext die von Schmidt/Simic aufgezeigten Alternativen prinzipiell mit Hilfe des eNRP kons-
truieren. In einem zweiten Schritt soll das Bietverhalten in Abhdngigkeit von der aktuellen Marktsi-
tuation beschrieben werden.

8.3 Der eNRP im Kontext von Marktmechanismen (II)

8.3.1 Allgemeines

Bisher wurde dargestellt, dass an Wertpapiermarkten Price Clustering zu beobachten ist. Da die End-
ziffern gemall Anomalie 5.1 nicht gleichmaRig verteilt sind, ergibt sich ein Widerspruch zur Random-
Walk-Hypothese.

Es wurde des Weiteren aufgezeigt, dass Price Clustering mit Hilfe der Prozesse der numerischen
Wahrnehmung erklart werden kénnte. Folgende Aspekte im Zusammenhang mit dem erweiterten
Numerical Response Process wurden beschrieben:

e Verschiedene Umweltinformationen im Kontext von Wertpapiermarkten kdnnen als diffuses
numerisches Signal interpretiert werden (eNRP-Komponente 1).

e Die Wahrnehmungsfunktion ist nicht hinreichend definiert und kann daher auch an Wertpa-
piermarkten noch nicht analysiert werden (eNRP-Komponente 2).

e Die Struktur der Endziffern von Aktienpreisen ldsst sich grundsatzlich mit Hilfe des Zahlenge-
nerierungsprozesses erklaren (eNRP-Komponente 3a).

Es wurde bisher noch nicht beschrieben, welche Genauigkeit bei der Preisbildung einer bestimmten
Order exakt gewahlt wird - also wie die Genauigkeitsauswahlregel des erweiterten Numerical Res-
ponse Processes (eENRP-Komponente 3b) Anwendung finden kann - und wie die Auswahl einer Alter-
native funktionieren kénnte. Beide Aspekte sollen im Folgenden betrachtet werden, um die Be-
schreibung des erweiterten Numerical Response Processes im Kontext von Wertpapiermarkten zu
vervollstandigen.

>3 Schmidt/Kuster Simic (1999), S. 230
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8.3.2 Weitere eNRP-Komponenten im Uberblick

Nach den eNRP-Rahmenbedingungen nehmen Akteure am Kapitalmarkt die Gesamtsituation des
Marktes bezlglich einer Aktie (z.B. letzter Preis der Aktie, aktuell beste Gebote auf Kauf- und Ver-
kaufsseite, Markttendenz, Entwicklungen von Unternehmen im gleichen Marktsegment) als diffuse
numerische Information wahr. Diese diffuse numerische Information wird auf ein Intervall von mégli-
chen Preisen abgebildet, in dem sich der aktuell zu setzende Preis befinden muss. Das Intervall ist
somit quasi die mentale Reprasentation der noch nicht genau festgelegten Zahl — also des zu setzen-
den Preises.

Die grundsatzliche Struktur der Endziffern von Aktienpreisen an den elektronischen Bdrsen IBIS und
XETRA kann durch den Zahlengenerierungsprozess erklart werden. Bei welcher Genauigkeit aber
bricht der Zahlengenerierungsprozess im Einzelfall ab? Wie kommt somit ein Genauigkeitsniveau der
Alternativen im Intervall moglicher Preise und somit der Preise im Handel einer Aktie zustande?

Dies ist nach dem eNRP-Modell abhangig von
(1) dem Umfang der bei der Preisentscheidung in der Wahrnehmungsfunktion (eNRP-
Komponente 2) beriicksichtigten Informationen und
(2) der Genauigkeitsauswahlregel (eNRP-Komponente 3b).

Die berlicksichtigten Informationen kénnen sich auf vorhergehende Handelszeitpunkte beziehen —
wie etwa die Information ,letzter Preis“. Nach der Genauigkeitsauswahlregel werden 3-5 Alternati-
ven bei der Preisentscheidung berticksichtigt, die auch stark von der aktuellen Marktsituation abhan-
gen dirften. Somit muss offensichtlich der Markt- und Bietmechanismus tber mehrere Zeitpunkte
bei einer vertiefenden Betrachtung der Alternativenauswahl mit in die Uberlegungen einbezogen
werden.

8.3.3 Beriicksichtigte Informationen und iterative Entscheidungen

8.3.3.1 Informationsauswahl

Wie wird nun aber die Genauigkeit der Orders im Rahmen des eNRP generiert? Oder konkreter ge-
fragt: Warum ist die Datensatzgenauigkeit beispielsweise der Volkswagen-Transaktionen unter IBIS
gerade 20 Pf?

Albers hat in einer Studie zu Konsumentenpreisen dargestellt, dass Preise typischerweise mental nur
mit einer Genauigkeit von mindestens 5% angegeben werden kénnen*’. Ubertragen auf die Situati-
on an Aktienmarkten wiirde der eNRP auch nur Alternativen mit einer Genauigkeit von 5% des jewei-
ligen Aktienpreisniveaus liefern. Dies wiirde beispielsweise fir die Volkswagen-Aktie mit einem
Preisniveau von 300 DM bedeuten, dass die absolute Genauigkeit der Preissetzung bei 15 DM liegen
wirde. Tatsachlich liegt diese aber eben bei etwa 20 Pf bis 50 Pf. Das Pricing an Borsen ist somit er-
heblich feiner als bei Konsumgditern.

Feinere Genauigkeiten der Preissetzung lassen sich durch iterative Entscheidungen (eNRP-
Komponente 5) unter Einbeziehung weiterer Informationen erzielen. Es wird deutlich, dass im Ge-
gensatz zu der Konsumentenpreisstudie die Genauigkeit der Preissetzung an Bdrsen nicht nur von
der Preishéhe der Giter, sondern offensichtlich noch von weiteren Faktoren abhangt.

Es ist allerdings noch nicht bekannt, welche weiteren Faktoren neben dem aktuellen Preisniveau
einer Aktie im Rahmen der Verarbeitung in der Wahrnehmungsfunktion Beriicksichtigung finden.
Diese Frage soll hier nicht vertieft werden und bietet Ansatzpunkte fiir weitere Uberlegungen. Aus
Kapitel 6.4.4.4 ist jedoch bekannt, dass die Genauigkeit von Trades liber den Anteil an Round Fracti-

532 Albers/Albers (1983), S. 274 f.
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ons gemessen werden kann. Dieser weist wiederum eine hohe Korrelation zur Spreadbreite auf. Eine
Regression hat gezeigt, dass wiederum 91% der Varianz der Spreadbreite iber die logarithmierten
Volumina und Preise erklart werden kénnen**. Somit sind zwei mégliche Einflussfaktoren identifi-
ziert: Preis und Handelsaktivitat. Weitere Informationen und Faktoren wie die Zeitpraferenz und die
Preispraferenz des Teilnehmers, die Tick Size, der aktuelle Spread oder die Genauigkeit und Position
des letzten Gebotes oder Transaktionspreises kénnen ebenfalls eine Rolle bei der Auswahl des Ge-
nauigkeitsniveaus spielen.

Es kann mithin festgehalten werden, dass neben dem Preisniveau offensichtlich weitere Faktoren
- auch im Rahmen eines iterierten Entscheidungsprozesses - bei der Auswahl des Genauigkeitsni-
veaus eine Rolle spielen. Diese Faktoren kdnnen nicht eindeutig identifiziert werden, finden aber in
der Signalwahrnehmung ihre Berlicksichtigung. Es liegt nahe, dass zumindest einige der zusatzlich
zum Preis berlicksichtigten Faktoren - wie etwa das erwahnte Handelsvolumen - direkt mit dem ak-
tuellen Handelsgeschehen in Zusammenhang stehen.

8.3.3.2 Wahrnehmung von Preisen, Preisdnderungen oder Returns

Neben weiteren ggf. bericksichtigten Informationen spielen die auf Preisen basierenden Faktoren
eine herausragende Rolle. Preisbasierte Faktoren, die durch die Marktteilnehmer direkt oder indirekt
wahrgenommen und in die Entscheidungen einbezogen werden kénnten sind die eigentlichen Preise,
Preisanderungen oder Returns.

Die meisten Kapitalmarktmodelle gehen von bestimmten Annahmen {iber Returns aus - siehe etwa
die Annahmen 3.1 — 3.3 zur Stationaritat, Unabhangigkeit und Verteilung der Returns. Andere Model-
le, bei denen Preisdifferenzen aufeinanderfolgender Preise anstelle Returns im Mittelpunkt der Be-
trachtung stehen, gehen von ahnlichen Annahmen fiir die direkten Preisdifferenzen aus, welche bei
in etwa konstantem Preisniveau zumindest approximativ mit den Annahmen (iber die Returns lber-

einstimmen®*,

Es stellt sich mithin die Frage, welcher der genannten preisbasierten Faktoren als Ausgangspunkt fiir
ein wahrnehmungsbasiertes Darstellung von Komponenten des Marktmechanismusses am besten
geeignet sind.

Annahme 8.5: direkte Wahrnehmung von Preisen

Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass Wahrnehmung und Denken fiir die hier be-
trachtete Preisbildung im kurzfristigen Bereich grundsatzlich direkt auf Preisen und nicht auf
Preisdifferenzen oder auf Returns erfolgt.

Investoren haben typischerweise ein besonderes Interesse an angemessenen positiven Returns. Eine
Return-Betrachtung dirfte jedoch nur zu einzelnen bestimmten Zeitpunkten durchgefiihrt werden,
da Returns Gber mehrere Rechenoperationen bestimmt werden missen. Preisdifferenzen sind zwar
etwas einfacher als Returns zu bestimmen, benétigen jedoch auch eine explizite Berechnung und
sind daher ebenfalls nicht einfach mental zugdnglich. Preise sind hingegen direkt beobachtbar und
einschatzbar. Hinzu kommt, dass die logarithmische Wahrnehmung automatisch zum Denken in rela-
tiven Anderungen fiihrt. Somit wiirde eine doppelte Beriicksichtigung der Anderungen durch die
zusatzliche Berechnung der Preisdifferenzen in einem zuséatzlichen Schritt erfolgen, die fir den
Denkmechanismus zu kompliziert erscheint.

>3 Die Logarithmierung zeigt auf, dass etwa eine Signalverdopplung als eine Erh6hung um eine Stufe wahrgenommen

wird (vergleichbar mit dem Weber-Fechner-Gesetz der Psychophysik).

%3 siehe etwa Roll (1984), S. 1128
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8.3.4 Genauigkeitsauswahlregel und beriicksichtigte Alternativen

8.3.4.1 Allgemeines

Uber die iterierten Entscheidungsprozesse kann zwar erkldrt werden, wie die Genauigkeit der Preis-
setzungen auch Uber ein typisches Niveau von 5% des Preises hinaus weiter verfeinert werden kann,
aber es ist damit noch nicht deutlich geworden, bei welchem Genauigkeitsniveau diese Verfeinerung
nach dem Zahlengenerierungsprozess stoppt. Nach dem eNRP stoppt die Verfeinerung genau dann,
wenn nach der Genauigkeitsauswahlregel drei bis flinf Alternativen, die das gleiche Genauigkeitsni-
veau aufweisen, als angemessene Moglichkeiten zur Verfiigung stehen. Die somit beriicksichtigten
Alternativen bilden ein Raster von moglichen Orderpreisen.

8.3.4.1.1 Die optimale (relative) Tick Size

Angel®® beschreibt insbesondere basierend auf Harris>*® Faktoren, die die optimale Tick Size beein-
flussen. Dabei betrachtet er die relative Tick Size, also die Tick Size des Marktes im Verhaltnis zum
Aktienpreis. Eine grofRere relative Tick Size wirde einerseits zu einer héheren Liquiditat fihren, da
die Anzahl der ,Verhandlungsschritte” und somit die Geschwindigkeit von Geschaftsabschliissen
reduziert werde, andererseits wiirde ein groberes Raster jedoch zu héheren Kosten fiir die Investo-

ren fihren, da kein Ergebnis in kleineren Schritten erzielt werden kénne>?’.

Angel flihrt weiter aus, dass eine groRere Tick Size nicht nur die Verhandlungszeit reduziere, sondern
auch die Zeit zur Informationsbeschaffung. Er verweist darauf, dass Miller und Simon festgestellt
haben, dass Individuen lediglich in der Lage sind, ca. 5 Informationen bzw. Zahlen in ihrem Kurzzeit-
gedachtnis behalten kdnnen. Es sei einfacher, sich auf wenige mogliche Preise in einem Orderbuch zu

konzentrieren und insignifikante Informationen unberiicksichtigt zu lassen*.

Die Tick Size ist eine vom Markt vorgegebene GroRRe fiir die kleinste Verhandlungseinheit. Das Ver-
handlungsraster der Marktteilnehmer muss aber nicht der vorgegeben Tick Size entsprechen.
Crack/Ledoit weisen darauf hin, dass die Effective Tick Size, die von den Marktteilnehmern fir tat-
sachliche Preisschritte gewahlt wird, deutlich grober als die vom der jeweiligen Borse vorgegebene
Official Tick Size sein kann®*. So ist etwa fiir die relativ haufig gehandelte Allianz-Aktie unter IBIS (ca.
100 Transaktionen pro Tag) festzustellen, dass die Teilnehmer auf einem Raster von 1 DM-Schritten
die Preise setzen, obwohl die Tick Size lediglich 10 Pf betrdgt. Da die Datensatzgenauigkeit fir die
einzelnen Aktien fiir IBIS und XETRA in der Mehrzahl gréber als die Official Tick Size ist, kann festge-
halten werden, dass die Teilnehmer offensichtlich die fiir sie optimale Tick Size implizit festlegen.
Eine institutionelle Anpassung ist offensichtlich nicht zwingend erforderlich sofern die Official Tick
Size die ,individuelle Tick Size” unterschreitet.

Vielmehr kann umgekehrt davon ausgegangen werden, dass etwa das beschrankte Kurzzeitgedach-
tnis - bzw. allgemeiner die Wahrnehmung - das tatsdchliche Verhandlungsraster bereits bedingen.
Dabei sind die von Angel angefiihrten 5 Speicherplatze des Kurzzeitgedachtnisses insofern von Be-
deutung, als dass diese dann nicht der Auswahl der optimalen Tick Size dienen, sondern eben genau
den Alternativen der Genauigkeitsauswahlregel (eNRP-Komponente 3b) entsprechen.

%% Angel (1997), S. 666 ff.

Harris (1991), S. 389
Angel (1997), S. 666
Angel (1997), S. 667
Crack/Ledoit (1996), S. 756
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538
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8.3.4.1.2 Alternativen im eNRP

Es stellt sich nunmehr die Frage, ob sich typische ausgewahlte Alternativen, die von der jeweils ak-
tuellen Marktsituation abhangig sein kdnnen, identifizieren und klassifizieren lassen, um die Be-
schreibung des eNRP auch bzgl. der Genauigkeitsauswahlregel weiter zu konkretisieren.

Aus der Struktur der Endziffern ist bereits deutlich geworden, dass unterschiedliche Marktteilnehmer
oder aber die gleichen Teilnehmer zu unterschiedlichen Zeitpunkten mit verschiedenen Genauig-
keitsniveaus Preise setzen. Da somit nicht genau ein bestimmtes Genauigkeitsniveau gegeben ist,
werden auch folglich jeweils unterschiedliche Alternativen bei der Genauigkeitsauswahlregel bertick-
sichtigt. Mithin kénnen zumindest nicht bestimmte Alternativen eindeutig allgemeingiltig identifi-
ziert werden.

Da die Preissetzung der Orders jedoch einerseits i.d.R. von einer Mehrheit der Marktteilnehmer auf
dem gleichen Genauigkeitsniveau erfolgt und andererseits sich alle Preissetzungen direkt an der ak-
tuellen Marktsituation orientieren missen, soll im Folgenden versucht werden, fir die Genauigkeits-
auswahlregel bedeutende Alternativen mit Hilfe von einschrankenden Annahmen herauszuarbeiten.

Der Prozess der Alternativenauswahl im Kontext elektronischer Aktienmarkte kann somit wie folgt
zusammenfassend skizziert werden:

e Die Preise werden basierend auf der dargestellten Idee prominenter Zahlen konstruiert. Es
wird ein Intervall von 3-5 relevanten Alternativen nach dem eNRP generiert.

e Die Alternativenauswahl wird durch die zur Verfliigung stehenden Informationen Uber die ak-
tuelle Handelssituation (reprasentiert etwa durch Preisniveau, aktuelle Spreadbreite und
Handelsaktivitadt), die Marktregeln und die Preiserwartung sowie die jeweilige Zeitpraferenz
der Bieter beeinflusst.

e Jede generierte Alternative kann als ,attraktiver Punkt” charakterisiert werden, der wiede-
rum als Reprdsentant fir ein Intervall angesehen werden kann. Im Gegensatz zu den Erlaute-
rungen unter 4.1.4.3.6.3 kann fiir die betrachteten Aktienmarkte auf Basis der empirischen
Ergebnisse zumindest bedingt ein Riickschluss von dem Reprasentanten - also der konkreten
Preisnennung - auf das zugrunde liegende Intervall gezogen werden: Nach den Ergebnissen
zum Stock Price Clusterings und unter Berlicksichtigung des eNRP-Mechanismusses kann bei-
spielhaft davon ausgegangen werden, dass die Endziffer 0 als Reprasentant fiir das Intervall
[8,9,0, 1, 2] oder die Endziffer 5 als Reprdsentant fir das Intervall [3, 4, 5, 6, 7] fungiert. Die
Nennung dieser attraktiven Punkte als Preisantwort bzw. Eingabe in das elektronische Han-
delssystem wirde dann quasi die Vorstellung des gesamten zugehorigen Intervalls reprasen-
tieren. Sie entsprechen den noch groben Vorstellungen der Marktteilnehmer.

e Es kann mithin von einer Art mentalem Mapping von beobachteten Preisen auf die attrakti-
ven Punkte ausgegangen werden, wodurch die Anzahl der zu berlicksichtigenden Alternati-
ven verringert und der Entscheidungsprozess vereinfacht wird.

e Mit Hilfe der attraktiven Punkte kann auch verdeutlicht werden, dass etwa nach einer Trans-
aktion mit einer Preisendziffer 6 oder 7 auf der selben Spreadseite die ndchste Transaktion
mit der einer Endziffer 5 eine héhere Wahrscheinlichkeit hat, als eine mit der Endziffer 0, da
die 0 zu einem anderen Intervall gehort.

e Uber den skizzierten Mechanismus kdnnte auch erklart werden, weshalb Preise bzw. Preis-
anderungen von der vorherigen Endziffer abhangig sind. Ferner ergeben sich aus dem Me-
chanismus Ubergangswahrscheinlichkeiten, die aber eben zustandsabhingig und nicht
gleichverteilt auf einem ,,gerundeten” Gitter darstellbar sind.
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Zur |dentifikation der relevanten Alternativen werden im Folgenden zunachst die Marktrahmenbe-
dingungen diskutiert und schlielRlich darauf basierende Annahmen zur Lage der konkreten Alternati-
ven getroffen.

8.3.4.2 Annahmen und Implikationen

Wie oben dargestellt verfligt ein Marktteilnehmer an den Borsen IBIS und XETRA zum Zeitpunkt der
Erfassung einer Order Uber alle Informationen des offenen Orderbuches - insbesondere Uber die
Preise des besten Bids/Asks und der Transaktionen.

Annahme 8.6: Relevanz direkter Marktdaten

Es sei angenommen, dass flr das kurzfristige Bietverhalten ausschlieRlich die vorhandenen
Quotes und insbesondere die jeweils letzten Transaktionspreise als Informationen relevant
sind>*. Fiir die kurzfristige Abgabe einer Order am Spread seien also keine weiteren Informa-
tionen, wie etwa Fundamentaldaten, von Bedeutung.

Annahme 8.7: Marktkonstanz

Es kann - zumindest bei sehr liquiden Aktien - davon ausgegangen werden, dass sich die
Spreadlage im Mittel nicht kurzfristig erheblich verandert. Spreemann geht etwa davon aus,
dass sich innerhalb einer kiirzeren Periode - er bezieht sich hier allerdings sogar auf Tage
oder Wochen und wahrscheinlich deutliche Preisspriinge - grundsatzlich entweder nichts

passiere oder aufgrund einer preisrelevanten Information ein Preissprung erfolge>*'.

Durch die Abgabe einer Order am/im Spread dokumentiert der Teilnehmer eine gewisse Zeitprife-
renz, d.h., er méchte relativ zeitnah einen Geschéaftsabschluss erzielen. Die Motivation fiir einen zeit-
nahen Geschéftsabschluss kann unterschiedlicher Natur sein (z.B. méglichst schnelle Erledigung eines
Geschaftes, der Preis wird als ungefahr angemessen angesehen, Erwartung einer schnellen Preisent-
wicklung entgegen der gewiinschten Richtung) und u.a. auch auf Fundamentalinformationen beru-
hen. Sofern eine deutliche Preispraferenz bestehen wiirde, kann davon ausgegangen werden, dass
keine Aktion (Aktionsbereich 4) durchgefiihrt wird und somit keine Order im Orderbuch ersichtlich
ist. Umgekehrt kann dann fiir jede aufgetretene Order angenommen werden, dass eine relative Zeit-
praferenz bestanden hat.

Annahme 8.8: relative Zeitpriferenz

Fiir die weitere Betrachtung wird angenommen, dass fiir jede Order eine relative Zeitprafe-
renz — aus welchem Grund auch immer — besteht.

Da der Preis aufeinanderfolgender Trades bei liquiden Aktien gemaRR Annahme 8.7: Marktkonstanz
nicht erheblich von einander abweichen soll, kann davon ausgegangen werden, dass auch der beste
und der schlechteste erwartete Fall fiir den nachsten Preis nicht erheblich vom aktuellen Preis ab-
weichen.

Limit-Orders, die Limits weit entfernt vom Spread aufweisen, haben keinen direkten Einfluss auf die
kurzfristige Preisentwicklung und werden daher nicht weiter in die Erwdgungen einbezogen.

Annahme 8.9: absolute Genauigkeit

Da die Alternativen nur wenige Tick Sizes auseinander liegen und die relative Genauigkeit der
Preise relativ klein ist, wird angenommen, dass fir die in Erwdgung gezogenen Alternativen

** siehe auch Cohen et al. (1981), S. 297

> Spreemann (2006), S. 141
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lediglich die absolute Genauigkeit relevant ist und die Wahrnehmung auf einer linearen Skala
erfolgt.

Ohne Kenntnis der Marktteilnehmerkennungen kénnen nur sehr bedingt Riickschliisse auf das Ver-
halten einzelner Teilnehmer oder Teilnehmergruppen gezogen werden.

Annahme 8.10: durchschnittlich gleiches Verhalten

Es wird daher angenommen, dass sich alle Marktteilnehmer im Wesentlichen beziiglich der
Preiswahrnehmung, numerischen Verarbeitung und Umsetzung in Preisantworten grundsatz-
lich identisch verhalten.

Unter den gegebenen Annahmen stellt sich die Frage, welche Preisstellung ein Marktteilnehmer bei
der Eingabe einer Order exakt tatigen wird. Es kann davon ausgegangen werden, dass der Teilnehmer
zur Ermittlung des Orderpreises - wie auch bei anderen Entscheidungsprozessen - mehrere Preisal-
ternativen in Erwagung zieht und eine dieser Alternativen in Abhangigkeit von seinen Erwartungen
wahlen wird. Ferner wird durch die Genauigkeitsauswahlregel (eNRP-Komponente 3b) die ,Spanne
sinnvoller Alternativen” durch den , besten” und den ,,schlechtesten” Fall begrenzt.

8.3.4.3 Markttechnische Grundlagen: wahrgenommener und effektiver Spread

Spread-Definition: wahrgenommener Spread

Der wahrgenommene Spread entspricht der durchschnittlichen wahrnehmungsbasierten
Vorstellung der aktuellen Preisspanne aller bietenden Marktteilnehmer und enthalt etwa 3
nach dem eNRP konstruierte Alternativen.

Effekt 1: expliziter Spread < wahrgenommener Spread

Wenn nun zusatzlich Preise innerhalb dieses wahrgenommenen Spreads zur Verfligung ste-
hen, kann es zu ,Verhandlungen” zwischen Kiufern und Verkiufern und somit zu Uberbie-
tungen der jeweils besten Gebote kommen. Durch das Uberbieten verringert sich der explizi-
te Spread, also die Differenz zwischen bestem Bid und bestem Ask. Der wahrgenommene
Spread bleibt jedoch fiir alle Marktteilnehmer konstant. Folglich sind nicht ausgefiihrte Or-
ders und auch Trades innerhalb des wahrgenommenen Spreads zu beobachten.

wahrgenommener Spread

wahrgenommener ..’ '~.‘ ~
Spread o o

s1aud

bids
Zeit
(O Gebote

@ Transaktionen

expliziter Spread

Kursverlauf

Abb. 8.2: wahrgenommener Spread
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Dass trotzdem ein wahrgenommener Spread vorhanden ist, kann daran erkannt werden,
dass nach Transaktionen im wahrgenommenen Spread die Grenzen des expliziten Spreads in
der Regel wieder auf die Grenzen des wahrgenommenen Spreads ,,zurilickspringen®.

Effekt 2: expliziter Spread > wahrgenommener Spread

Umgekehrt kann es sein, dass eine Order auf der Grenze des wahrgenommenen Spreads ge-
matcht wird, aber keine weitere Order mit dem gleichen Preis hinterlegt ist. Dann befindet
sich zumindest eine Seite des expliziten Spreads auBerhalb des wahrgenommenen Spreads.
Auch hier kann davon ausgegangen werden, dass die entsprechende Grenze des expliziten
Spreads durch schnelle neue Orders in den Spread wieder auf die urspriingliche Grenze des
urspriinglichen Spreads ,zurlickspringt”.

Beide Effekte lassen sich grafisch etwa anhand eines realen Beispiels fir die Volkswagenaktie im IBIS-
Markt am 04.03.1993 darstellen:

Abb. 8.3: Beispiel Spreadverlauf Volkswagen (IBIS)

Da der offensichtliche explizite Spread 50 Pf betragt und der beobachtete zeitgewichtete Spread bei
56 Pf liegt, kann davon ausgegangen werden, dass sich die beiden oben beschriebenen Effekte in
etwa ausgleichen. Dies wird im Folgenden ohne weitere Uberpriifung angenommen.

8.3.4.4 Mogliche wahrnehmungsbasierte Alternativen

Bei der Auswahl moglicher Alternativen fir die Eingabe von Geboten sind die Marktregeln und die
aktuelle Orderbuchsituation zu bericksichtigen:

e Anhand der Tick Size ist vorgegeben, welche Preise grundsatzlich zulassig sind. So konnten
etwa unter IBIS keine pfenniggenauen Preise (z.B. 215,93 DM) eingestellt werden.

e Bestimmte Ordertypen werden in besonderen Marktsituationen abgewiesen (sieche Anhang
8.1)

e Orders kénnen nur in den in Kapitel 8.1.2 dargestellten Bereichen I-lll eingegeben werden.
Der beobachtete explizite Spread begrenzt entsprechend die Handlungsspielrdume.
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Neben den technischen und theoretischen Moglichkeiten sowie den zur Verfligung stehenden Or-
derbuchinformationen kann davon ausgegangen werden, dass hier ebenfalls die Wahrnehmung der
Marktsituation von Bedeutung ist. Es kann angenommen werden, dass nicht der explizite Spread fir
die Bestimmung der Alternativen ausschlaggebend ist, sondern der wahrgenommene Spread.

Annahme 8.11: Spreadoberseite, -unterseite und -mitte als Alternativen

Dann kann weiter angenommen werden, dass die Oberseite und die Unterseite des wahrge-
nommenen Spreads jeweils eine der méglichen Alternativen darstellen. Da nach den Uberle-
gungen von Roll** die Spreadmitte dem aktuellen Marktpreis entspricht, sei ferner ange-
nommen, dass dieses die dritte Alternative ist. Diese drei Alternativen kbnnen als , praferier-
te Alternativen” bezeichnet werden, da die entsprechenden Preise prinzipiell direkt beobach-
tbar und somit am leichtesten mental zuganglich sind.

Ggf. kdonnten weitere mogliche Alternativen im Spread gesehen werden, falls sich dies mit der Tick
Size vereinbaren ldsst. So kdnnten bei einer Tick Size von 10 Pf unter IBIS und einem wahrgenomme-
nen Spread mit Preisendungen zwischen 0 Pf und 50 Pf neben der Spreadmitte ,,20 Pf = 30 Pf“ auch
die Alternativen 10 Pf und 40 Pf eine Rolle spielen. Diese Endziffern sind in entsprechenden Marktda-
ten auch haufig vorhanden. Es kann jedoch davon ausgegangen werden, dass diese Endziffern nur
durch weitere Preisverfeinerungen entstehen, die jedoch auf strategischen Effekten®** beruhen und
in Abhdngigkeit von der jeweils aktuellen Marktsituation zu Stande kommen, und somit nicht zu den
entscheidungsrelevanten Alternativen zahlen.

Weitere Alternativen kénnen sich aus Uberlegungen zur erwarteten Preistendenz ergeben: Wenn
man davon ausgeht, dass der explizite Spread durch Ober- und Unterseite und die Spreadmitte als
mogliche Alternativen hinreichend beschrieben ist und Orders somit quasi nur zu diesen drei Preisen
erfasst werden, besteht die Moglichkeit eines Geschéaftsabschlusses (Trades) eben zu einem dieser
drei Preise. Es ergeben sich somit drei Moglichkeiten:

Annahme 8.12: weitere Alternativen in Abhdngigkeit von den Preiserwartungen

e Trade in der Mitte des expliziten Spreads: In diesem Fall kann typischerweise erwartet wer-
de, dass die Preisentwicklung relativ konstant ist. Neben den drei Alternativen im wahrge-
nommenen Spread wird noch jeweils eine weitere Alternative oberhalb und unterhalb des
wahrgenommenen Spreads mit in Erwagung gezogen.

e Trade an der Spreadoberseite: Es wird davon ausgegangen, dass der Preis eher steigend ten-
diert. Zusatzlich zu den drei Spreadalternativen werden zwei weitere Alternativen oberhalb
des Spreads in die Uberlegungen einbezogen.

e Trade an der Spreadunterseite: Bei der Annahme fallender Tendenz werden zwei Alternati-
ven unterhalb des expliziten Spreads mit in die Entscheidung einbezogen.

2 poll (1984), S. 1128

> Unter- und Uberbieten des bisher besten Gebotes
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(a) Trade in der Mitte (b) Trade an der Spreadoberseite | (c) Trade an der Spreadunterseite

des wahrgenommenen Spreads

Y

tk—l tk tk-l tk tk-l tk

Abb. 8.4: Tradealternativen**

Alternativen aullerhalb des wahrgenommenen Spreads kénnen als ,untergeordnete Alternativen”
bezeichnet werden, da die Wahrscheinlichkeiten fiir einen nachsten Transaktionspreis zu den Preisen
der untergeordneten Alternativen intuitiv geringer ist, als die der praferierten Alternativen. Empiri-
sche Aussagen hierzu folgen im Zusammenhang mit der Darstellung des Marktmechanismusses.

Die Berlicksichtigung von Alternativen auBerhalb des Spreads flihrt unter Umstdanden dazu, dass fiir
dulere Preisepfade erhohte Wahrscheinlichkeiten der Realisierung berticksichtigt werden miussen.
Dieser Aspekt wird im Rahmen der Modellbeschreibung zum Inneren Spreadprozess (ISP) im Folgen-
den naher erdrtert.

Die Bestimmung der Alternativen und der konkreten Preisantworten soll anhand eines Beispiels ver-
deutlicht werden:

e Die aktuelle Marktsituation zeige bei einem Wertpapier einen expliziten Spread von 0,50 DM
zwischen den Preisen 100,00 DM und 100,50 DM.

e Die praferierten Alternativen sind somit die Rander des expliziten Spreads — also 100,00 DM
und 100,50 DM - und die Spreadmitte — hier 100,20 DM bzw. 100,30 DM, die auf Basis des
NRP gleichwertig sind.

e Wahrend somit der explizite Spread eine Breite von 50 Pf (100,00 DM bis 100,50 DM) auf-
weist, umfasst der Bereich relevanter Alternativen insgesamt 1 DM (99,80 DM bis 100,80
DM) und somit die doppelte explizite Spreadbreite.

>4 Dsu = Preis Spreadunterseite, pg, = Preis Spreadoberseite, t,_; und t; = aufeinander folgende Zeitpunkte
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Alternativen

b, 100,70 DM/100,80 DM
b, @ 100,50 DM
wahr-
genommener b, @ 100,20 DM/100,30 DM
Spread
b, @ 100,00 DM
b, 99,70 DM/99,80 DM

(O relevante untergeordnete Alternativen

@ relevante priferierte Alternativen

. expliziter Spread

Abb. 8.5: Alternativen am wahrgenommenen Spread545

Weitere von den dargestellten Alternativen abweichende Preise kdnnen auftreten, sind aber im
Rahmen des diskutierten Modells nicht wahrnehmungsbedingt, sondern basieren auf einem unter-
geordneten Unter-/Uberbietprozess.

8.3.5 Empirische Zusammenhidnge

Es stellt sich nunmehr die Frage, ob der Zusammenhang zwischen Spreadbreite und absoluten Ge-
nauigkeiten der Zahlen auch wahrnehmungsbasiert - und nicht nur rein technisch - begriindbar ist.

Die fliinf in Erwagung gezogenen Alternativen befinden sich nach Prominenztheorie auf der gleichen
linearen Skala und missen daher den gleichen Abstand auf der Skala besitzen. Unter der Annahme,
dass zwei Alternativen die Spreadober- und -unterseite sind und die dritte der Spreadmitte ent-
spricht (Annahme 8.11), misste somit die Spreadbreite dem zweifachen der absoluten Genauigkeit,
die Basis der linearen Skala ist, entsprechen.

Wird jedoch als Basis fiir die Schatzung der Spreadbreite die absolute Genauigkeit der (nicht ausge-
flhrten) Orders gewahlt, ergibt sich eine zu geringe geschéatzte Spreadbreite. Dies ist offensichtlich
deshalb der Fall, weil zu viele feinere Preissetzungen erfolgen. Da die empirischen, beobachteten
Spreadbreiten vorgegeben sind und definitionsgemaR den effektiven Spreadbreiten entsprechen,
muss bei der oben dargestellten Auswahl der relevanten Alternativen davon ausgegangen werden,
dass die tatsachlichen ,effektiven” absoluten Genauigkeiten der Datensatze gréber sind, als die er-
mittelten.

Dies lasst sich moglicherweise dadurch erklaren, dass nach der Auswahl der relevanten Alternativen
eine weitere Verfeinerung der Antwort in Abhangigkeit von der jeweils aktuellen Marktsituation
durchgefiihrt werden kénnte. So kdnnte etwa bei einem expliziten Spread mit den Endziffern 0 Pf bis
1 DM und einer Spreadmitte von 50 Pf ein Preis zwischen 0 Pf und 50 Pf gewahlt werden, um gegen-
Uiber der Alternative 50 Pf Kosten zu sparen, aber trotzdem 0 Pf zu (iberbieten. Als Uberbiet-
Alternativen kommen etwa 20 Pf bzw. 10 Pf in Betracht. Diese dann beobachteten Preise sind jedoch

>3 b, ... bs = Bietalternativen
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eine bzw. zwei Stufen feiner als die drei zuvor betrachteten Alternativen. Folglich kénnte im Um-
kehrschluss davon ausgegangen werden, dass die effektive absolute Genauigkeit der wahrgenom-
menen Alternativen ohne Beriicksichtigung von Uberbieteffekten im Mittel mindestens eine Stufe
grober als die beobachtete absolute Genauigkeit ist. Es wiirde sich im Beispiel also etwa eine Ge-
nauigkeit von 50 Pf anstellen von 20 Pf oder 10 Pf ergeben.

Dann wiirde sich als Schatzer flr den Spread ergeben:

Spread = 2 - (beobachtete absolute Genauigkeit + 1 Stufe)
= 2 - effktive absolute Genauigkeit

Grafisch lasst sich dieser Zusammenhang wie folgt darstellen®*:

Spread und Schatzung

35 1

2,5 A

15 f

Schatzer Spread
N

® 9000 © *

L 2R o 2o & 4

0,00

2,00 3,00

4,00 5,00

Spread

6,00

7,00

Es ergibt sich ferner:

Abb. 8.6: Spread vs. Spreadschdéitzung

beobachtete absolute Schatzer Spread Spanne beobachteter | Durchschnitt beobach-  Anzahl Aktien in der
Genauigkeit [DM] [DM] Spreads [DM] teter Spreads [DM] Klasse
0,1 0,4 0,54 -0,56 0,55 2
0,2 1 0,55-1,13 0,77 12
0,5 2 1,53-2,85 2,06 9
1 4 3,94-6,21 4,78 7

Tab. 8.4: Spread und Spreadschdtzung

Somit scheint der Schatzer prinzipiell eindeutige Ergebnisse zu liefern. Allerdings deutet sich an, dass
der Schatzer fir die absolute Genauigkeit von 0,1 etwas zu niedrig zu sein scheint, wahrend der
Schatzer fir 0,2 zumindest teilweise zu hohe Ergebnisse liefert. Insbesondere in Grenzfadllen misste
bericksichtigt werden, dass die Genauigkeit der Wahrnehmung der Teilnehmer (ibergangsweise he-
terogen sein kann. Die Ergebnisse sind aufgrund der geringen Anzahl betrachteter Wertpapiere und
der Durchschnittsbildung iber die Wahrnehmungen aller Teilnehmer nicht als reprasentativ anzuse-

hen.

546

die entsprechenden Daten befinden sich in Anhang 8.2
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8.4 Quotes und Trades

Am Aktienmarkt kann letztlich nur das Endergebnis der Bietliberlegungen beobachtet werden: In
Datensédtzen stehen i.d.R. nur Transaktionspreise, gelegentlich noch Best Ask/Best Bid und selten der
gesamte innere Teil eines Orderbuches zur Verfligung. Preise entstehen durch die Eingabe von Or-
ders als Quotes oder Trades (Eingehen auf vorhandene Gebote). Fiir die Analyse von Markt- und
Bietmechanismen miussten prinzipiell alle Orders bericksichtigt werden. In Kapitel 5.3.5.2 wurde
dargestellt, dass die Genauigkeit von Trades und Quotes grundsatzlich Gbereinstimmt. Somit dirfte
die Analyse der Genauigkeit von Trades bzgl. der Funktionsweise der Genauigkeitsauswahlregel hin-
reichend sein.

8.5 Zusammenfassung

Das grundsatzliche Marktmodell realer elektronischer Borsen wurde dargestellt. Die Grundprinzipien
der Continuous Double Auction sind an allen Bérsen dhnlich. Beziiglich der der detaillierten Marktre-
geln existieren markspezifische Besonderheiten, etwa bzgl. erganzender Auktionen und Ordertypen.

Da die realen Regeln zu komplex sind, um in einem Modell Beriicksichtigung zu finden, wurde erst-
malig ein Satz spezifischer Annahmen dargestellt, unter denen eine einfache Darstellung des Aus-
wahlmechanismusses fiir die Orderpreise moéglich ware. Danach werden bei der konkreten Preisbil-
dung durch einen Teilnehmer insgesamt zustandsbedingt flinf Alternativen in Erwdgung gezogen, von
denen drei im Spread liegen. Der Teilnehmer wahlt letztlich die Alternative, die technisch moglich ist
und seine individuelle Preis-/zeitpraferenz am besten abbildet.

Ausgehend von diesem Basismodell wurden der Zusammenhang zwischen beobachteter und effekti-
ver Genauigkeit der Orderpreise sowie der Zusammenhang zwischen Orderpreisen und Spreadbreite
dargestellt. Auf Basis der wahrnehmungstechnischen Uberlegungen kann qualitativ hergeleitet wer-
den:

Spread = 2 - (beobachtete absolute Genauigkeit + 1 Stufe)
= 2 - effektive absolute Genauigkeit

Somit ergibt sich eine Beobachtung, die die skizzierte wahrnehmungsbasierte Alternativenauswahl
untermauert. Ausgehend von den identifizierten Alternativen soll im Folgenden ein Prozess entwi-
ckelt werden, der den Preisbildungsmechanismus naher beschreibt.
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9 Der Innere Spread-Prozess (ISP)

9.1 Allgemeines

Bisher wurde das Phanomen des Stock Price Clustering dargestellt und als Erklarungsmoglichkeit die
wahrnehmungsbasierte Preisbildung aufgezeigt. Des Weiteren wurden Marktdaten und Phianomene
nur in Bezug auf einen Zeitpunkt (Clustering) bzw. in Bezug auf zwei aufeinanderfolgende Zeitpunkte
(Compass Rose) betrachtet. Die Analyse soll im Folgenden auf mehrere Zeitpunkte ausgedehnt und
ein laufender Markt-Prozess beschrieben werden.

Dabei soll sich die Betrachtung zundchst nur auf die Aktionen, die in offensichtlich direkten Zusam-
menhang mit dem aktuellen Marktgeschehen stehen — also die Aktionen direkt im Spread oder am
Spreadrand — beziehen. Der damit verbundene Prozess soll als Innerer Spread Prozess (ISP) bezeich-
net werden. Er beschreibt die Entwicklung aufeinanderfolgender Transaktionen als begrenzten Diffu-
sionsprozess mit Hilfe einer Markov-Kette. Die Grenzen sind dabei durch den wahrgenommenen
Spread gegeben.

In einem zweiten Schritt des Modells wird aufgezeigt, wie sich die Preisentwicklung fortsetzt, wenn
der Preis die Grenzen des ISP (iberschreitet. Dieser Prozess wird als AuRerer Spread Prozess (ASP)
bezeichnet und beschreibt einerseits die Wartezeit bis zur Uberschreitung der ISP-Grenzen und ande-
rerseits den darauf folgenden, wiederum begrenzten Diffusionsprozess des Preises.

Zunachst soll der ISP skizziert werde, der auf einem Ansatz von Roll basiert. Dieser Ansatz geht nur
von zwei moglichen Zustanden - ndmlich der Spreadober- und -unterseite - aus. Diese beiden Zustan-
de zahlen gemall Annahme 8.11: Spreadoberseite, -unterseite und -mitte als Alternativen zu den drei
bis flinf moglichen Preis-Alternativen nach der Genauigkeitsauswahlregel.

Das Roll-Modell

In Kapitel 6.3 wurde beschrieben, dass der Spread als MaR fiir die Effizienz eines kontinuierlichen
Marktes angesehen werden kann und sich aus verschiedenen Komponenten zusammensetzt. Dabei
wurde der Zusammenhang zwischen Spreadbreite, Anteil Round Fractions und Standardabweichung
der Preisanderungen beschrieben.

RollI**’ hat ein einfaches, aber viel zitiertes MaR zur Bestimmung der effektiven Spreadbreite vorge-
schlagen, das in dhnlicher Weise die Kovarianzen der Preisanderungen Ap; zur Bestimmung der
Spreadbreite verwendet. Nach diesem Modell kann die Spreadbreite s bestimmt werden als:

s =2+-y/—Cov(AP,, AP, 1)

Das Mal} ergibt sich auf Basis eines stochastischen Prozesses mit eben zwei Zustanden und gleichen
Ubergangswahrscheinlichkeiten fiir alle Zustinde. Der Prozess wird im Folgenden erstmals als Son-
derfall eines beschrankten Trinomialprozesses dargestellt. Es werden die Unterschiede analysiert, die
sich durch die Beschrankung gegeniiber einem Random Walk ergeben.

> Roll (1984), S. 1127 ff.
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Erweiterungen des Roll-Modells zum Inneren Spread Prozess (ISP) und Einschrénkungen

Des Weiteren soll das Modell den Bedingungen an realen Markten in zweierlei Hinsicht angepasst
werden:

e Zum einen werden anstelle der gleichen Ubergangswahrscheinlichkeiten fiir alle Zustidnde
gewichtete Ubergangswahrscheinlichkeiten unter Beriicksichtigung der wahrnehmungsbe-
dingten, zustandsabhangigen, bei der Preisbildung eines Teilnehmers in Erwagung gezogenen
Alternativen verwandt.

Dies fuhrt zu einer VergroRerung der theoretischen Spreadbreite um bis zu 50%.

e Zum anderen wird analysiert, welche Auswirkungen die Berlicksichtigung weiterer Zustinde
im Spread, insbesondere in der Spreadmitte, haben. Es wird somit zunachst die dritte Alter-
native fir die Genauigkeitsauswahlregel gemall Annahme 8.11: Spreadoberseite, -unterseite
und -mitte als Alternativen und danach mégliche weitere zwei Alternativen in die Uberlegun-
gen einbezogen.

Es zeigt sich, dass durch einen zusatzlichen Zustand die theoretische Spreadbreite um rund
20% erhoht wird.

Stoll erweitert das Roll-Modell, indem er eine Dekomposition des Spreads in die mikrotheoretischen
Determinanten Order Processing Costs, Inventory Holding Costs und Adverse Informations Costs
vornimmt>*®. Aufgrund der relativ geringen Spreadbreite unter IBIS und des Marktmodells ohne di-
rekte Market Maker, kann davon ausgegangen werden, dass diese Erweiterung nur eingeschrankt zur
Erklarung des Spreads verwandt werden kann.

Empirische Ergebnisse

Roll hat sein Modell mangels angemessener Daten lediglich indirekt getestet: Er geht davon aus, dass
die UnternehmensgrolRe (hier gemessen durch die Marktkapitalisierung) einen positiven Zusammen-
hang zum gehandelten Volumen und das Volumen wiederum einen negativen Zusammenhang zum
Spread aufweist. Der resultierende streng negative Zusammenhang zwischen Unternehmensgrofie
und Spreadschatzer wird bestatigt, wenngleich der Spreadschatzer fur wochentliche Daten etwa
sechsmal so groR wie die Spreadschatzer fir tagliche Daten ist>. Dieser indirekte Test ist jedoch
offensichtlich nicht sehr exakt.

Deshalb soll fur das Roll-MaR hier erstmalig die Glite durch einen Vergleich der theoretisch ermittel-
ten Werte mit den tatsdchlichen beobachteten, zeitlich gewichteten Spannen im Intraday-Bereich
bestimmt werden. Durch den Vergleich des Roll-Schatzers mit dem korrespondierenden empirischen
Schatzer wird hier eine direktere Validierung ermaoglicht.

9.2 Das Roll-Modell

9.2.1 Annahmen und Implikationen

Roll geht in seinem Modell von folgenden Annahmen aus’*’:

Annahme 9.1: Informationseffizienz

Der Markt ist informationseffizient.

> Stoll (1989), S. 116 ff.

Roll (1984), S. 1131 — Roll geht aufgrund der signifikanten Unterschiede zwischen den wochentlichen und taglichen
Daten von Marktineffizienz oder von nichtstationaren Returns aus.
Roll (1984), S. 1127
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Annahme 9.2: Stationaritdt

Die Wahrscheinlichkeitsverteilung der beobachteten Preisanderungen ist - zumindest fir kur-
ze Zeitintervalle - stationar.

Daraus ergibt sich®*":

Implikation 9.1: keine Transaktionskosten

Die informationsspezifischen Transaktionskosten sind gleich Null, da alle Informationen be-
reits in den Preisen enthalten sind.

Implikation 9.2: konstante Preise

Preisdnderungen entstehen nur bei Auftreten neuer, unvorhersagbarer bzw. unerwarteter
Informationen.

Implikation 9.3: serielle Unabhdngigkeit

Es bestehen keine seriellen Abhdngigkeiten zwischen Preisanderungen.

Ein Spread komme in dieser Situation nur dadurch zustande, dass die Transaktionskosten der Market
Maker gedeckt werden missen. Die oben genannten Eigenschaften des eigentlichen unterliegenden
Wertpapierpreises werden hierdurch nicht beeinflusst. Die beobachteten Preise schwanken lediglich
in einer kleinen Bandbreite um den tatsdchlichen Wert, so dass der Preisprozess des tatsachlichen
Wertes nicht direkt beobachtet werden kann.

Roll geht ferner davon aus, dass der Markt als effizient bezeichnet werden kann, falls der den Preisen
zugrunde liegende Wert (i.S.v. Spreadmitte) zufallig fluktuiert.

Als weitere Annahmen gelten dann?:

Annahme 9.3: konstante Spreadbreite

Die Spreadbreite bleibt konstant.

Annahme 9.4: zufilliges Bieten

Trader bieten auf beiden Spreadseiten zufallig.

Annahme 9.5: Gleichverteilung der Preisdnderungen

Alle entstehenden Preispfade besitzen die gleiche Wahrscheinlichkeit.

Daraus folgt insgesamt, dass sich bei Preisanderungen Bid und Ask gleichermallen dndern. Der Preis
kann nur zwischen Spreadober- und unterseite, die hier als konstant angenommen werden, hin- und
herspringen.

Glosten/Milgrom kommen zu dem Ergebnis, dass bei der Berlicksichtigung asymmetrischer Informa-
tionen zukiinftige Preise nicht von den aktuellen Preisen unabhingig seien®>*. Somit sei Rolls Technik

>1Roll (1984), S. 1128

Roll (1984), S. 1128
Glosten/Milgrom (1985), S. 83
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nicht langer anwendbar, weshalb Glosten/Milgrom einen alternativen Schatzer auf Basis asymmetri-
scher Informationen vorschlagen®*. Da im Folgenden jedoch ein reiner Auktionsmarkt und somit
kein Market Maker-Markt modelliert werden soll und von der Annahme ausgegangen wird, dass
asymmetrische Informationen auf Marktebene nur schwer identifizierbar bzw. verifizierbar sind, wird
trotz der Einwande der Ansatz von Roll weiterverfolgt.

9.2.2 Roll-Modell als stochastischer Prozess der Preise

Roll gibt in seinem Modell einige Annahmen und Eigenschaften eines stochastischen Prozesses an,
ohne diesen aber umfassend formal zu beschreiben. Deshalb soll der zugehorige stochastische Pro-
zess im Folgenden naher beschrieben werden:

Mogliche Preis-Pfade

Es gilt, den stochastischen Prozess {P;|t € T} bzw. dessen Pfade ndher zu beschreiben. Dazu betrach-

tet Roll die Darstellung moglicher Preis-Pfade®:

Pfad ab Best Bid Pfad ab Best Ask

bestask P1 3 bestask P > :%
el | o |
O | © |
v i o i
oy ! a 3
best bid & best bid P
te e t te
Ptk_l = Do Ptk_l =D

Abb. 9.1: Preispfade im Roll-Modell

Durch das Modell erfolgt eine Begrenzung der Alternativen auf die Spreadober- und unterseite. So
kann ein Akteur etwa nur von der Unterseite (Alternative 1) nur auf die Oberseite (Alternative 2)
wechseln oder auf der Unterseite verharren. Es ist unter den Modellbedingungen jedoch nicht mog-
lich, dass der nachste Preis etwa eine Tick Size unterhalb der Spreadunterseite liegt.

Roll-Prozess und Trinomialprozess (3-Nomial-Prozess)

1. Darstellung eines begrenzten Trinomialprozesses in Matrixschreibweise

In der Darstellung des Trinomialprozesses in Abb. 3.2 nimmt die Anzahl moglicher Zustande zu jedem
Zeitpunkt t gegenliber dem vorherigen Zeitpunkt t — 1 um jeweils 2 Zustande zu.

Zur Modellierung eines stochastischen Prozesses als moglicher Markov-Prozess in Matrixdarstellung
und in Anlehnung an das Roll-Modell ist jedoch eine Begrenzung der moglichen Zustande erforder-
lich. Deshalb sei der Trinomialprozess zur Veranschaulichung im Folgenden zunéachst auf 5 Zustande
begrenzt und die Trajektorien sollen an den Grenzen (also den Zustanden 0 und 4) reflektiert wer-
den.

> 0’Hara (1995), S. 65; Glosten/Milgrom (1985), S. 83

>3 zur Notation siehe auch Kapitel 3.1.2
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Sei also {P;|t € T} der stochastische Preisprozess mit der diskrete Menge der Handelszeitpunkte
T ={tg, t1, ... tyltog <t; <+ <ty}, NEN wund der Indexmenge der mdoglichen Zustinde
L ={0, ..., L} sowie der Menge der moglichen Zustande P = {p,|l € L, p;eR} mit der Indexmenge
der Zustidnde. Dabei soll im Folgenden [ = 0 in der Regel der Spreadunterseite entsprechen. Ist fer-
ner Z, € {1;0; —1} die Menge der Inkremente in einem einfachen Trinomialprozess und gilt ferner
Prob(Z, = 1) = %, Prob(Z, = =1) =%, Prob(Z, =0) =1 =1—n%—n? 55, dann ergibt
flr einen einfachen beschrankten Trinomialprozess mit L = 4 etwa:

Die Ubergangsmatrix des begrenzten Trinomialprozesses Iz und die Ubergangswahrscheinlichkeiten

T;; von Zustand i in Zustand j fur aufeinander folgende Handelszeitpunkte bei einer Reflektions-
wahrscheinlichkeit in py von ¢ + ¢ und in p, von ¢ + r* fiir (ai]-)ijeL >*7 kann beschrieben wer-
den als:
/nd +n° m 0 0 0 \
U ™ 0 0
Iy = (”ij)l-’jeL =l o ¢ mw° mt 0o |
\ 0 0 nt =t ¥ /
0 0 0 m¢ 7m+na

Ausgehend von einer Anfangsverteilung w(0) =(0, 0, 1, 0, 0), mit Prob(P, =p,) =1, ergibt
sich zundchst fir n(1) =(0, =% =¢ =% 0) und im weiteren Verlauf fir n(2) =
(@2, 2-7d-7¢, 2-nd-m+ ()2, 2-m¢-m*, (x*)?), was jeweils der oben dargestellten Tri-
nomialverteilung entspricht.

1

Zur Vereinfachung sei fiir die weiteren Betrachtungen angenommen, dass n¢ = ¢ = i = 3

also die Wahrscheinlichkeiten fur eine Aufwarts-, Abwarts- und gleichbleibende Bewegung gleich
groR seien. Dann ergibt sich fiir obige Ubergangsmatrix fiir 5 Zustande:

gelte,

/2 -t 0 0 0
( ) | i[5 i[5 ¥ 0 O |
HB = nij . = 0 T[u T[u T[u O
biek \ 0 0 A U L /
0 0 0 o 2.

Die Auswirkungen der Reflexion an den Grenzen etwa bzgl. einer etwaigen Stationaritat soll hier zu-
nachst noch nicht ndaher analysiert werden.

2. Darstellung des Roll-Modells als Ausschnitt aus einem Trinomialprozesses
(a) allgemeine Darstellung

Der oben dargestellte Roll-Prozess kann offensichtlich als Ausschnitt des Trinomialprozesses betrach-
tet werden, wie folgende Grafik verdeutlicht (hier zwischen p, und p3).

> siehe auch Kapitel 3.1.2.3

7in Anlehnung an Beyer et al. (1988), S. 26; zur Definition von (aij)ija: siehe auch Kapitel 3.1.2.1
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Roll-Prozess

P

tk-l tk tk+1

Abb. 9.2: Roll-Prozess als Trinomialprozess-Ausschnitt

(b) Beschrdnkung der Zustidnde im allgemeinen Trinomialprozess

Beschrdankt man nun die Anzahl der Zustdnde in der oben dargestellten Prozessbeschreibung auf
L = 1, so erhilt man fiir die Ubergangsmatrix zunichst:

2 u u
My = (nif )i,jEL - ( :u 27;“)

(c) Wahrscheinlichkeiten im Roll-Modell

Roll geht in seinem Modell davon aus, dass alle moglichen Pfade die gleiche Wahrscheinlichkeit be-
sitzen.>®® Es gilt also fiir die Ubergangswahrscheinlichkeiten unabhingig vom aktuellen Zustand:

Tab. 9.1: Ubergangswahrscheinlichkeiten Preise 2x2-Roll-Prozess

Flr das Roll-Modell ergibt sich folglich

u

n _—_ — — s T[u i
Mz =g = (nif )i,jEL - (nu nu) -

N RN -
N RN =

8 Roll (1984), S. 1128
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Im Roll-Modell wird mithin prinzipiell eine andere Ubergangsmatrix fiir den Prozess verwandt, als bei
einem beschrankten Trinomialprozess mit den oben dargestellten Reflexionswahrscheinlichkeiten.
Allerdings lasst sich auch zeigen, dass gilt:

HB = = tllm(HB)t = HE =

TSN IRN)
Wl W~k
N, DN -~
N| RN -

Die ergodische Verteilung der Uberginge des beschriankten Trinomialprozesses entspricht also letzt-
lich der von Roll verwandten Ubergangsmatrix mit gleichen Wahrscheinlichkeiten®*®

Welche Auswirkungen dies hat, soll im Folgenden analysiert werden.

(d) Momente

Ausgehend von obiger Darstellung sei zundchst s definiert als Spreadbreite mit s = p; — pg-

Pfad ab Best Bid

Spread

Abb. 9.3: Preispfade im Roll-Modell ab Best Bid

Unter der Annahme, dass p, = 0 und somit p, = s ist und eine stationire Verteilung mit ¢ = n¢ =

%zu Grunde gelegt werden kann, folgt:

« E(P)=7"5
e Var(P,) =%-sz und
o Cov(P,Pyy) =0

Roll-Modell als stochastischer Prozess der Preisdnderungen

Fiir die Bestimmung des Mal3es fiir die Spreadbreite verwendet Roll jedoch nicht den stochastischen
Prozess der Preise, sondern den stochastischen Prozess der Preisdnderungen bzw. Zuwachse.

%9 Jur ergodischen Verteilung siehe Kapitel 3.1.2.1

%% Details siehe Anhang 9.1
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(a) Allgemeine Darstellung

Flr Preisanderungen gibt es vier moégliche Zustande, namlich - s (Bewegung von der Spreadoberseite
zur Spreadunterseite), s (Bewegung von der Spreadunterseite zur Spreadoberseite) und 0, bzw. 0,
(Verharren auf der Spreadoberseite oder Spreadunterseite). Im Gegensatz zur einfachen Trinomial-
verteilung sind hier jedoch die Anderungen nicht gleichwahrscheinlich, da nicht jeder Zustand von
jedem anderen Zustand aus erreicht werden kann. So kann etwa eine Aufwartsbewegung nur erfol-
gen, wenn der vorherige Zustand - s oder 0,, war. Der Prozess ist zwar stationar, verfigt aber wegen
der Zustandsabhangigkeit nicht Gber die Markov-Eigenschaft.

Der Prozess kann ausschnittsweise grafisch wie folgt dargestellt werden:

Preisanderungen Roll-Prozess

eI

1
8

Abb. 9.4: Zustandsiibergdnge Preisdnderungen Roll-Prozess

Die Verteilung der Preisanderungen ist somit nicht unabhangig vom betrachteten Zustand bzw. Zeit-
punkt.

Da die konstanten Bewegungen an Spreadober- und unterseite jedoch betragsmafig tGbereinstim-
men und die Wahrscheinlichkeiten fiir eine Aktion auf Ask- und Bidseite als gleich groll angenommen

werden, fasst Roll diese zusammen>®.

(b) gemeinsame Wahrscheinlichkeiten im Roll-Modell

Unter diesen Annahmen betrachtet Roll moégliche Preispfade in einem 2-Zeitpunkt-Modell. Er erhalt
als ,Matrix der kombinierten gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten“*:

Tab. 9.2: gemeinsame Wahrscheinlichkeiten Preisdnderungen 2x2-Roll-Prozess

%1 Roll (1984), S. 1129

%2 7ur Bestimmung der Wahrscheinlichkeiten und der Momente siehe auch Anhang 9.1
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(c) Momente

E(AP,) =0

Var(AP,) = % -s% und

COU(APt,APt+1) - _% : SZ.

(d) Ergebnis
Daraus ergibt sich fiir die effektive Spreadbreite (,,Roll-Spanne®):

2
S
Cov(AP, APipy) = = <5 =2 +/—Cov(AP,, AP, 1)

Roll weist darauf hin, dass der so ermittelte , effektive Spread” nicht unbedingt dem ,,quoted Spread”
— also der tatsachlich gebotenen Spanne — entsprechen muss. Der effektive Spread sei viel mehr der
Spread, der fiir den ,geldgewichteten Durchschnittsinvestor”, der auf den beobachteten Preisen
handelt, geboten wird.

9.2.3 Empirische Ergebnisse

9.2.3.1 Allgemeines
Es stellt sich nunmehr die Frage, wie gut der Roll-Schatzer mit der Realitat (ibereinstimmt.

Roll erwdhnt, dass es fir die Ermittlung des Bid-Ask-Spreads erforderlich sei, eben diese Marktdaten
zu sammeln, was dort aufgrund der aufwandigen und kostspieligen Vorgehensweise vermieden wiir-
de. Zur Validierung wird stattdessen eine indirekte Vorgehensweise gewahlt, bei der die Beziehung
der taglichen und wochentlichen Returns zur jeweiligen UnternehmensgroRe untersucht wird. Es
wird dabei davon ausgegangen, dass die UnternehmensgroBe mit dem am Aktienmarkt gehandelten
Volumen positiv korreliert und das Volumen wiederum mit der SpreadgrofRe negativ korreliert ist. In
der Tat sind die tatsachliche UnternehmensgréRe und der geschatzte Spread stark negativ korreliert.

Durch diese Vorgehensweise wird jedoch nur ein vager Zusammenhang hergestellt, der nur einge-
schrankt als Beleg fiir die Korrektheit des Roll-Schatzers angesehen werden kann. Dies hangt einer-
seits damit zusammen, dass nur die Beziehung zwischen den Variablen, nicht aber die GrofRenord-
nung angemessen untersucht wird, und andererseits damit, dass nicht reale Spreaddaten verwandt
werden. Zudem werden lediglich Daten auf Tagesbasis verwandt. Die SpreadgroRe adndert sich im
Verlauf eines Tages jedoch haufig, so dass eine Momentaufnahme der SpreadgréRe, etwa am Tage-
sende, zu einer stark verzerrten Darstellung fiihren wiirde.

9.2.3.2 Ermittlung des Spreads

Im Gegensatz zur Roll-Analyse soll im Folgenden eine Validierung der Roll-Schatzer anhand realer
Spreaddaten erfolgen.

Die Spreaddaten wurden aus den IBIS-Daten flr die Monate 03/93 und 04/93 fiir alle DAX-Aktien
ermittelt. Es handelt sich bei dem Datensatz um Intraday-Daten aller am Markt durchgefiihrten Ak-
tionen. Aus diesen Daten wurde das Orderbuch fiir den gesamten taglichen Handelszeitraum regene-
riert. Der jeweilige Tages-Spread fiir eine Aktie wurde als zeitgewichteter Spread Uber alle Aktionen
berechnet. Der Gesamtspread einer Aktie wurde dann als arithmetisches Mittel der Tages-Spreads
Uber die 42 vorhandenen Handelstage errechnet. Somit steht ein relativ exakter empirischer Wert fir
die Spreadbreiten zur Verfligung.
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Roll berechnet den effektiven Spread nicht tGber die Kovarianzen der Preisdanderungen, sondern tber
die Kovarianzen der Returns und erhalt so einen prozentualen Bid-Ask-Spread. Die Roll-Spanne wird
in dieser Analyse ebenfalls Giber die Kovarianzen der Returns berechnet. Um jedoch die Roll-Spannen
mit den absoluten IBIS-Spannen vergleichen zu kénnen, wurden diese mit den Durchschnittspreisen
der jeweiligen Aktien multipliziert.

9.2.3.3 Ergebnisse

Fir 7 von 30 Aktien ist die Roll-Spanne nicht definiert, da Cov(AP;, AP;,1) > 0 (siehe Anhang 9.2).
Dies ist jedoch lediglich fiir sehr handelsschwache Aktien (weniger als ca. 1.000 Transaktionen (iber 2
Monate) der Fall. Positive Kovarianzen der Preisanderungen deuten prinzipiell auf Momentum hin.
Momentum innerhalb eines Tages ist fiir Wertpapiere mit wenigen Preisen taglich durchaus plausi-
bel. Eine genauere Aussage bediirfte einer detaillierteren Analyse, auf die in diesem Zusammenhang
verzichtet wird.

Der Zusammenhang zwischen Rollspanne und tatsachlicher IBIS-Spanne lasst sich wie folgt darstel-
len:>®

Roll-Spread (IBIS)

1,60

1,40 - *

1,20 -
S 100 -
= *
= *
B
S 080
2
Q
@
= 0,60
e .

0,40 ¢

*® *
%o 3
*
0,20 - b
8’
0,00
0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00
realer Spread [DM]

Abb. 9.5: Roll-Spread vs. Realer Spread

Die Korrelation zwischen Roll-Spanne und IBIS-Spread (unter Ausschluss der nicht definierten Werte)
betragt 0,91. Insofern scheint die Roll-Spanne ein sehr guter Schatzer fiir die tatsachliche Spanne zu
sein.

Betrachtet man jedoch die absoluten Betrdge, so fallt auf, dass die Roll-Spannen durchschnittlich

lediglich nur 23 % der realen IBIS-Spannen betragen. Wenn der Roll-Spread zu niedrig geschatzt wird,
2

wird offensichtlich auch der Faktor ain Cov(AP;,AP;,q) = —% s =+a-/—Cov(AP,,AP,,1) zu

niedrig bestimmt, da die empirische Kovarianz zwar nicht reprasentativ sein kann, aber fiir den Da-
tensatz gegeben ist. Mithin erscheint das Roll-Modell in diesem Fall die Realitadt nicht hinreichend

%% Die Datenpunkte, fiir die die Roll-Spannen nicht definiert sind, wurden nicht berticksichtigt.
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exakt abzubilden und musste dahingehend modifiziert werden, dass der Faktor a systematisch reali-
tatsnaher abgebildet wird.

Dass der reale Spread den theoretischen nach obigem Modell ermittelten deutlich ibersteigt, konnte
u.U. auch darauf zuriickzufiihren sein, dass die Tick Size unter IBIS mit 10 Pf wesentlich zu grof8 ist.
Bei einer kleineren Tick Size kdnnten naher aneinander liegende Alternativen berlicksichtigt werden
und somit die Spreadbreite verkleinern. Unter XETRA wurde die Tick Size auf 1 ct reduziert. Es lagen
jedoch keine angemessenen Daten zur Uberpriifung der dargestellten These vor. Deshalb wird im
Folgenden ausschlieBlich versucht, durch Modellanpassungen eine héhere Realitatsnahe zu erzielen.

9.3 Erweiterungen des Roll-Modells

9.3.1 Erhohte Reflexionswahrscheinlichkeiten

9.3.1.1 Erweiterte Annahmen

Marktteilnehmer beziehen in die Erwagungen bzgl. der moglichen Preisalternativen des nachsten
Preises und somit der Preisbestimmung fiir die eigene nachste Order nicht nur die Preisalternativen
Spreadunterseite und Spreadoberseite ein. Diese beiden Alternativen sind unter den im Roll-Modell
bericksichtigten Annahmen jedoch die beiden einzig moglichen, sofern keine neue Informationen zu
einer Verschiebung des Spreads fiihren.

Bei einer Preisentscheidung ist es allerdings typisch, abzuwagen, ob der aktuelle Preis der ,richtige”
ist, oder ob der Preis oberhalb oder unterhalb des aktuellen Preises liegen misste, selbst wenn diese
Preise aufgrund der aktuellen Marktsituation — also hier der fixen Spreadlage — nicht erreicht werden
kdnnen. Seien also beispielsweise Alternative p; . die Spreadoberseite, Alternative p; die Spreadun-
terseite und Alternative p;_1 ein Preis unterhalb der Spreadunterseite. Der aktuelle Preis zum Zeit-
punkt t; seip;.

Aufgrund der Annahmen des Roll-Modells ergibt sich, dass der ,,ndchste Preis” nur entweder Alterna-
tive p; (,aktueller Preis“) oder Alternative p; ¢ sein kann. Dann steht die Alternative p;_; (,richtiger
Preis unterhalb des aktuellen®) gar nicht zur Verflgung.

Alternativenauswahl

Abb. 9.6: Alternativenauswahl und Wahrscheinlichkeiten bei 2 Zusténden p; und p; +1

Es liegt jedoch nahe, dass ein Akteur stattdessen der Alternative p; (,aktueller Preis ist richtig”) eine
héhere Bedeutung als der Alternative p; 1 beimisst. Insofern kann die Alternative p; mit einer hohe-
ren Wahrscheinlichkeit als die Alternative p;,, gewichtet werden. O.B.d.A. kann firr p; die doppelte
Wahrscheinlichkeit von p;;1 angenommen werden, da p; im Prinzip zwei Alternativen - namlich p;
selbst und ,,Preis niedriger”- reprasentiert. Ahnliche Uberlegungen gelten analog fiir die Wahrschein-
lichkeiten, falls der aktuelle Preis p; 1 ist.
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Unter der Annahme, dass p; = 0 ist, wire p;,; = s. Dann aber ergibt sich fiir die Ubergangswahr-
scheinlichkeiten der Preise:

Tab. 9.3: Ubergangswahrscheinlichkeiten Preise 2x2-Reflexion

Diese Ubergangswahrscheinlichkeiten entsprechen wiederum den Ubergangswahrscheinlichkeiten in
dem oben dargestellten beschrankten Trinomialprozess. Insofern kann die Verwendung der be-
schrankten Trinomialverteilung durch eine wahrnehmungsbasierte Erklarung motiviert werden.

9.3.1.2 Auswirkungen auf die Ergebnisse

Somit dndern sich auch die gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung zwischen den Preisanderun-
gen. Fir die Preisdnderungen ergibt sich entsprechend:

Tab. 9.4: gemeinsame Wahrscheinlichkeiten Preisdifferenzen 2x2-Reflexion

2
Es ergibt sich Cov(AP;,AP;y1) = %(—s2 —s?) = —% und letztlich: s = 3 +/—Cov(AP,, AP,4).

Folglich erhoht sich die Spreadbreite um 50 % gegeniiber dem Roll-Modell mit gleichen Wahrschein-
lichkeiten.

9.3.2 zusatzliche Alternativen im Spread

9.3.2.1 Allgemeines

Das Roll-Modell soll im folgenden Schritt realen Verhéltnissen weiter angenahert werden. Dazu wird
weiterhin von den Annahmen des Roll-Modells ausgegangen. Lediglich die Annahme, dass der be-
obachtete Spread konstant ist (Annahme 9.3: konstante Spreadbreite) und der Preis somit lediglich
zwischen zwei Werten hin- und herspringen kann, wird fallengelassen:

e An Borsen existiert grundsatzlich eine kleinste Handelseinheit (z.B. IBIS: 10 Pf, XETRA: 1 ct).

e Die typischen Spriinge zwischen Geboten - insbesondere beim Uberbieten des jeweils besten
Gebots - konnen ein Vielfaches dieser kleinsten Einheit betragen. So betrugen beispielsweise
die Preisspriinge bei der Allianz-Aktie im IBIS-Handel 5 DM, also das 50-fache der kleinsten
Handelseinheit. Die typischen Spriinge entsprechen quasi der ,kleinsten wahrgenommenen
Einheit”.

e Die Spreadbreite betragt ein Vielfaches dieser kleinsten wahrgenommenen Einheit und kann
mit jeder Quote/jeder Transaktion variieren.
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Annahme 9.6: keine preisrelevanten Informationen

Es wird im Folgenden davon ausgegangen, dass keine neuen preisrelevanten Informationen
auftreten und sich die Lage des Spreads nicht andert.

9.3.2.2 Eine zusatzliche Alternative

Da an realen Bérsen eine kleinste Einheit (Tick Size) existiert und der Spread zumeist ein Mehrfaches
der Tick Size breit ist, somit also Preisalternativen innerhalb des Spreads vorhanden sein kénnen, soll
das Roll-Modell entsprechend angepasst werden. Die Breite des Spreads im Roll-Modell betragt dann
genau eine Tick Size oder ein Vielfaches.

Dazu wird zunéachst ein weiterer Zustand exakt in der Spreadmitte eingefiigt. Anschaulich kann dies
so interpretiert werden, dass ausgehend von den Alternativen Spreadoberseite und Spreadunterseite
eine Verfeinerung der Wahrnehmung durch die Beriicksichtigung einer weiteren Alternative in der
Mitte der bisherigen Alternativen erfolgt. Dies ist nur moglich, falls die Spreadbreite mindestens dem
Doppelten der Tick Size entspricht. Dann sind nunmehr drei Alternativen bzw. Zustande als Ergebnis
der Preisermittlung moglich und die Genauigkeitsauswahlregel kann direkt mit den betrachteten
Alternativen zum Tragen kommen.

Annahme 9.7: Zustandserreichbarkeit

Jeder Zustand ist von jedem anderen zu erreichen.

Es soll nun untersucht werden, welche Auswirkungen diese Erweiterung auf die Schatzung des Bid-
Ask-Spreads nach dem Roll-Modell hat.

(a) grafische Darstellung

Analog zum Prozess im Roll-Modell kann der zu betrachtende Prozess je nach Ausgangszustand etwa
wie folgt dargestellt werden:

Fall 1: Kurs Spreadunterrand Fall 2: Kurs Spreadmitte

pi+2 pi+2
Pisa Pia >
P > P
tk tk+1 tL<+2 tk tk+1 tk+2

Abb. 9.7: Preisprozess 3 Zusténde
Der Fall ,Kurs am Spreadoberrand” ldsst sich analog zu Fall 1 in umgekehrter Richtung auf der
Spreadoberseite darstellen.

Der nunmehr zu betrachtende Prozess basiert aufgrund der zusatzlichen Alternative nicht mehr auf
einem Trinomialprozess>*, sondern quasi auf einem Fiinf-Nomial-Prozess mit Grenzen:

*%* siehe hierzu auch Abb. 3.2
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Funf-Nomial-Prozess mit Grenzen

Pis

Pis

Piz

P /:

p\

k+1

i

t.,

Abb. 9.8: Ausschnitt Fiinf-Nomial-Prozess

(b) Prozess mit gleichen Ubergangswahrscheinlichkeiten

1. Preise

Nimmt man 0.B.d.A. an, dass gilt p; = 0 und der Abstand zwischen den mdéglichen Zustanden jeweils
der halben Spreadbreite (also s/2) entspricht, so ist p;,1 = s/2 und p;,, = s. Die Ubergangswahr-

scheinlichkeiten fiir Preise ergeben sich wie folgt:

0
0 1/3 1/3 1/3
s/2 1/3 1/3 1/3
S 1/3 1/3 1/3

Tab. 9.5: gleiche Ubergangswahrscheinlichkeiten Preis 3x3

Die Momente des Preisprozesses sind nunmehr>®

1

Var(P,) = % -s2 und Cov(P,, P;41) = 0.

%% Jur Berechnung siehe Anhang 9.1
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2. Preisdifferenzen

566
h>™":

Fiir die gemeinsame Verteilung der Wahrscheinlichkeiten der Preisdifferenzen ergibt sic

—s —s/2 0 s/2 s

-5 0 0 1 1 1

-s/2 0 1 2 2 1

AP, 0 1 2 3 2 1
s/2 1 2 2 1 0

s 1 1 1 0 0

Tab. 9.6: gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten Preisdifferenzen 3x3

Fur die Momente ergibt sich dann®’

E(AP) =0
1
Cov(AP,, AP, ;) = e s?

Als Ergebnis erhalt man

2
Cov(AP,, AP 1) = =% & s = 2,4495 - \[=Cov(AP,, AP¢,y).

Der Schatzer fiir die Spreadbreite erhoht sich gegeniiber dem Roll-Modell durch die Berticksichtigung
des weiteren Zustands ,,Spreadmitte” um 22,5% (= 2,4495/2).

% |n der folgenden Tabelle der Ubergangswahrscheinlichkeiten ist lediglich der Zahler der Wahrscheinlichkeiten dar-

gestellt. Der Nenner betragt fir alle Wahrscheinlichkeiten 27.

Die Wahrscheinlichkeit fur Apr; = —% > Apriyq = %, also Prob (APHl = % |APt = —%) = %, ergibt sich beispiels-
weise wie folgt:

- Um in einem ersten Schritt eine Preisdnderung von —% erreichen zu kénnen, muss die die Ausgangsposition entwe-
ders (Fall 1) oder% (Fall 2) gewesen sein.

- Fall 1: Der Wechsel von s nach % -also um —% - hat bezogen auf den Ausgangspunkt s eine Wahrscheinlichkeit von
%. Der folgende Wechsel fir Ap;,q = % - also von %zu s - hat ebenfalls eine Wahrscheinlichkeit von % Die Wahr-

scheinlichkeit fur diesen Pfad bezogen auf den Ausgangspunkt s betrdgt somit §§= %. Insgesamt muss bezogen

auf alle moglichen Pfade beriicksichtigt werden, dass der Ausgangspunkt auch bei % oder 0 hatte liegen kénnen und
die gemeinsame Verteilung aller Alternativen betrachtet werden muss. Daher ist die Gesamtwahrscheinlichkeit be-

. 111 _ 1
zogen auch alle moglichen Pfade: 3'3°3° % )
- Fall 2: der Wechsel von % nach 0 hat eine Wahrscheinlichkeit von 7 der weitere Wechsel von 0 nach % hat ebenfalls

. - . 1 L. .o 111 1
eine Wahrscheinlichkeit von T Zusammen ergibt sich: 3335
2

. . . . 1 1
- Beide Pfade zusammen haben somit eine Wahrscheinlichkeit von e + =%
56

7 zur Berechnung siehe Anhang 9.1
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(c) Prozess mit erh6hten Reflexionswahrscheinlichkeiten (spezifisches Alternativenmodell)

Diese Konstellation entspricht exakt den dargestellten Uberlegungen mit fiinf Preisalternativen, die
zur Preisermittlung herangezogen werden.

Ausgehend von der 5-Nomial-Verteilung ergeben sich auch hier mogliche, fir die Preisermittlung
relevante Alternativen auRerhalb des Spreads. Es wird angenommen, dass die auRerhalb des Spreads
liegenden Alternativen wahrnehmungstechnisch beriicksichtigt werden und - wie bereits im 2-
Zustandsfall - zu erhéhten Wahrscheinlichkeiten fiir Preispfade am Spreadrand flihren.

In dem in Abb. 9.9 dargestellten Fall befindet sich beispielsweise der Spread zwischen den Alternati-
ven p; und p;,, (Spreadmitte = Alternative p; ). Ferner sind zwei weitere in Erwagungen gezogene
Alternativen unterhalb der Spreadunterseite dargestellt, da der letzte Kurs im Beispiel zum Preis von
Alternative p; zu Stande gekommen ist. Technisch mégliche Alternativen sind unter den o.g. Annah-
men aber lediglich die Alternativen p;, p;+1 und p; ., da die Lage des Spreads fix vorgegeben ist und
der nachste Preis im Spread oder am Spreadrand liegen muss. Da die Alternativen unterhalb des
Spreads nicht erreichbar sind, wird das Gewicht dieser Alternativen der Alternative p; am nachsten
Spreadrand zugerecht. Alternative p; ware damit dreimal wahrscheinlicher als die Alternativen p;
oder p; ;.

Alternativenauswahl

Abb. 9.9: Alternativenauswahl und Wahrscheinlichkeiten 3 Zustdnde
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Als realisierbare Preispfade verbleiben bei 3 méglichen Zustanden und einem Start in p; 1 dann:

Preispfade

p'\+3

Pi.

Pis

Y

pi

tk tk+1 tk+2

Abb. 9.10: Preispfade 3 Zustdnde

Nimmt man nun wiederum o0.B.d.A. an, dass p; = 0 ist und der Abstand zwischen den mdoglichen
Zustanden jeweils der halben Spreadbreite (also s/2) entspricht, so ist p;;1 = s/2 und p;,, = s. Fur
die Ubergangswahrscheinlichkeiten der Preise folgt dann:

Tab. 9.7: Ubergangswahrscheinlichkeiten Preise erhéhte Reflexion 3x3

Damit ergibt sich fiir die gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten der Preisanderungen®®:

568 N

Die Wahrscheinlichkeit fir Apr, = —% > Apriyq =0, also Prob (APHl = 0|APt = _5) = %, ergibt sich bei-

spielsweise wie folgt:

- Um in einem ersten Schritt eine Preisdnderung von —% erreichen zu kénnen, muss die die Ausgangsposition entwe-
ders (Fall 1) oder% (Fall 2) gewesen sein.

- Fall 1: Der Wechsel von s nach % -also um —% - hat bezogen auf den Ausgangspunkt s eine Wahrscheinlichkeit von
%. Der folgende Wechsel fiir Ap,.1 = 0 - also von % zu % - hat eine Wahrscheinlichkeit von é Die Wahrscheinlichkeit
fiir diesen Pfad bezogen auf den Ausgangspunkt s betragt somit %% = % Insgesamt muss bezogen auf alle mogli-
chen Pfade beriicksichtigt werden, dass der Ausgangspunkt auch bei % oder 0 hatte liegen kénnen. Daher ist die Ge-
samtwahrscheinlichkeit bezogen auch alle moglichen Pfade: é : % % = %

- Fall 2: der Wechsel von % nach 0 hat eine Wahrscheinlichkeit von é, der weitere Wechsel von 0 nach 0 hat eine
Wahrscheinlichkeit von % Zusammen ergibt sich: === =—

7

. . - . 1.6
- Beide Pfade zusammen haben somit eine Wahrscheinlichkeit von = + Pl
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—s —s/2 0 s/2 s

-5 0 0 3 1 1

—-s/2 0 2 7 4 2

AP, 0 3 5 19 5 3
s/2 2 4 7 2 0

s 1 1 3 0 0

Tab. 9.8: gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung Preisdnderungen erhéhte Reflexion 3x3

und fur die Momente der Preisanderungen
E(AP,) =0

2
COU(APt,APt+1) = _E' SZ

Als Ergebnis folgt fur die Spreadbreite:

Cov(AP,, AP, ,1) = ——- 5% & 5 = 3,5355 - \/—Cov(AP,, AP, ).

Somit erhoht sich die Spreadbreite gegeniliber dem 2-Zustandsfall mit erhdhten Reflexionswahr-
scheinlichkeiten um weitere 17,9%.

9.3.2.3 Weitere zusatzliche Alternativen

Wenn die Spreadbreite ein Mehrfaches der Tick Size betragt, stehen innerhalb des Spreads weitere
mogliche Alternativen fiir einen neuen Preis bzw. fiir die Bestimmung eines Orderpreises zur Verfi-
gung. Die Beriicksichtigung dieser Alternativen bei der Bestimmung des Preises kann nach dem oben
beschriebenen Mechanismus auf Basis der Prominenztheorie insofern moglich sein, als dass zunachst
eine Alternative im Spread mental eingefiigt wird und danach durch weitere Verfeinerungen® je-
weils weitere Alternativen generiert werden.

Es wurden die Auswirkungen weiterer Alternativen im Spread auf die theoretische Spreadbreite so-
wohl fiir gleiche Ubergangswahrscheinlichkeiten als auch fiir erhéhte Reflexionswahrscheinlichenkei-
ten ermittelt>’. Dabei ergibt sich fir den Faktor va:

Anzahl \/a \/a
Alternativen gleiche erhohte Reflexions-
Wabhrscheinlichkeiten wahrscheinlichkeiten

2 2 3

3 2,4495 3,5355
4 2,6833 3,6358
5 2,8284 3,7947
6 2,9277 3,8387
7 3 3,8704

Tab. 9.9: Alternativen und Spreadfaktor

%% durch Halbierung der Distanzen zwischen den bereits beriicksichtigten Alternativen bzw. Unter- / Uberbieteffekte

> Details siehe Anhang 9.3
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Alternativen und Spreadfaktor

Spreadfaktor

Anzahl Alternativen

—4=gleiche Wahrscheinlichkeiten erhohte Reflexionswahrscheinlichkeiten

Abb. 9.11: Zusammenhang zwischen Anzahl Alternativen und Spreadfaktor

Die grafische Darstellung des Ergebnisses zeigt, dass die Anderung der Reflexionswahrscheinlichkei-
ten die groRten Auswirkungen auf die theoretische Spreadbreite hat — gefolgt von dem Einfligen der
ersten Alternative im Spread. Das Einfligen weiterer Alternativen hat nur noch geringere Bedeutung,
die mit zunehmender Anzahl eingefligter Alternativen abnimmt.

Gegenliber dem Roll-Modell kann durch das Einfligen von hier maximal 7 zusatzlichen Alternativen
und die gleichzeitige Erhhung der Reflexionswahrscheinlichkeiten der Faktor v/a in der Spreaddefi-
nition s = Va - \/—COU(APt,APt+1) lediglich von 2 auf maximal 3,87 erhéht werden. Folglich wiirde
sich durch die Modifikationen der Modell-Spread knapp verdoppeln. Da jedoch zuvor die absoluten
Roll-Spannen lediglich 23% der realen Spreads betragen haben, wiirde sich durch das modifizierte
Modell zwar eine deutliche Realitdtsanndaherung auf ca. 46% ergeben, aber die Berlicksichtigung wei-
terer Aspekte fiir eine moglichst exakte Modellanpassung erforderlich sein.

9.3.3 Zusitzliche Alternativen mit realen Wahrscheinlichkeiten

Das bisherige modifizierte Roll-Modell geht beim Einfligen zusatzlicher Alternativen von einem n-
nomial-Prozess mit gleichen Zustandswahrscheinlichkeiten aus. Im Rahmen der Erhéhung der Refle-
xionswahrscheinlichkeiten wurde die Verteilung dieser Zustandswahrscheinlichkeiten verandert, was
zu einer deutlichen Erhéhung des Spreadfaktors gefiihrt hat.

Es stellt sich mithin die Frage, ob mit einer weiteren Anpassung der Zustandswahrscheinlichkeiten
bzw. der gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten eine weitere Realitdtsanndherung erzielt werden kénn-
te. Im Vorgriff auf das im Folgenden entwickelte ISP-Modell, in dem fiir den Spread fiinf relevante
Zustande®”* mit speziell begriindeten, gegeniiber den bisherigen Modellmodifikationen realititsna-
heren Ubergangswahrscheinlichkeiten definiert werden, soll bereits an dieser Stelle ein Vergleich der
ISP-Spannen mit den realen Spannen dargestellt werden.

Nach dem ISP-Modell ergibt sich beispielsweise folgende Matrix der Ubergangswahrscheinlichkeiten
n= (”U)ijez; der Deutschen Bank-Aktie (DBK) unter IBIS:

> 0.B.d.A. sei die Spreadunterseite Po = 0 und und die Spreadoberseite p, = s. Dann ist der Abstand zwischen den
moglichen Zustdnden jeweils s/4 uns somitist p; = s/4 und p, = s/2 und p, = 3s/4.
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80,7% 2,0 57% 2,0% 9,6%
31,6% 68,4% 0,0% 0,0% 0,0%
10,9% 2,1% 73,9% 2,1%  10,9%
0,0 0,0% 0,0% 684% 31,6%
9,6% 2,0  57% 2,0% 80,7%

Tab. 9.10: Ubergangswahrscheinlichkeiten DBK

Und letztlich folgende Verteilung der Zustandswahrscheinlichkeiten 7;:

36,4% 5,6% 16,0% 5,6% 36,4%
Tab. 9.11: Zustandswahrscheinlichkeiten DBK

Aus der Matrix der Ubergangswahrscheinlichkeiten des ISP-Modells fiir DBK erhalt man durch etwai-
ge Rundung der Wahrscheinlichkeiten zwecks vereinfachter Berechnung folgende Matrix:

0 s/4 s/2 3s/4 s
0 80/100 2/100 6/100 2/100 10/100
s/4 31/100 69/100 0/100 0/100 0/100
s/2 11/100 2/100 74/100 2/100 11/100
3s/4 0/100 0/100 0/100 69/100 31/100
s 10/100 2/100 6/100 2/100 80/100

Tab. 9.12: Ubergangswahrscheinlichkeiten Preise 5x5

Hieraus ergibt sich fiir die gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten der Preisdifferenzen:

/50.000
—s —3s/4 —s/2 —s/4 0 s/4 s/2 3s/4 s
—s 0 0 0 0 800 20 60 20 100
—3s/4 0 0 0 62 138 0 0 0 0
—s/2 0 0 66 12 1324 | 34 132 22 110
AP, —s/4 0 0 0 62 2.756 | 124 186 62 310
0 800 160 1.294 2.447 | 27.798 | 2.447 | 1.294 | 160 | 800
s/4 310 62 186 124 2.756 | 62 0 0 0
s/2 110 22 132 34 1.324 12 66 0 0
3s/4 0 0 0 0 138 62 0 0 0
s 100 20 60 20 800 0 0 0 0

Tab. 9.13: gemeinsame Wahrscheinlichkeiten Preisdifferenzen 5x5

und letztlich die Kovarianz®”?

%2 Der Quotient von 50.000 ergibt sich aus dem Produkt des Quadrates des Quotienten der Ubergangswahrscheinlich-

keiten (100 - 100) und der Anzahl der Zustande (5).
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Cov(AP,, AP, ;1) = E(AP, - AP, yy) — E(AP,)  E(AP,4q)

s? = —0,013485 - s2

s 2
_ (z) (<10.788) — 0+0 = 10.788 (5)2_ 10.788
"~ 50.000 ' ~ 50.000 \4/ ~ 50.000-16

und somit die Spreadbreite:

Cov(AP,,AP,,;) = —0,013485 - s & s = 8,6114 - \/—Cov(AP,, AP, )

Der Spreadfaktor betragt fiir den speziellen Fall der Deutschen Bank va = 8,6114. Fiir andere Wert-
papiere weicht der Faktor nicht erheblich ab>”?, weshalb auf detailliertere Darstellung verzichtet
wird. Wendet man den DBK-Faktor vereinfacht auf alle Aktien an, so ergibt sich im Wesentlichen das
gleiche Bild wie fiir die Roll-Spannen — jedoch mit wesentlich realitdtsnaheren absoluten Spreads:

ISP-Spread (IBIS)

6,00 -

4,00 - *

ISP-Spread
w
o
8

2,00

*® .
1,00 4 "0 * *
.’
0,00 . : : ;
0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00

realer Spread [DM]

Abb. 9.12: Vergleich ISP-Spread / realer Spread

Die Korrelation zwischen realem Spread und ISP-Spread betragt - wie bei der Roll-Spanne - weiterhin
91 %, da lediglich der Spreadfaktor verandert wurde. Die durchschnittliche absolute Spreadbreite
betragt beim ISP-Modell jedoch nunmehr 92 % der realen Spreadbreite und gestaltet sich im Mittel
damit deutlich realititsniher als der Roll-Spread mit lediglich 23 %°’*. Bei den einzelnen Abweichun-
gen fallt auf, dass beim ISP-Modell die Spreadbreite fiir viel gehandelte Aktien Uberschatzt und fir
weniger gehandelte Aktien unterschatzt wird. Dieser Effekte soll in diesem Kontext nicht tieferge-
hend analysiert werden.

s 2
Cov(AP,, AP,,;) = E(AP, - AP,.;) — E(AP,) - E(AP,,1) = 5(()1300 - (=80 — 480 — 240 — 1600 + 186 + 264 +
24— 68 — 528 — 132 — 880 + 62 — 124 — 372 — 186 — 1240 — 1240 — 186 — 372 — 124 + 62 — 880 — 132 —

528 — 68 + 24 + 264 + 186 — 1600 — 240 — 480 —80) —0- 0

>3 Eiir den hier nicht weiter dargestellten Fall von Daimler (DAI) ergibt sich beispielsweise ein Faktor von 9,1668
> zu den Details siehe Anlage 9.2
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9.3.4 Zwischenfazit

Das Roll-Modell bietet einen wesentlichen Ansatz zur Beschreibung von Marktmechanismen an kon-
tinuierlichen Borsen und einer daraus abgeleiteten Schatzung der Spreadbreiten. Das Roll-Modell
wurde in der Literatur bisher noch nicht anhand realer Intraday-Daten empirisch tberpriift. Eine ent-
sprechende Analyse fiir den elektronischen Aktienmarkt IBIS ergab, dass das Roll-Modell zumindest
fr diesen Markt den Spread deutlich zu gering schatzt.

Wie aus der Diskussion um wahrnehmungsbedingte Alternativenauswahl ersichtlich wurde, sind fir
den Entscheidungsprozess 3-5 Alternativen relevant. Erweitert man das Roll-Modell entsprechend
um Zustdnde im Spread bei Annahme gleichverteilter Preisanderungen, so wird der Spread-Schatzer
erhoht. Eine weitere Erhohung des Spreadschatzers ergibt sich aus der Anpassung der Reflexions-
wahrscheinlichkeiten am Spreadrand. Beide Modifikationen fiihren zu einer Anndherung an die rea-
len Spreadwerte, jedoch verbleibt noch ein erheblicher Niveauunterschied.

Das ISP-Modell bietet mit der Bertlicksichtigung realer Zustandswahrscheinlichkeiten einen Ansatz,
um mit dem Spreadschatzer anndhernd ein reales Niveau zu erreichen. Im Folgenden wird das ISP-
Modell im Detail vorgestellt.

9.4 Das ISP-Modell

9.4.1 Allgemeines
Fir die elektronischen Aktienmarkte IBIS und XETRA wurden folgende Effekte aufgezeigt:

(1) Die Haufigkeitsverteilung der Endziffern der Aktienpreise ist weit von einer Gleichverteilung
entfernt. Die Endziffer 0 ist am h3ufigsten, gefolgt von 5, 2/3 und 7/8 sowie letztlich 1/4 und
6/9. Dieser Effekt ist ein Spezialfall des Stock Price Clusterings.

(2) Spreadbreite, Standardabweichung der Preisanderungen und Anteil Round Fractions der
Preise korrelieren deutlich. Insofern ist ein Zusammenhang zwischen der Genauigkeit der
Preissetzung und der Preisentwicklung bzw. dem Marktmechanismus erkennbar.

(3) Zumindest bei einigen IBIS/XETRA-Aktien ist der grafische Compass Rose-Effekt, bei dem Urs-
prungsstrahlen in der grafischen Darstellung aufeinanderfolgender Renditednderungen be-
sonders ausgepragt sind, deutlich beobachtbar.

(4) Es existieren unterschiedliche Ubergangswahrscheinlichkeiten zwischen aufeinanderfolgen-
den Preisen. Preisdnderungen sind von dem jeweils letzten Preis abhangig.

(5) Die Spreadbreite lasst sich offensichtlich mit Hilfe eines modifizierten Roll-Modells, das auf
einem n-nomial-Prozess mit Grenzen basiert, angemessen abschatzen.

Alle aufgezeigten Effekte lassen sich wahrnehmungsbedingt motivieren. Die Effekte lassen den Me-
chanismus der Preisentwicklung einer Aktie als reinen Random Walk zumindest fraglich erscheinen.
Deshalb stellt sich die Frage, ob sich die Preise zumindest partiell - also innerhalb kurzer Zeitintervalle
- als Random Walk entwickeln. Umgekehrt kdnnte ein ,,Mikroeffekt” eine Abweichung vom Random
Walk innerhalb sehr kurzer Zeitraume bewirken, langerfristig hingegen ein Random Walk erkennbar
sein.

Zur weiteren Analyse wird zundchst das ISP-Modell fiir die Entwicklung der Preise innerhalb der
Grenzen des wahrgenommenen Spreads quasi als ,Mikroeffekt” dargestellt. Dazu werden die Eigen-
schaften des Roll-Modells naher betrachtet. Daran anschlieRend wird aus dem Roll-Modell das ISP-
Modell entwickelt, indem es um wahrnehmungsmotivierte und biettechnische Zustdnde erweitert
wird. Realitidtsnahe Ubergangswahrscheinlichkeiten zwischen den Zustinden und die Wahrschein-
lichkeit der Zustande selbst werden abgeleitet.
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Das Modell geht von der besonderen Bedeutung der eigentlichen Preise - also nicht der Preisande-
rungen - aus. Preise werden direkt wahrgenommen. Durch die logarithmische Wahrnehmung®”
werden automatisch mental aus den Preisen Preisdifferenzen gebildet. Eine direkt Wahrnehmung
der Preisdifferenzen erscheint hingegen auch deshalb als unwahrscheinlich, weil einerseits eine zu-
satzliche gedankliche Operation durch die Differenzbildung zwischen aufeinanderfolgenden Preisen
erfolgen misste, die den Wahrnehmungsprozess erheblich verkomplizieren wiirde, und andererseits
Preisdifferenzen offensichtlich schwerer mental zugénglich sind, als die eigentlichen Preise. Dass der
Marktmechanismus der betrachteten Markte offensichtlich ebenso auf Preisen und nicht auf Preisdif-
ferenzen beruht, wird ebenfalls durch die oben dargestellten Effekte unterstiitzt. Mithin stehen im
Folgenden auch die Ubergangswahrscheinlichkeiten zwischen den Preisen und nicht die gemeinsa-
men Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Preisdifferenzen im Mittelpunkt der Analysen.

Durch eine Simulation werden Validitat und Eigenschaften des ISP-Modells Gberprift.

9.4.2 2 Zustande

Im Roll-Modell wird von lediglich 2 Zustdanden ausgegangen. Der zu Grunde liegende Prozess ist auf
den Preisdanderungen definiert. Gemall Annahme 9.2: Stationaritdit ist etwa die Wahrscheinlichkeits-
verteilung der beobachteten Preisanderungen - zumindest flir kurze Zeitintervalle - stationar. Der
ISP-Prozess wird jedoch nicht auf der Basis von Preisdnderungen, sondern auf der Basis der eigentli-
chen Preise definiert, da die Wahrnehmung der Preisanderungen als zu komplex in der Verarbeitung
angesehen wird.

Es soll im Folgenden analysiert werden, fiir welche Zustandswahrscheinlichkeiten die Stationaritats-
bedingung erfiillt ist bzw. wann der Prozess homogene Ubergangswahrscheinlichkeiten besitzt:

Da fur eine stationare Markov-Kette Prob(X, = i) = Prob(X, = i) = m; und somit T = 7 - Il gelten

muss, folgt576:

T11 T2 .
T, T ( )=TL’,T[ mitmy +m, = 1.
(11, 2) Ty T (1, 73) 1 2

Da fiir die Ubergangsmatrix ferner gilt, dass die Summe der Ubergangswahrscheinlichkeiten von ei-
nem Zustand in alle Folgezustande 1 ergeben muss, also

7T11+7T12:1:> T[11:1_T[12 ::T[I und
7T21+7T22=1=> 7T22=1—7T21 =:7T;,
folgt weiter:
] 1—71{)
| Tq,To) * N N = (m,
(1) (1, 12) (1—112 3 (1, 702)
und somit

(la) mm+m-(1-—m)=m

() m-A-m))+mny m;=m,

"3 siehe etwa Albers (1997),S.5

® zur Notation siehe auch Kapitel 3.1.2. Die Indexmenge der méglichen Zustinde sei nunmehr £ = {1, ..., L} mit zu-
nachst L = 2
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(1) Ubergangswahrscheinlichkeiten bei gegebener Zustandsverteilung

In einem ersten Schritt soll dargestellt werden, ob und wenn ja welche Ubergangswahrscheinlichkei-
ten bei vorgegebenen, wohldefinierten Zustandswahrscheinlichkeiten ; und m, existieren, so dass
die Stationaritatsbedingung erfillt ist. Dann fiihrt die Auflosung des linearen Gleichungssystems (l)
nach 7 und 5 zu:

(na) M T — Ty Ty =T — T,
(b) —TM T Ty M, =T, — T

Wie leicht zu erkennen ist, gilt (lla) = -(IIb). Die Gleichungen sind also linear abhangig, d.h. es ergibt
sich eine mehrdeutige Losung. Sei also ; beliebig gewahlt, dann ergibt sich fir m{

T —Ty+1y 5 T T
() np =—4—22t=1-24+2.750<m <1
T T T

Es konnen folgende Falle unterschieden werden:
(1a) my =m,

Wenn nun gelten soll, dass m; = m, (also eine gleichverteilte Anfangsverteilung), dann muss
gelten:

(V) Ty =1—%+%-n§=1—1+n§=rt§

Wenn nun aber gilt ] = 73 folgt fiir die Ubergangsmatrix:

(7T11 7T12)_< g 1—115)_( Ty 1—11{)
Ty T2 1—nmj 5 1—mnj v

In diesem Fall muss die Ubergangsmatrix symmetrisch sein.
(1b) LIS * L)

Bedingung (lll) kann nicht weiter vereinfacht werden. Die parametrische Losung kann gra-
fisch - hier mit einigen hervorgehobenen Beispielen - dargestellt werden.

Ubergangswahrscheinlichkeiten

Abb. 9.13: Ubergangswahrscheinlichkeiten bei gegebener Zustandsverteilung
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AuBerhalb des markierten Bereiches sind die Wahrscheinlichkeiten fiir 77 und 75 nicht defi-
niert und somit ist dort keine stationare Losung existent. Umgekehrt existiert fir viele Zu-
standsverteilungen eine Ubergangsmatrix, so dass die Stationaritatsbedingung erfillt ist.

(2) Stationaritatsanforderungen an die Zustandswahrscheinlichkeiten

In einem zweiten Schritt soll nunmehr betrachtet werden, welche stationdren Verteilungen bei gege-
bener Ubergangsmatrix, also gegebenen Parametern 77 und 73, existieren. Dann fiihrt die Auflésung
des linearen Gleichungssystems (1) nach r; und 7, zu:

(Va) mmi+m-(1-m)=m

(Vb) w1 —mp)+m,-m; =1,
Und weiter zu:

(Via) (mi—1) m+Q—-m) m,=0

(Vi) A—-m)) m+@m—1)-m,=0

Auch hier ist zu erkennen, dass (VIa) = - (VIb) gilt und somit die Gleichungen linear abhangig sind. D.h.
es ergibt sich eine mehrdeutige Losung. Wahlt man nun 7, beliebig (zwischen 0 und 1), dann gilt:

_ @D
(i)

vy  my "My, 0 <1

Dies entspricht (Ill) jedoch nach m; anstelle von 7 aufgelost und kann ebenfalls parametrisch gra-
fisch dargestellt werden.
(2a) my = m;,
In diesem Fall gilt unmittelbar m; = m,
(2b) ] *+ m5

Zur Vereinfachung der Darstellung wird wieder m; = 1 — mp; und ] = 1 — mq, gesetzt und

T
esfolgtm; = ﬂﬁ “TTy.
12

Zustandswahrscheinlichkeiten
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Abb. 9.14: Zustandswahrscheinlichkeiten bei gegebener Ubergangsmatrix
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Bei gegebenen Parametern der Ubergangsmatrix existieren offensichtlich grundsitzlich auch
stationare Verteilungen.

9.5 5 Zustande

9.5.1 Allgemeines

Im Folgenden soll ein realitdatsnaheres Modell fiir die Preisentwicklung im Spread auf Basis des oben
beschriebenen modifizierten Roll-Modells dargestellt werden.

Modell-Annahmen

Die Annahme 9.1: Informationseffizienz - Annahme 9.5: Gleichverteilung der Preiséinderungen des
Roll-Modells bleiben erhalten. Insbesondere wird von einer stationdren Verteilung der Zustande aus-
gegangen.

Die stationdre Verteilung der Zustandswahrscheinlichkeiten entspricht zu einem beliebigen Zeitpunkt
offensichtlich nicht einer Gleichverteilung. In der Regel treten die Endziffern am jeweiligen Spread-
rand haufiger auf. Erst danach folgen die Wahrscheinlichkeiten fiir die Spreadmitte und letztlich die
Wahrscheinlichkeiten fiir die beiden Spreadviertel. Dies ist auch implizit aus den Analysen zum Stock
Price Clustering ersichtlich, da etwa bei Volkswagen bei einer Spreadbreite von 50 Pf die ,,Endziffern”
0 Pf und 50 Pf (Spreadrand) am haufigsten auftreten — gefolgt von etwa 20/30 Pf als Spreadmitte und
10 Pf bzw 40 Pf als Spreadviertel.

Es wird also eine Ubergangsmatrix gesucht, die die realen Daten moglichst gut abbildet und gleichzei-
tig eine stationare Verteilung liefert, die nicht einer Gleichverteilung entspricht, sondern die genann-
ten Wahrscheinlichkeitsbedingungen erfiillt.

Effekte

Die Ubergangsmatrix fiir das Spreadmodell setzt sich aus 2 Effekten zusammen:

1. modifiziertes Roll-Modell mit zusatzlichem Zustand in der Spreadmitte und ggf. er-
héhten Reflexionswahrscheinlichkeiten (im Folgenden Alternativen-Modell)

2. Uber-/Unterbietmechanismus

Beide Effekte und deren Zusammenwirken sollen beschrieben und die Eigenschaften des resultieren-
den Spread-Modells diskutiert werden.

9.5.2 Alternativen-Modell

(1) spezifisches Alternativen-Modell

Aus dem spezifischen Alternativen-Modell®”” ergab sich fiir die Ubergangswahrscheinlichkeiten der

Preise®’®:

*"7 siehe Kapitel 9.3.2.2 und Tab. 9.7

® Zur Notation siehe Kapitel 3.1.2. Insbesondere ist 1r; sie Wahrscheinlichkeit von Zustand i einer stationdren Mar-
kov-Kette und r;; die Uvergangswahrscheinlichkeit von Zustand i in Zustand j miti,j € £
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Tab. 9.14: Ubergangsmatrix spezifisches Alternativenmodell

Es gelte ferner fir die Zustandswahrscheinlichkeiten 7y + m, + 73 = 1.

Bei gegebener Matrix der Ubergangswahrscheinlichkeiten muss dann fiir eine stationire Verteilung
gelten:

(mpy mp; mW3)= (M T T3)- ,also

kN W
U= U= ul]| =
Glwul N U -

(i) —%nl +§TL’2 +§7‘[3=0

(ii) +§7T1—§T[2 +§7‘[3=0

(iii) +§n1 +§n2 —§n3 =0
daraus folgt

(i) m =y + %7T3

(i) m = 4m, — 13

(i=(ii) m, +%7‘[3 =4m, — 3 © %n3 = 3m, © n3 = 2m,
in (iii) §7T1 +§n2—§n2=0 & = 2m,

da m +m, +1n3 =1, 13 = 2my und my; = 2m,

folgt  2m,+m+2m =1 & my =3

2
und 7T1=7T3=E.

Die Wahrscheinlichkeit in der stationdren Verteilung, sich am Spreadrand aufzuhalten ist somit auf
beiden Seiten doppelt so hoch wie in der Spreadmitte.

(2) Verallgemeinertes Alternativenmodell (Modell 1)

Die Ubergangsmatrix des spezifischen Alternativenmodells kann allgemeiner formuliert werden

als®”:
a az a
= (1., =la, a: a
m (n,])i'jeL (4 5 4)

a a3 a

%7 Grundsitzlich ist ay; miti,j € Ng in Kapitel 3.1.2 definiert als die Elemente der Ubergangsmatrix. In Anlehnung dar-

an werden hier Parameter fiir die Elemente der Ubergangsmatrix als laufend indizierte , a; “ beschrieben.
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Dabei sei angenommen, dass a3 = 1 — a; — a,. Die Parameter kdnnen wie folgt interpretiert wer-

den:
Parameter Interpretation

a, Wahrscheinlichkeit, am Spreadrand zu verbleiben. Es kann davon ausgegan-
gen werden, dass diese fiir die Spreadunterseite und -oberseite jeweils
gleichgroB ist. Auf Basis der empirischen Daten ist diese Wahrscheinlichkeit
sehr hoch.

a, Wahrscheinlichkeit, von einer Spreadseite auf die jeweils andere zu springen.
Dies ist grundsatzlich immer dann der Fall, wenn zunachst auf einen Spread-
seite ein Kauf und unmittelbar danach auf der anderen Spreadseite ein Ver-
kauf stattfindet bzw. umgekehrt.

az; =1—a; —a, |Wahrscheinlichkeit von jeweils einer Spreadseite in die Spreadmitte zu sprin-

gen
a, Wahrscheinlichkeit, von der Spreadmitte auf eine der Spreadseiten zu sprin-
gen
as =1-—2ay Wabhrscheinlichkeit, in der Spreadmitte zu verbleiben.

Tab. 9.15: Interpretation der Parameter im verallgemeinerten Alternativenmodell

Dabei gelte im Folgenden die Nichtnegativitatsbedingung a; > 0, Vi € {1,2,3,4,5,6} **.

Die in Tab. 9.14 angegebene Ubergangsmatrix des spezifischen Alternativenmodells ergibt sich dann
als Spezialfall des verallgemeinerten Alternativen-Modells, wenn gilt

a, =§,a2 =§,a3 =1-a;—a, =§,a4=§,a5 =§
Fir die verallgemeinerte Matrix ergibt sich:
(i) (aq—1) my+a,-my+ay,-m3=0
(i) l-a-a) m+a-1D m+t(1l-a—a) m3=0
(iii) ay m +a,my+(a—1)m3=0

Aufgrund der fiinf verwandten Parameter bei drei Bestimmungsgleichungen erscheint eine Bestim-
mung der allgemeinen stationaren Verteilung nicht weiterfiihrend zu sein. Deshalb soll eine weitere
Spezifizierung durchgefiihrt werden:

An realen Markten lassen sich jedoch auch Preise mit Endziffern beobachten, die zwischen den durch
das Alternativenmodell mit 3 Zustdnden vorgegebenen Preisen liegen und offensichtlich von den
Marktteilnehmern als Alternativen gewahlt werden. Um dieses Marktverhalten besser analysieren zu
kénnen, wird deshalb im Folgenden zwischen je zwei benachbarten Zustanden ein weiterer Zustand
(4 und 2) eingeflhrt. Die Bedeutung dieser Zustdande und die Integration in das Modell werden erst
im folgenden Kapitel ndher erldutert. Die fiinf Zustdande sind dann:

%% der Parameter ag wird spater diskutiert.
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Ps e Spreadoberseite
D o oberes Spreadviertel
4 (aus Unterbieten von 5)
p o Spreadmitte
8 (aus Halbierung von 1 und 5)
p unteres Spreadviertel
2 o (aus Uberbieten von 1)
P, e Spreadunterseite

Abb. 9.15: Zustdnde im verallgemeinerten Alternativenmodell

Die bezeichneten Zustdande sollen anhand eines Beispiels erldutert werden:

e Die Spreadunterseite (Zustand 1 bzw. p;) habe die Preisendziffer 0, wahrend die Spread-
oberseite (Zustand 2) die Preisendziffer 5 habe.

e Durch Halbierung dieser Preisspanne erhalt man 2,5, was jedoch als Endziffer aufgrund
der Tick Size nicht zulassig sein soll. Anstelle dessen soll Zustand 3 (Spreadmitte) in glei-
chem Male durch die Endziffern 2 und 3 reprdsentiert werden.

e Dann entspricht Zustand 2 der Endziffer 1 und Zustand 3 der Endziffer 4.

Somit ergibt sich zunichst fiir obige Ubergangsmatrix aus dem Alternativen-Modell folgende Erwei-
terung:

a, 0 a3 0 a,
0O 0 0 0 O
I = (T[ij)i'jeL = %4 g %5 g %4
a, 0 as 0 aq



Der innere Spread Prozess (ISP)

Dies entspricht als Graph:

Modell 1: verallgemeinertes Alternativenmodell

Abb. 9.16: Zustandsiibergdnge im verallgemeinerten Alternativenmodell

Von jedem Zustand aus kann jeder andere direkt erreicht werden. Ferner besteht fiir jeden Zustand
die Moglichkeit, dass der Prozess in dem Zustand verharrt.

9.5.3 Uber-/Unterbietmechanismus

(1) grundsditzlich Uberlegungen

Es stellt sich nunmehr die Frage, wie diese Zwischenzustdnde 2 und 4 erreicht und verlassen werden
kénnen und insbesondere welches die Ursache hierfir ist.

Attrahierende Zustidnde

Es ist aus den obigen Analysen bereits erkennbar, dass die Spreadrander offensichtlich eine groRere
Bedeutung als die Zustande innerhalb des Spreads fiir den Prozess haben. Diese Punkte sind offen-
sichtlich besonders attraktiv.

Es kann somit davon ausgegangen werden, dass diese Punkte eine attrahierende Wirkung im Prozess
haben. Das bedeutet, dass einerseits die Wahrscheinlichkeit relativ hoch ist, dass der Prozess in die-
sen Zustanden verharrt und andererseits die Wahrscheinlichkeit hoch ist, diese attrahierenden Zu-
stande von anderen Zustanden aus zu erreichen. Letzteres gilt insbesondere fiir die Zwischenzustéan-
de.

Uber-/Unterbieten

Wie bereits geschildert, kann davon ausgegangen werden, dass Marktteilnehmer eine Preis-
Zeitpraferenz bezliglich einer moglichen Transaktion besitzen. Bei einer hohen Zeitpraferenz wird der
Teilnehmer einen sofortigen Abschluss durchfiihren und auf das jeweils beste Gebot der gegeniiber-
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liegenden Marktseite eingehen, wahrend er bei einer hohen Preispraferenz relativ unabhangig von
der Marktsituation einen Preis wahlen wird, der auch einen groRReren Abstand zu Spread haben kann.

Bei einer , mittleren” Preis- und Zeitpraferenz wird ein Teilnehmer versuchen zu verhandeln. ,Ver-
handlungen” kdénnen hier durch eine Anndherung des Preises an die gegenilberliegende Marktseite
dargestellt werden. Dies ist durch das Unterbieten des bisher besten Gebotes auf der Verkaufsseite
oder durch ein Uberbieten des bisher besten Gebotes auf der Kaufseite moglich.

Dieser Uber-/Unterbiet-Effekt muss nicht in erster Linie durch wahrnehmungsbedingte Preissetzung
motiviert sein, sondern kann auch durch den ,Willen zum Verhandeln” erklart werden. So beschrei-

ben etwa Niederhoffer/Osborne, dass Limit und Stop Orders an amerikanischen Markten auf ungera-

de Achtel gesetzt werden sollten, typischerweise 7/8 fir Verkaufsorders und 1/8 fir Kauforders®®.

Prinzipiell kann davon ausgegangen werden, dass der Effekt vornehmlich an den Attraktionspunkten
- hier also an der Spreadunter- bzw. Oberseite - zu beobachten ist. Das Uber-/Unterbieten an diesen
Punkten bedeutet letzten Endes, dass wahrnehmungstechnisch eigentlich der Preis des Attraktions-
punktes gewihlt, aber eben noch durch zusétzliche bietstrategische Uberlegungen verfeinert wird.

(2) einfacher Mechanismus (Modell 2)

(2a) Annahmen
In einem ersten Schritt soll ein einfacher Uber-/Unterbietmechanismus diskutiert werden:

Fiir die Wahrscheinlichkeiten des Unter-/Uberbietens sollen zunichst folgende Annahmen gelten:

Annahme 9.8: Uberbieten Spreadunterseite

Die Wahrscheinlichkeit des Uberbietens an der Spreadunterseite - also die Wahrscheinlich-
keit von Zustand 1 in den Zustand 2 zu gelangen - betragt 1 — a; — a, — a3. Es handelt sich
quasi um die Restwahrscheinlichkeit falls das System ausgehend von der Spreadunterseite
eben nicht zur Oberseite und nicht in die Spreadmitte springt. Anschaulich ware dies etwa
eine Transaktion, die aus dem Uberbieten der Spreadunterseite um eine ,Einheit” entstan-
den ist.

Annahme 9.9: keine Spriinge zwischen Unter- und Uberbietzustand

Die Wahrscheinlichkeit, um von Zustand 1 in den Zustand 4 zu gelangen ist deshalb 0, weil
zunichst angenommen wird, dass nach einem Uberbieten an der Spreadunterseite keine
Verfeinerung an der Oberseite und somit keine Transaktion im Zustand 4 stattfindet.

Annahme 9.10: Riicksprung zu attrahierenden Zusténden

Ferner wird angenommen, dass nach einer Transaktion im Zustand 2 immer wieder direkt ei-
ne Transaktion im Zustand 1 stattfindet, da eine Transaktion in Zustand 2 nur durch ein ver-
feinertes Uberbieten von Zustand 1 zustande kommt, nach der Transaktion in Zustand 2 das
entsprechende Gebot nicht mehr vorhanden ist und somit die Spreadunterseite auf das
»hormale Niveau” zurlickspringt.

Annahme 9.11: Unterbieten

Die 0.g. Annahmen gelten umgekehrt auch fiir die Ubergangswahrscheinlich ab den Zustin-
den 4 und 5.

581 Niederhoffer/Osborne (1966b), S. 914
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(2b) Ubergangsmatrix

Diese Annahmen fiihren zu folgender Ubergangsmatrix:

1—a;—a;—a;

o O O O

My = (T[ij)i,jEL =

(=N eNen =)
(== RN e)

OO o oo
(=N e el )

1—a;—a,—az

Oder in grafischer Darstellung:

einfaches Unter-/Uberbieten
l-a-a,a, (1

1-a;-a,-a; 1

Abb. 9.17: Zustandsiibergiinge Unter-/Uberbieten

Die kombinierte Ubergangsmatrix beider Effekte (Modell 1 und einfacher Unter-/ Uberbietmecha-
nismus) ergibt sich dann als:

a, 1—ay—a;—az as 0 a,
1 0 0 0 0
\0 0 0 0 1
a, 0 az 1—a;—a;—a; o
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Oder grafisch:

Modell 2: einfacher Mechanismus

Abb. 9.18: Zustandsiibergédnge Modell 2 gesamt

Hier wird deutlich, dass zwar jeder Zustand von jedem anderen erreicht werden kann, dies allerdings
flr die Zustande 2 und 4 nicht direkt moglich ist. Das Erreichen dieser Zustande ist nur iber einen der
Attraktionszustande moglich.

(2c) stationdre Verteilung

Erreichbarkeit von Zustédnden

Ein Zustand j heiRt vom Zustand i aus erreichbar (i — j), falls ein n € N existiert mit TL'i(jn) > 0 fur

i # j%82undi,j € L. Die Zustande i und j heiflen gegenseitig erreichbar oder verbunden (i < j), falls
einn,m € N existiert, so dass ni(jn) > 0 und nj(im) > (0.°%

Jede disjunkte Teilmenge einer Zerlegung des Zustandsraumes, in der jeder Zustand von jedem ande-
ren Zustand aus erreichbar ist, heilt Klasse. Eine Markov-Kette, die nur eine Klasse besitzt, heilt

irreduzibel®®*. Ein Menge M von Zustanden heildt irreduzibel, falls 3n € N, so dass nl.(].n) >0; Vi,j €
M.

Aus Abb. 9.18: Zustandsiibergdnge Modell 2 gesamt geht hervor, dass alle betrachteten Zustdnde
gegenseitig erreichbar sind und die Markov-Kette somit genau eine Klasse bildet und irreduzibel ist.

582 ni(jn) ist die n-stufige Ubergangswahrscheinlich von Zustand i in Zustand j und Element der Matrix I1*, Heller et al.

(1978), S. 24
8 Heller et al. (1978), S. 35; Waldmann/Stocker (2004), S. 24
584 Waldmann/Stocker (2004), S. 25
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Die Zufallsvariable T; = inf{n € N|B, = j} ist die Ersteintrittszeit in den Zustand j und bezeichnet

den Zeitpunkt n, zu dem j erstmals angenommen wird.”®®

fij = Probi(T}- <o)=1- tlLr?OProbi(Y} > t) ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Markov-Kette

ausgehend vom Zustand i den Zustand j in endlicher Zeit erreicht wird*®. f; ist dann die Riickkehr-
wahrscheinlichkeit von Zustand i.

Ein Zustand i heift rekurrent, wenn Prob;(P, = i fiir unendlich vielen) =1 (bzw. f; = 1) und
transient, wenn Prob;(B, = i fur unendlich viele n) = 0 (bzw. f;; < 1). Rekurrente Zustdnde tre-
ten also unendlich haufig im Zeitverlauf auf bzw. es gilt Prob;(T; < «) = 1, wahrend transiente
Zustande nur endlich haufig erreicht werden bzw. es gilt Prob;(T; < o) < 1.°*” Alle Zustande im
oben dargestellten Modell 2 sind rekurrent.

Fur rekurrente Zustande kann eine weitere Unterscheidung erfolgen: y;; = Ei(T}-) ist die mittlere
Ersteintrittszeit in den Zustand j, sofern dieser Zeitpunkt existiert, also gilt Probi(’l} < 00) =1. w;
ist die mittlere Rickkehrzeit in Zustand i. Ein positiver Zustand i heiBt positiv-rekurrent, falls p;; < oo
und null-rekurrent, falls y;; = 00.°%

Stationdre Verteilung

Es gilt dann des Weiteren®:

Sei {P.|t € T} eine irreduzible Markov-Kette mit endlichem Zustandsraum. Dann existiert ei-
ne stationdre Verteilung; sie ist eindeutig und es gilt m; = — > 0 firallei € L.
ii

L

Da {P,|t € T} offensichtlich irreduzibel ist, kann von der Existenz einer stationaren Verteilung ausge-
gangen werden. Auf eine Berechnung liber die mittleren Rickkehrzeiten wird verzichtet.

Die Berechnung der stationaren Verteilung zu obiger Ubergangsmatrix ergibt sich aus:

a 1—a;—a;—az; aj 0 a,

/1 0 0 0 0\

(7'[1 Ty, T3 Ty T[S) . | ay 0 as 0 a, |
0 0 0 0 1
a, 0 a; 1l—a;—a;—a; o

= (7'[1 Ty T3 Ty 7T5)

mitm +my + 3 + 1wy + 15 = 1.

Also
(i) (g —1) m+m+a, m3+a, n5 =0
(ii) 1-a—ay—az) m —m =0
(iii) az m +(as—1) m3+az-m5=0
(iv) -, +(1—a; —a,—az) 75 =0

585 Waldmann/Stocker (2004), S. 26

Waldmann/Stocker (2004), S. 26

(
586 (
Waldmann/Stocker (2004), S. 25, S. 28
(
(

587

588 Waldmann/Stocker (2004), S. 32

589 Waldmann/Stocker (2004), S. 36; Heller et al. (1978), S. 72
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(v) a; m+a, 3+, +(a;—1) m5=0
es folgt also
(i: My, = —((a1 -1 m+ay-m3+a -7'[5)
(ii): m=01-a-a-a)mn
(iii*): n3=—ﬁ-(a3-n1+a3-n5), 0<as<1
(iv'): m,=(1-a —ay;—az) - ms
(v): My =—(az m +ay w3+ (a; — 1) 75)
und somit

(vi): (i) = (ii):
—((a1 —1)-n1+a4-n3+a2-n5) =1-a —a,—a3) m
<=>—a4'7T3—a2'1t5 =—a2'7T1—a3'1t1

1 a, + as a,
@ﬂ3=—a—'((—a2—as)'”1+a2'”s)= L
4

(vii): (v*) = (iv):

—((a1—1)-n5+a4-n3+a2-n1)=(l—al—az—a3)-n5

<=>—a4'7r3—a2'1t1=—a2'7T5—a3'1t5
1 a, + as a,
o ny=——-((-a,—a3z) ms+a, m)= g —— T
3 s (( 2 3) " s 2 1) s 5 s 1
(viii): (vi)=(vii)
a, +as a, a, +as a,
BRLS i - Mg ——"M
ay ay ay ay

o (2a; +a3) 1 = (2a, +az) - ms

S My = Ty

Dies gilt unabhéngig von der GréRe von allen Ubergangswahrscheinlichkeiten!

Daher folgt aus (ii) = (iv) und einsetzen von (viii), dass gelten muss
my=my=0—-a —a,—az) ' m

Da hier nunmehr angenommen wird, dass a; > 0 (V i), ist (1 —a; —a;—a3) <1 und es muss dann
gelten

7T2=7T4<7T1:Tl'5

Also sind die Zustandswahrscheinlichkeiten am Spreadrand hoher als die der Spreadviertel.

AuRerdem gilt nach (iii*) und (viii):

1 2a;
(az-m +az-ms) =

3 = — T

a5—1 1—a5.

Sofern nun 2a; < 1 — as, ist m3 < m; = s, andernfalls ist w3 gleich oder groRer als die ,,Randwahr-
scheinlichkeiten”.
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Zusammenfassend ergibt sich also fir die stationare Verteilung:

2a3

T, = My < My = 75 und Ty ="M
—as

(3) verallgemeinerter Mechanismus (Modell 3)

(3a) Annahmen

Die oben aufgefilhrten Annahmen im einfachen Uber-/Unterbietmodell sollen im Folgenden verall-
gemeinert werden. Dies soll jeweils anhand der Spreadunterseite erldutert werden, gilt aber respek-
tive auch fiir die Spreadoberseite in gleicher Weise:

Annahme 9.12: Spriinge zwischen Spreadrand und gegeniiberliegendem Unter-/Uberbietzustand

Uber- und Unterbieten kann auf beiden Spreadseiten stattfinden. Der zugehérige Orderein-
gang erfolgt kontinuierlich.

Daher soll nunmehr die obige Annahme 9.9: keine Spriinge zwischen Unter- und Uberbietzus-
tand fallengelassen werden. Ein Sprung von der Spreadunterseite (Zustand 1) zum Unterbiet-
Zustand 4 an der Spreadoberseite soll moglich sein und zwar mit gleicher Wahrscheinlichkeit
wie zum Uberbiet-Zustand 1 an der Spreadunterseite, da davon ausgegangen wird, dass das
Unter- und das Uberbieten jeweils gleich wahrscheinlich sind.

Annahme 9.13: Wiederholung von Unter-/Uberbietzustinden

Desweiteren soll Annahme lll. fallengelassen werden. Es soll nunmehr moglich sein, dass eine
Transaktion im Verfeinerungszustand mehrmals hintereinander auftritt. Dies ist in folgenden
Fallen moglich:

e Es wird etwa an der Spreadunterseite Gberboten. Danach findet ein Trade im Zustand
2 statt. Der zunachst aktuelle Spread springt an der Unterseite auf Zustand 1 zurlick.
Es wird jedoch sofort wieder Gberboten und der nachste Trade findet wieder in Zu-
stand 2 statt. Oder:

e Es wird etwa an der Spreadunterseite tGiberboten. Ein weiterer Teilnehmer bietet auf
Zustand 2 und die Order wird aufgrund der Orderbuchprioritdten an 2. Stelle zum
gleichen Preis eingestellt. Danach wird die beste Order gematcht. Die Spreadunter-
seite verbleibt aber aufgrund des zuvor zweitbesten Gebotes in Zustand 2. Der nach-
ste Trade findet wiederum in Zustand 2 statt.

Aufgrund dieser moglichen Konstellation wird ag als weiterer Parameter zur Beschreibung
der Ubergangswahrscheinlichkeiten eingefiihrt:

Parameter Interpretation

ag Wahrscheinlichkeit fiir den Riicksprung von Zustand 2 in den Zustand 1 bzw.
von Zustand 4 in Zustand 5.

Tab. 9.16: Interpretation des Zusatzparameters im erweiterten Alternativenmodell

Folglich betragt die Rickkehrwahrscheinlichkeit von Zustand 2 nach Zustand 1 bzw. von Zu-
stand 4 nach Zustand 5: 1 — a,.
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Annahme 9.14: Sprung von der Spreadmitte zu Unter-/Uberbietzustédnden

Da der Uberbietzustand 2 letzten Endes den Attraktionszustand 1 mit reprasentiert, soll es
moglich sein, von der Spreadmitte in den Uberbietzustand zu wechseln. Dies ist immer dann
der Fall, wenn der Attraktionszustand nicht zur Verfligung steht, weil er Glberboten wurde.

Annahme 9.15: keine Spriinge von Unter-/Uberbietzustinden zur Spreadmitte und untereinander

Es ist prinzipiell auch denkbar, Zustandsiiberginge von den Unter-/ Uberbietzustianden zur
Spreadmitte, untereinander oder zur gegeniiberliegenden Spreadseite zuzulassen. Dieses
wird unter realen Bedingungen auch nicht ausschlieSbar sein.

Im Folgenden werden diese Mdglichkeiten jedoch nicht zugelassen, da sie von untergeordne-
ter Bedeutung fir den prinzipiellen Mechanismus sind und die Beriicksichtigung den Mecha-
nismus zu komplex gestalten wiirde. Intuitiv lasst sich dies dadurch begriinden, dass das Sys-
tem nach dem Uberbieten zunichst zur Spreadunterseite zuriickkehren muss, bevor es zu ei-
ner Preiserhdhung kommen kann. Das Uberbieten wird schlieBlich durchgefiihrt, um einen
Trade auf der Spreadunterseite zu induzieren. Ist dies nicht erreichbar, kann davon ausge-
gangen werden, dass das ,Verhandlungsangebot” zurlickgenommen wird.

Ferner musste in diesem Fall besser von einem gebotsorientierten Ansatz und nicht von ei-
nem tradeorientierten Ansatz ausgegangen werden.

(3b) Ubergangsmatrix

Die zusatzlichen Annahmen fiihren nunmehr zu folgender Ubergangsmatrix fiir das Uber-/
Unterbieten:

1 1
/ 0 E'(l—al—az—%) s (l—a—a; —a3) 0 \

0
0 0
0 E-(l—al—az—a3) 0

0 2
1—ag ag 0 0 0
L : |
Iy (T[ij)i]EL=| E-(l—a5—2a4) 0 E-(l—a5—2a4) 0 |
| 0 ag 1—a6 |
1
\ E'(l—al—az—%) 0 /
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oder grafisch:

verallgemeinerte Zustandsiibergange

Abb. 9.19: zusdtzliche Zustandsiibergénge verallgemeinerter Mechanismus

Die kombinierte Ubergangsmatrix fiir beide Effekte (modifiziertes Roll-Modell aus Abb. 9.16
und Uber-/Unterbietmechanismus mit verallgemeinerten Zustandsiibergingen aus Abb.
9.19) gestaltet sich dann wie folgt:

1 1
a E-(l—al—az—a3) as E-(l—al—az—a3) a
1—a6 (243 0 0 0

1 1
M =1g+ My = (m;) ay E-(l—a5—2a4) as E-(l—a5—2a4) a,

0 0 0 ag 1—ag
1

a E-(l—al—az—a3) as E-(l—al—az—a3) a;

ijeL
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bzw. in grafischer Darstellung als:

Modell 3: Gesamtmodell

verallgemeinerter Mechanismus

Abb. 9.20: Zustandsiibergdnge verallgemeinerter Mechanismus

Wiederum ist jeder Zustand von jedem anderen aus erreichbar, jedoch nicht immer direkt. Die
Uber-/Unterbietzustande sind nur von den Attraktionszustinden und von der Spreadmitte aus er-
reichbar.

(3c) stationdre Verteilung

Somit ergibt sich bei obiger Ubergangsmatrix fiir die Berechnung der stationiren Verteilung:

aq s(l—a—ay;—a3) a3 5 (1—a;—a;—as) a

2
1—ag ag 0 0 0

e 1 |
(m m; W3 My Ts)- | @ 5 (1—as—2a,) as 5 (1—as — 2ay,) as |
I\ 0 0 0 as 1- a6/|

a E'(l—al—az—%) as E-(l—al—az—a3) aq

=(m m, T3 My Ts)
mitmy + my + 3 + My + 15 = 1.
also
(i) (g —1) m+A—ag) my+ay, - m3+a, 75=0
(if) %-(l—al—az—ag)-nl+(a6—1)-n2+%-(1—a5—2a4)-n3+%-
(1-a;—ay—az) ms =0

(lll) a3'7'[1+(a5—1)'7'[3+a3'7'[5=0
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. 1 1 1
(iv) 5 (A =ay—ay=az) m +5-(1—as—2ay) w3+ (ag—1) 74 + 5

(1-a;—ay—az) ms =0

(V) az'nl+a4'n3+(1—a6)'ﬂ4+(a1—1)'7T5=0
es folgt:
y 1
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aus (ii) und (iv‘) folgt unmittelbar:
(Vi) Ty =my

wenn aber nun m, = m, ist, muss auch gelten (i) = (v’), also

1
1—ag

1
1—(16
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S = T
Dies gilt ebenfalls unabhingig von der GréRe von allen Ubergangswahrscheinlichkeiten.
Aullerdem gilt nach (iii‘) und wegen 7; = ms:

1
as—1

2a3

(viii) ~ m3 = (ma3rmy —azms) = -y
5

Dies ist dieselbe Bedingung wie beim einfachen Mechanismus.

Um nun zu eine Aussage Uber die Beziehung zwischen den Randwahrscheinlichkeiten m; = 5 und den
Wahrscheinlichkeiten der Zwischenzustdnde m, = m4 zu gelangen, kann man etwa in m{ + m, + 73 +
4 + s = 1 (vi), (vii) und (viii) einsetzen:

(ix) 1'[1+1T2+12_La35-n1+n2+n1=1

2a;
<:>21'[2=1—(2+1 a)-n1
—as

ST —1—(1+ % )-n
2 2 1—a5 1

Auf eine tiefere Analyse der Beziehung zwischen m; = 75 und T, = w4 wird an dieser Stelle verzichtet.

Folglich ist festzustellen, dass das Einfiigen der weiteren Ubergangswahrscheinlichkeiten im verall-
gemeinerten Mechanismus keine wesentlichen Auswirkungen auf die stationare Verteilung hat: Die
Wahrscheinlichkeiten fiir die Zustéande in der stationdren Verteilung fiir Spreadober- und unterseite
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sowie fiir Unter- und Uberbietzustand bleiben jeweils gleich. Die Bedingungen fiir erhdhte Wahr-
scheinlichkeiten fiir die Spreadrander gestalten sich jedoch etwas komplizierter.

9.6 Empirische Ergebnisse

9.6.1 Vorgehensweise
Das oben dargestellte ISP-Modell soll anhand der IBIS-Daten qualitativ empirisch Gberprift werden:

e Dazu werden die Parameter a; bis a, die fiir die Bestimmung der Ubergangswahrscheinlich-
keiten der Ubergangsmatrix I1 erforderlich sind, aus den Preisdaten geschétzt.

e Mit Hilfe der Parameter wird die Ubergangsmatrix berechnet.

e Fiir die Ubergangsmatrix wird bestimmt, nach welchem Zeitraum sich eine stabile Verteilung
der Preise ergeben wiirde.

e Diese theoretische Preisverteilung wird mit der empirisch ermittelten Preisverteilung qualita-
tiv verglichen.

9.6.2 Daten

Das ISP-Modell basiert im verallgemeinerten Ansatz auf den Zustanden 1 bis 5 gemal} Kapitel 9.5.2.
Diese Zustande sollen bestimmten Preisen an realen Borsen entsprechen. Die fiir das Modell erfor-
derlichen Preise sind aktienindividuell zu bestimmen und abhangig von der Genauigkeit der Preisset-
zung der Aktie. Die relevanten Preise missen dann durch eine angemessene Abbildung auf die flinf
Zustande des Modells abgebildet werden, um Aussagen Uber die Validitat des ISP-Modells treffen zu
kénnen.

(a) Datenauswahl

Fiir die Analyse wurden als Basisdaten Transaktionsdaten aus dem IBIS-Datensatz fiir Zeitintervalle
mit einer Lange von 1 min betrachtet. Als Preisreprasentant am Ende des jeweiligen Intervalls wurde
der letzte Transaktionspreis vor dem Intervall-Ende gewahlt. Sofern im Intervall keine Transaktion
stattfand, wurde der letzte gliltige Preis — also der Preis bei der letzten Transaktion - vor dem ent-
sprechenden Intervall gewahlt. Dieser Preis kann ggf. mehrere Intervalle zurlickliegen. Die Spread-
mitte am Intervall-Ende bietet zwar prinzipiell ein exaktes, weil zeitndheres MaR fiir den Preis am
Intervall-Ende, gibt jedoch aufgrund der Durchschnittsbildung zwischen dem besten Bid und dem
besten Ask nicht zwingend einen real moglichen Preis wieder.

(b) Abbildung der Preise auf die ISP-Zustéinde

Fir die im Folgenden betrachteten Aktien von Volkswagen (VOW), Siemens (SIE), Deutsche Bank
(DBK) und Daimler (DAI) aus dem IBIS-Datensatz betrdgt die Genauigkeit der Preissetzung jeweils 20
Pf >*°. Der wahrgenommene Spread I3sst sich mangels eines direkten MaRes nicht exakt bestimmen,
aus der Preisentwicklung und der Preisgenauigkeit ergibt sich jedoch eine etwaige Breite des wahr-
genommenen Spreads fiir alle vier Aktien von 50 Pf.

Bei einer Spreadblockbreite von 50 Pf ergeben sich bezogen auf die Endziffern der Preise jeweils 2
Spreadblockintervalle, namlich fir die Preise [0 Pf, 50 Pf] der ,Endziffern-Spreadblock A” [0, 5] und
flr die Preise [50 Pf, 100 Pf] der ,,Spreadblock B“ [5, 0], wobei O Pf und 100 Pf jeweils die gleiche End-
ziffer O reprasentieren.

0 giehe auch Kapitel 5.3
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Die Abbildung der Preise auf die ISP-Zustande erfolgt in 2 Schritten:

Schritt 1: Zuordnung der Preise eines Spreadblocks zu ,Zwischen-Zustanden”

Im Spreadblock A (Spreadblock B) sind insgesamt jeweils sechs Endziffern ({0,1,2,3,4,5} bzw.
{5,6,7,8,9,0}) enthalten, die auf die finf oben genannten Zustidnde ({1%,2% 3% 4% 5%} ) verteilt

werden:

e Fir die Spreadrander wird jeweils die Endziffer 0 auf den Zwischen-Zustand 1* und die End-
ziffer 5 auf den Zwischen-Zustand 5* abgebildet.

e Die Endziffern 2 und 3 (7 und 8) werden als Spreadmitte angesehen und folglich beide auf

den Zwischenzustand 3* abgebildet.

e Die Endziffer 4 (9) wird als Unterbietung der Endziffer 5 (0) auf den Zwischenzustand 4* und
die Endziffer 1 (6) als Uberbietung von Endziffer 0 (5) auf den Zwischenzustand 2* abgebildet.

Schritt 2: Durchschnittsbildung

Die Verteilung der Endziffern in den empirischen Daten ist jedoch nicht symmetrisch. So ist etwa die
Endziffer O bei allen Aktien wesentlich haufiger als die Endziffer 5. Diese Asymmetrie ist dadurch be-
grindbar, dass nicht alle Marktteilnehmer mit der gleichen Genauigkeit Preise setzen. Um diesen
realen Effekt dem vereinfachten ISP-Modell, in dem von einer Preissetzung aller Teilnehmer mit der
gleichen Genauigkeit ausgegangen wird, anzupassen, wird fiir die Endzustdnde 1 und 5 (2 und 4)
jeweils der Mittelwert der Zwischenzustande 1* und 5* (2*und 4*) gewahlt.

Die Abbildung kann insgesamt grafisch wie folgt dargestellt werden:
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9.6.3 Ergebnisse
9.6.3.1 Ubergangsmatrizen (Modell 3)

(a) Bestimmung der empirischen Ubergangsmatrizen

Bei der Bestimmung der Ubergangsmatrizen erfolgte die Abbildung auf die ISP-Zustiande prinzipiell
ebenfalls nach dem oben dargestellten Schema am Beispiel Deutsche Bank (DBK) in folgenden Schrit-
ten:

1. Bestimmung der absoluten Haufigkeiten der Uberginge zwischen den Endziffern der Preise der
Minutenintervalle

Endziffer 0] 1 2 3 4 5 6 7 8 ] Summe
[(}l 7.163 74 105 125 97 747 103 106 144 54 8.718

139 447 9 2 7 5 9 9 7 3 691
133 31 615 19 15 59 4 14 8 7 905
105 16 16 621 22 61 11 10 18 14 894
Bl - 3 13 7409 8 5 4 7 11 621
699 87 101 90 43 5148 52 73 110 77 6.480
B 3 7 9 6 4 76495 9 12 7 714
8 3 14 9 9 8 15 540 22 11 790
B > 11 14 9 9 110 16 18 733 22 1071
B 04 7 9 6 6 5 4 7 10 330 536
[ ] 21.147 21.420

Tab. 9.17: absolute Endziffern-Héufigkeiten

2. Abbildung Endziffern auf ISP-Zustdnde Schritt 1

Bei der Abbildung bleiben Uberginge in Bereiche auRerhalb des aktuellen Spreadblocks unbe-
riicksichtigt®*. Es werden nur die unterlegten Felder aus Abb. 9.17 einbezogen.

Endziffern 1 2 3 4 5 Summe

1 7.163 126 413 174 747 8.623
215 942 32 14 148 1.351
433 78 2584 70 331 3.496
B i3 12 37 739 186 1.102
699 190 441 97 5.148 6.575
[ ] 21.147

Tab. 9.18: Abbildung Endziffern auf ISP-Zusténde

3. Bestimmung der empirischen einschrittigen Ubergangsmatrix (ohne Schritt 2 der Abbildung)

I := (ni*j)i,je[; mit nl-*j > 0,Vi,jund Zj rcl-*j = 1,Vi (Zeilensumme = 1).

83,1% 1,5% 4,8% 2,0% 8,7%
15,9% 69,7% 2,4% 1,0% 11,0%
12,4%  22% 73,9% 2,0% 9,5%
BN 6% 11% 3,4% 67,1% 16,9%
10,6% 29% 67% 1,5% 78,3%

Tab. 9.19: Ubergangsmatrix

1 Es bleiben somit lediglich 1,3% der Daten unberiicksichtigt.
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4. Schatzung der Modellparameter mit Hilfe von IT* und Bestimmung der Ubergangsmatrix unter
Berlicksichtigung von Schritt 2

Die gesuchte Ubergangsmatrix ist

1 1
a; E-(l—al—az—a3) as 5'(1—‘11—‘12—‘13) az
Hi-a ag 0 0 0
1 1
3 Ay E (1—a5 —2a4) as E'(l—as —2(14) Ay
0 0 0 ag 1-as

1 1
az E'(l_al_az_aS) as E'(l_al_az_aS) a

Tab. 9.20: Ubergangsmatrix Modellparameter

Die Parameter werden in Anlehnung an Schritt 2 der Abbildung der Endziffern auf die (End-)
Zustande wie folgt bestimmt:

(i1 + mss)

E
1 *
g (is + 1s1)
g (i3 + ms3)
=3 (31 + 135)
as =7T§3
1
a6 =" (32 + mh4)

Dann ergibt sich fiir die Ubergangsmatrix IT letztlich:

80,7% 2,0% 57% 2,0% 9,6%
31,6% 68,4% 0,0 0,0% 0,0%
10,9% 2,1% 73,9% 2,1%  10,9%
0,0 0,0% 0,0% 684% 31,6%
9,6% 2,06  57% 2,00 80,7%

Tab. 9.21: Ubergangsmatrix I1

(b) Bestimmung der theoretischen Wahrscheinlichkeiten der stationdren Verteilung auf Basis der
Ubergangsmatrix

Es stellt sich zunachst die Frage, in wie weit die ermittelte Ubergangsmatrix IT zumindest asympto-
tisch zu einer stationdren Verteilung der Zustandswahrscheinlichkeiten 7; fihrt.

Annahme 9.16: Homogenitdt der Markov-Kette

Es wird hier angenommen, dass die Markov-Kette homogen sei, also gelte: m;; (t t+1) sei

unabhdngig vom Zeitpunkt t.

Fur die Stationaritit folgt dann gemaR dem Ergodentheorem fiir Markov-Ketten*

592 Beyer et al. (1988), S. 25
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Es seien m;; die Ubergangswahrscheinlichkeiten einer homogenen Markovschen Kette mit
einer endlichen Anzahl von Zustinden i,j € Z. Wenn ein ny = s — r € N gibt®”, so dass die
Ubergangswahrscheinlichkeiten TC;j (ng) mindestens fur einen Zustand j die Bedingung
min; 7;; (ng) =b, b >0, erfillen, existieren Wahrscheinlichkeiten Tj, SO dass
lim,_o m;;(n) =m;, jEZ mit}; m; = 1gilt.

Die Homogenitat der Markov-Kette wird angenommen. Die Anzahl der betrachteten Zustande ist
endlich, ndamlich 5. Insofern sind die Voraussetzungen des Theorems gegeben.

Die Matrix I = m;; (1) erfullt die Bedingung des Ergodentheorems offensichtlich nicht, da fir jeden
Zustand j ein Zustand i mit einer Wahrscheinlichkeit von 0 vorhanden ist:

80,7% 2,0% 57% 2,0% 9,6%
Bl 316% 684% 00% 00% 0,0%
Bl 109% 21% 739% 2,1% 10,9%
0,0% 00% 00% 684% 31,6%
9,6% 2,0% 57% 2,0% 80,7%

Tab. 9.22: Matrix I1

Betrachtet man jedoch 12 = m;; (2), so ergibt sich, dass fir jeden Zustand j gilt: min; m;; (2) > 0

67,3% 3,2% 9,4% 32% 16,8%
Bl 271% 474% 18% 06% 3,0%
18,6% 3,4% 559% 3,4% 18,6%
3,0% 06% 1,8% 47,4% 47,1%
16,8% 32% 9,4% 3,2% 67,3%

Tab. 9.23: Matrix IT?

Und somit lim,_, m;;(n) =m;, j €Z mit }; m; =1 existieren muss. In der Tat findet man im
Beispiel etwa ab 13 = 7;; (32) , dass die Ubergangswahrscheinlichkeiten offensichtlich unabhingig
vom Zustand i sind und somit eine ergodische Verteilung ; = (0,364 0,056 0,160 0,056 0,364)
exisitiert:

36,4% 5,6% 16,0% 56% 36,4%
BN 36.4% 56% 16,0% 5,6% 36,4%
BEM 36.4% 56% 16,0% 56% 364%
W 36,4% 56% 16,0% 56% 36,4%
BBl 36.4% 56% 16,0% 56% 36,4%

Tab. 9.24: Matrix I13?

9.6.3.2 Zustandsverteilungen (Modell 3)

Zum Vergleich mit der ergodischen Verteilung werden die empirischen Zustandsverteilungen ermit-
telt:

1. Bestimmung der absoluten Hdufigkeiten der Endziffern

Es wurden zunachst die absoluten Haufigkeiten der Endziffern fir die Intervall-Ldngen (bzw.
Spreadblockbreiten) von 1 min bis 32 min ermittelt: Dabei wurde mit der Betrachtung jeweils
taglich ab Handelsbeginn angefangen. In einem ersten Schritt wurde die Intervall-Ldnge von
1 min analysiert, die Endziffer des Preises am Ende des jeweiligen Intervalls - also nach 1 min,

%93 Jur Notation siehe auch Kapitel 3.1.2.1
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2 min, 3 min, ... - bestimmt und die absoluten Haufigkeiten pro Endziffer erfasst. Dieselbe Be-
trachtung wurde sodann fiir die weiteren Intervall-Langen bis 32 min jeweils ab Handelsanfang
durchgefihrt. Nicht vollstandige Intervalle am Tagesende wurden aus der Analyse ausgeschlos-
sen.

Da sich die ergodische Verteilung bei hinreichender Ergebnisgenauigkeit nach (spatestens)
32 min ergeben hat, ware es prinzipiell hinreichend, die Verteilung der Endziffern nur fir eine
Intervall-Linge von 32 min zu bestimmen. Um jedoch einen Uberblick tiber die Varianz des Er-
gebnisses in Abhangigkeit von der Intervall-Lange zu erhalten und um eine Durchschnittsbetrach-
tung vornehmen zu kénnen, wurden auch die anderen Intervall-Ldngen in die Analyse einbezo-
gen.

DBK Endziffer
Dauer in min 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Summe

1 8.686 691 909 894 623 6.491 719 801 1.071 536 21.421
2 4346 345 461 443 310 3.231 368 397 536 273 10.710
3 2906 226 296 306 204 2.180 227 262 353 180 7.140
4 2206 181 224 220 159 1.592 184 201 258 130 5.355
5 1.740 133 192 171 125 1.291 147 158 219 108 4.284
6 1.454 111 150 152 105 1.080 115 133 177 93 3.570
7 1.270 101 135 119 81 916 104 114 153 67 3.060
8 1.131 95 106 107 69 785 86 104 130 64 2.677
9 959 76 96 105 62 725 83 86 125 63 2.380
10 865 70 98 85 66 640 77 86 105 50 2.142
11 791 63 8 84 50 574 71 78 99 51 1.947
12 728 64 77 76 56 549 49 58 81 47 1.785
13 671 55 72 67 51 509 50 56 78 38 1.647
14 641 54 67 56 43 444 54 60 73 38 1.530
15 573 47 56 58 40 439 47 46 80 42 1.428
16 593 45 47 55 29 380 38 57 60 34 1.338
17 501 37 46 59 29 393 44 50 68 33 1.260
18 478 37 44 58 37 351 44 47 63 31 1.190
19 455 35 44 48 28 358 38 44 52 25 1.127
20 428 38 47 39 32 326 36 46 53 26 1.071
21 442 37 36 38 24 302 37 37 52 15 1.020
22 388 32 45 47 25 278 37 46 51 24 973
23 367 36 40 43 27 276 33 41 46 22 931
24 380 32 30 39 24 274 23 25 42 23 892
25 338 21 40 28 25 271 29 29 49 26 856
26 341 28 36 32 30 244 23 29 40 20 823
27 324 32 32 28 14 236 37 29 40 21 793
28 334 29 30 26 21 215 26 30 41 13 765
29 314 26 31 21 23 222 20 24 44 13 738
30 279 19 32 27 23 222 31 25 36 20 714
31 311 24 31 31 18 179 25 27 28 17 691
32 288 21 18 27 16 195 22 26 34 22 669

Tab. 9.25: absolute Héufigkeiten

2. Abbildung der Endziffern auf die ISP-Zustéinde (Schritt 1)

Nach Durchfiihrung der Abbildung und Berechnung der relativen Anteile ergibt sich aus den ab-
soluten Haufigkeiten aus Tab. 9.25:

[0]:]¢ Zustand

Dauer in min 1 P 3 4 5
1 40,5% 6,6% 17,2% 5,4% 30,3%
2 40,6% 6,7% 17,2% 5,4% 30,2%
3 40,7% 6,3% 17,0% 5,4% 30,5%
4 41,2% 6,8% 16,9% 5,4% 29,7%
5 40,6% 6,5% 17,3% 5,4% 30,1%
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[0]:]¢ Zustand
Dauer in min 1 2 3 4 5

6 40,7% 6,3% 17,1% 5,5% 30,3%
7 41,5% 6,7% 17,0% 4,8% 29,9%
8 42,2% 6,8% 16,7% 5,0% 29,3%
9 40,3% 6,7% 17,3% 5,3% 30,5%
10 40,4% 6,9% 17,5% 5,4% 29,9%
11 40,6% 6,9% 17,8% 5,2% 29,5%
12 40,8% 6,3% 16,4% 5,8% 30,8%
13 40,7% 6,4% 16,6% 5,4% 30,9%
14 41,9% 7,1% 16,7% 5,3% 29,0%
15 40,1% 6,6% 16,8% 5,7% 30,7%
16 44,3% 6,2% 16,4% 4,7% 28,4%
17 39,8% 6,4% 17,7% 4,9% 31,2%
18 40,2% 6,8% 17,8% 5,7% 29,5%
19 40,4% 6,5% 16,7% 4,7% 31,8%
20 40,0% 6,9% 17,3% 5,4% 30,4%
21 43,3% 7,3% 16,0% 3,8% 29,6%
22 39,9% 7,1% 19,4% 5,0% 28,6%
23 39,4% 7,4% 18,3% 5,3% 29,6%
24 42,6% 6,2% 15,2% 5,3% 30,7%
25 39,5% 5,8% 17,1% 6,0% 31,7%
26 41,4% 6,2% 16,6% 6,1% 29,6%
27 40,9% 8,7% 16,3% 4,4% 29,8%
28 43,7% 7,2% 16,6% 4,4% 28,1%
29 42,5% 6,2% 16,3% 4,9% 30,1%
30 39,1% 7,0% 16,8% 6,0% 31,1%
31 45,0% 7,1% 16,9% 5,1% 25,9%
32 43,0% 6,4% 15,7% 5,7% 29,1%
avg 40,9% 6,6% 17,1% 5,3% 30,1%

Tab. 9.26: Abbildung Endziffern auf ISP-Zusténde (1)

Es zeigt sich qualitativ, dass die Anteile fir jeden Zustand etwa um das arithmetische Mittel (avg)
Uber alle Intervall-Langen schwanken. Fir die Intervall-Lange von 32 min ist etwa die relative
Haufigkeit fiir Zustand 3 gegenliber dem Durchschnittswert (avg) relativ gering. Da auRerdem
keine eindeutige Tendenz in den Haufigkeiten mit zunehmender Intervall-Lange festzustellen ist,
soll in den weiteren Analysen auch das arithmetische Mittel als Reprasentant fir die Zustands-
haufigkeiten verwandt werden.

3. Abbildung der Endziffern auf die ISP-Zustdnde (Schritt 2)

Ferner ist ersichtlich, dass die relative Haufigkeit flir Zustand 1 deutlich groBer als die fiir Zustand
5 und die relative Haufigkeit fir Zustand 2 etwas groRer als die fir Zustand 4 ist. Deshalb wird
der 2. Schritt der Abbildung der Endziffern auf die ISP-Zustdnde auf den 32 min- und den avg-
Wert aus (2.) angewandt:

[0]:]1¢ Zustand

Dauer in min 1 2 3 4 5
32 36,1% 6,1% 15,7% 6,1% 36,1%
avg 35,5% 6,0% 17,1% 6,0% 35,5%

Tab. 9.27: Abbildung Endziffern auf ISP-Zusténde (11)
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9.6.3.3 Vergleich ISP-Modell vs. empirische Verteilungen

(1) Gesamtvergleich

Der Vergleich der empirischen Ergebnisse mit den Modellergebnissen zeigt fiir das Beispiel DBK unter
Bericksichtigung aller Daten insgesamt qualitativ relativ geringe Abweichungen der empirischen

Verteilung gegeniiber der ISP-Verteilung**:

(a) Vergleich mit 32-min-Verteilung

[0]:]¢ Zustand
1 2 3 4 5

Empirische Verteilung 32 min ~ 36,1% 6,1% 15,7% 6,1% 36,1%

ISP-Verteilung (I132) 36,4% 5,6%  16,0% 56% 36,4%
Absolute Abweichung -0,3% 0,5% -03% 0,5% -0,3%
Relative Abweichung -0,8% 8,2% -1,9% 82% -0,8%

Tab. 9.28: Vergleich empirische 32-min-Verteilung vs. ISP

(b) Vergleich mit mittlerer Verteilung

[0]:11¢ Zustand
1 2 3 4 5

Empirische Verteilungavg 35,5% 6,0% 17,1% 6,0% 35,5%
ISP-Verteilung (I132) 36,4% 5,6%  16,0% 5,6% 36,4%
Absolute Abweichung -0,9% 0,4% 1,1% 0,4% -0,9%
Relative Abweichung -2,5% 6,7% 6,4% 6,7% -2,5%

Tab. 9.29: Vergleich mittlere empirische Verteilung vs. ISP

Zwischen der 32-min-Verteilung und der durchschnittlichen Verteilung ergeben sich leichte Unter-
schiede - insbesondere bzgl. der Wahrscheinlichkeiten von Zustand 3, die geringe mogliche Schwan-
kungen in Abhangigkeit von der Datenauswahl aufzeigen. Insofern ergibt sich insgesamt eine qualita-
tive Bestatigung des ISP-Modells bei der Beriicksichtigung aller Daten des Datensatzes im Vergleich.

In Anhang 9.4 (a) — 9.4 (c) sind die entsprechend &dhnlichen Ergebnisse fiir die Aktien von Daimler
(DAI), Volkswagen (VOW) und Siemens (SIE) dargestellt. Die Abweichungen variieren z.T. zwischen
32-min-Verteilung und avg-Verteilung deutlicher, was auf eine deutliche Sensitivitat des Ergebnisses
bzgl. leichter Schwankungen hindeutet.

Fiir die 32-min- und avg-Verteilungen ist teilweise zu beobachten, dass die Wahrscheinlichkeiten fiir
die Zustdnde 1 und 5i.d.R. im ISP-Modell leicht Gberschatzt werden, wahrend die Wahrscheinlichkei-
ten fir die Zustande 2, 4 und insbesondere 3 leicht unterschatzt werden. Das heiRRt, dass im empiri-
schen Ergebnis offensichtlich zumindest teilweise etwas feinere Preise gewahlt werden, als es vom
ISP-Modell vorhergesagt wird.

Da die empirischen Ergebnisse jedoch deutlich um die ISP-Verteilungen schwanken kann von einem
geringflgigen , Preissetzungsfehler” ausgegangen werden.

Wiirde man im ISP-Modell zusitzlich den Sprung vom Uber-/Unterbietzustand (2/4) zur Spreadmitte
und zur jeweils gegeniiberliegenden Seite zulassen, kdnnte sich das Ergebnis ggf. verbessern. Auf-
grund der Zunahme der Komplexitat des Modells und zusatzlich erforderlicher Parameter wurde
jedoch auf eine weitere Analyse in diesem Punkt verzichtet.

%% Die Summe der absoluten Abweichungen ist aufgrund von Rundungsdifferenz von 0 abweichend
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(2) Teilvergleich

Fiir eine Validierung ware es grundsatzlich angemessener, nicht alle Daten sowohl bei der Bestim-
mung der empirischen Verteilung als auch bei der Bestimmung der ISP-Modellparameter zu beriick-
sichtigen. Daher wurde zusatzlich zur bisherigen Analyse der Datensatz in 2 Teile aufgeteilt und die
Analyse fir die 32-min-Verteilung durchgefiihrt:

(c) Vergleich ISP-Verteilung ersten Halfte mit empirischer Verteilung zweiten Halfte

1 2 3 4 5
Empirische Verteilung 32 min  36,7% 6,0% 14,6% 6,0% 36,7%
ISP-Verteilung (I132) 35,8% 6,2%  16,1% 6,2% 35,8%
Absolute Abweichung 0,9% -0,2% -1,4% -0,2% 0,9%
Relative Abweichung 2,6% -3,6% -9,9% -3,6% 2,6%

Tab. 9.30: Hdlftenvergleich empirische 32-min-Verteilung vs. ISP

(d) Vergleich ISP-Verteilung zweiten Halfte mit empirischer Verteilung ersten Halfte

1 2 3 4 5
Empirische Verteilung 32 min  35,5% 6,1% 16,8% 6,1% 35,5%
ISP-Verteilung (I132) 37,1% 4,9%  16,0% 4,9% 37,1%
Absolute Abweichung -1,6% 1,2% 0,7% 1,2% -1,6%
Relative Abweichung -4,5% 19,9% 4,4% 19,9% -4,5%

Tab. 9.31: Hdlftenvergleich mittlere empirische Verteilung vs. ISP

Die absoluten Anteile nehmen fiir die empirische Verteilung und das ISP-Modell qualitativ vergleich-
bare GroRRenordnungen an.

Die relativen Abweichungen sind jedoch z.T. deutlich héher als fir die Gesamtbetrachtung. Die Vor-
zeichen der Abweichungen zwischen den Ergebnissen (c) und (d) sind umgekehrt. Dies deutet auf
eine unterschiedliche Charakteristik der Preisentwicklung zwischen der ersten und der zweiten Halfte
der Daten hin. Der gréBere Anteil der Zustande 1 und 5 in der zweiten Halfte lasst darauf schlielRen,
dass in der zweiten Halfte eine etwas grobere Preissetzung tber alle Marktteilnehmer erfolgt ist. Da
ferner die Varianz der Preisinderungen in der zweiten Halfte®®® deutlich geringer als in der ersten
Halfte®® war, kann darauf geschlossen werden, dass der Handel in der zweiten Halfte etwas ,ruhi-
ger” war und weniger (iber- bzw. unterboten wurde. Dies ist in der Gesamtkursentwicklung bei DBK
allerdings nur bedingt erkennbar.

595 Var (Apz.Hélfte) = 0,048
596 Var (Apl.Hélfte) = 0,067
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Preisentwicklung Deutsche Bank

Preis [DM]

Abb. 9.22: Preisentwicklung DBK (IBIS)

Dennoch bleibt anzumerken, dass aufgrund der unterschiedlichen Preischarakteristiken der Vergleich
unter Berlicksichtigung der Teilung des Datensatzes zu keinen wesentlichen Zusatzerkenntnissen
flhrt.

In weiteren Analysen konnte jedoch eine Fallunterscheidung fiir fallende, steigende und konstante
Tendenzen sowie fir Cluster unterschiedlicher Volatilitaten erfolgen.
(3) Vergleich Modell 3 vs. einfachere Modelle

Der Einfluss der zusatzlichen Bedingungen im Modell 3 gegeniiber den Modellen 1 und 2 soll ana-
lysiert werden. Dazu wurden die stationdren Verteilungen des ISP-Modells fiir 1 und 2 tiber [132
beispielhaft fir DBK ermittelt. Die Ergebnisse werden mit Modell 3 verglichen:

1. Einfaches verallgemeinertes Alternativenmodell (Modell 1)

a1 0 a3 0 az %1 g 1 - a(l) @ 8 a02
0 0 0 0 O 1 1
Mp=(my),, ., =|a 0 as 0 as|=|-(1~-as) 0 as 0 5(1-as) |
el 1o 0 0 0 o 2 2
0 0 0 0 0
(lz 0 a3 0 al a; 0 1 —a; —ap 0 a,

2. Modell mit Unter-/Uberbietmechanismus (Modell 2)

a, 1—ay—a;—az as 0 a,
/1 0 0 0 0\
H_HR+HU (ﬂl‘}) | 4 0 as 0 a4|
bek \ 0 0 0 1
a, 0 az 1—a;—a;—a; o
a, 1l—a;—a,—a3; a3 0 a,
/ 1 0 0 0 0 \
| 1 1 |
=|E(1—as) 0 as 0 5(1_a5)|
\ 0 0 0 0 1 /
a, 0 a; 1—a; —a,—a; a,
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3. Vergleich der Modelle

Wertpapier Modell 1 Modell 2 Modell 3

Zustand 1=5 2=4 1=5 2=4 1=5 2=4

DBK Empirische Verteilung avg | 35,5%  6,0% 17,1%|35,5% 6,0% 17,1% | 35,5% 6,0% 17,1%
ISP-Verteilung 36,5% 0,0% 27,0%139,7% 1,6%  17,5% | 36,4% 56% 16,0%
Absolute Abweichung | -1,0% 6,0% -10,0% | -4,2% 4,4% -0,4%| -0,9%  0,4% 1,0%

DAI Empirische Verteilung avg | 36,6% 5,0% 16,8% | 36,6%  5,0% 16,8% | 36,6% 50% 16,8%
ISP-Verteilung 37,1% 0,0% 25,9%140,3% 1,3% 16,8%|37,2% 5,0% 15,5%
Absolute Abweichung -0,5% 5,0% -9,0%| -3,7% 3,7% 0,0% | -0,6% -0,1% 1,3%

VoW Empirische Verteilung avg | 30,3% 7,7% 24,0%(30,3% 7,7% 24,0% | 30,3% 7,7%  24,0%
ISP-Verteilung 33,0% 0,0% 34,0%136,6% 1,9%  23,2%|32,4% 7,3%  20,5%
Absolute Abweichung -2,7% 7,7% -10,0%| -6,2% 5,8% 0,8% | -2,1% 0,3% 3,5%

SIE Empirische Verteilung avg | 32,3%  7,5% 20,5%132,3% 7,5%  20,5%(32,3% 7,5%  20,5%
ISP-Verteilung 35,1% 0,0% 29,9%(38,6% 1,9%  19,1% ]| 34,4% 7,1% 17,1%
Absolute Abweichung | -2,8%  7,5% -9,4%| -6,3% 5,6% 1,3%]| -2,2%  0,4% 3,4%

Tab. 9.32: Modellvergleich

Aus dem Vergleich geht hervor, dass naturgemaR Modell 1, aber auch Modell 2 die Wahr-
scheinlichkeiten fiir die Unter- und Uberbietzustinde 2 und 4 offensichtlich systematisch un-
terschatzen. Modell 3 liefert somit mit Abstand das realitdtsnaheste Ergebnis.

9.7 Simulation

Nachdem nunmehr die qualitative Ubereinstimmung der empirischen Ergebnisse mit der ISP-
Ubergangsmatrix mit geschatzten Parametern dargestellt wurde, soll im Weiteren das Verhalten der
Markov-Kette auf Basis ISP-Ubergangsmatrix anhand einer Simulation niher betrachtet werden. Die
Simulation wurde am Beispiel der Volkswagen-Aktie in folgenden Schritten durchgefiihrt.

e Die ISP-Ubergangsmatrix wurde fiir Volkswagen fiir den gesamten Datensatz bestimmt (siehe
auch Anhang 9.4 (a)).

e Die Simulation wurde jeweils fiir die Zeitrdume 10 min, 20 min und 32 min durchgefihrt, d.h.
es wurde 10/20/32 Mal die Ubergangsmatrix auf den Anfangszustand angewandt. Diese Vor-
gehensweise wurde jeweils 20.000 ausgehend von jedem der 5 Anfangszustande durchge-
fihrt.

e Eswurden die absoluten und relativen Haufigkeiten der Endziffern am Ende der Zeitintervalle
ermittelt.

e Um Zufallsschwankungen weitgehend auszuschliefen wurde die Simulation jeweils nochmals
20-mal wiederholt und das arithmetische Mittel Gber alle 20 Ergebnisse gebildet.

Die Simulation fuhrt zu folgendem Ergebnis:

10 min Endzustand

Anfangszustand 1 2 3 4 )

35,1% 7,2% 20,6% 7,2% 29,8%
40,8% 9,2% 18,7% 6,5% 24,7%
31,5% 7,3% 22,0% 7,3% 31,8%
24,8% 6,5% 18,8% 9,2% 40,7%
29,8% 7,3% 20,5% 7,4% 35,1%

Tab. 9.33: Simulationsergebnis 10 min

2
3
4
5
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20 min Endzustand

Anfangszustand 3 4
1 32,5% 7,3% 20,5% 7,3%
) 33,0% 7,4% 20,5% 7,3% 31,8%
B 23 7.3% 205% 7,2% 32,7%
4 31,9% 7,3% 20,6% 7,3% 32,9%
5 32,2% 7,3% 20,6% 7,3% 32,5%

Tab. 9.34: Simulationsergebnis 20 min

32 min Endzustand

Anfangszustand 1 P 3 4 5

Tab. 9.35: Simulationsergebnis 32 min

Fiir ein Zeitintervall von 10 min ist eine deutliche Abhangigkeit vom Anfangszustand festzustellen.
Das Ergebnis stabilisiert sich nach 20 min und nach 32 min ist quasi eine vollstdndige Unabhéangigkeit
vom Anfangszustand der Simulation erreicht.

Ferner stimmt das Simulationsergebnis erwartungsgemaR mit dem theoretischen Ergebnis aus M32
Uberein:

VoW Zustand

ISP-Verteilung (I132)  32,4%  7,3%  20,5% 7,3% 32,4%
Tab. 9.36: Vergleich Simulationsergebnis vs. ISP

9.8 Zusammenfassung

Aus dem Roll-Modell wurde auf Basis der Uberlegungen aus Kapitel 8 das deutlich exaktere ISP-
Modell abgeleitet, das den Preisbildungsmechanismus innerhalb eines Preisbereichs — des wahrge-
nommenen Spreads — beschreibt. Das ISP-Modell bietet ferner einen Erklarungsansatz fir den dar-
gestellten Preismechanismus.

Desweiteren zeigt das ISP-Modell eine relativ hohe qualitative Ubereinstimmung mit empirischen
Ergebnissen Uber verschiedene Wertpapiere und beschreibt somit den Preismechanismus fiir kurze
Zeitraume offensichtlich relativ exakt. Um die Preisentwicklung auch auBerhalb des ISP-Bereiches
und somit eine Gesamtentwicklung angemessen darstellen zu kdnnen, ist eine entsprechende Erwei-
terung erforderlich, die im Folgenden betrachtet werden soll.
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10 Der aufdere Spreadprozess (ASP)

10.1 Motivation

Bisher wurde der Prozess der Preisentwicklung innerhalb des wahrgenommenen Spreads als ISP dar-
gestellt. Der Prozess beschreibt unter den o.g. Annahmen jedoch lediglich die Preisentwicklung in-
nerhalb eines durch den wahrgenommenen Spread vorgegebenen Intervalls, welches eben von der
Spreadunterseite zur Spreadoberseite reicht.

Dieses Intervall bleibt im Rahmen des ISP-Modells im Zeitablauf konstant. Der Preis bewegt sich nur
innerhalb der schmalen Bandbreite. Ein Ausbrechen des Preises aus dem vorgegebenen Intervall ist
mit der bisherigen Modellierung nicht moglich. Das Modell kann somit die Entwicklung der Markt-
preise nicht in Ganze angemessen abbilden.

Deshalb wird im Folgenden der Modellansatz dahingehend verallgemeinert, dass neben dem inneren
Spreadprozess (ISP) ein dulRerer Spreadprozess (ASP) beschrieben werden soll. Der ASP skizziert die
Funktionsweise des Prozesses der Preisentwicklung beim Ausbrechen aus dem durch den ISP spezifi-
zierten Bereich durch sogenannte Spreadspriinge.

10.2 Spreadspriinge

10.2.1 Definitionen

Im Rahmen des inneren Spreadprozesses bewegt sich der Preis eines Wertpapiers in einem Preis-
intervall der Spreadbreite s zwischen der Spreadoberseite und der Spreadunterseite.

Spreadblock

Uberschreitet der Preis nunmehr diese Spreadunter- oder oberseite, entstehen jeweils geschlossene
Preisbereiche — im Folgenden Spreadblécke genannt. Innerhalb eines Spreadblocks bewegt sich der
Preis nach dem ISP zwischen Ober- und Untergrenze. Es kann definiert werden:

J=1{0,1,2,..} Indexmenge der zeitlich aufeinander folgenden Spreadbldcke
SB = {Sbj lj €} Menge der zeitlich aufeinander folgenden Spreadblécke
T = {ty, t1,tp, ... } Menge d&quidistanter Messzeitpunkte (t, —t,_1 =c, hier:

¢ =1min,n € Ny)

P = {py, p1, 02, - } Menge 4&quidistanter Preise ( py — pr_1 =ts, hier: ts =
tick size = 10 Pf,k € N)
S konstante Breite der Spreadblécke als Vielfaches der Tick Size
p(t)eP Preis zum Zeitpunkt t
¢=1{012..} Indexmenge der Spreadgrenzen
Psb = {pf}b |g € G} c? Menge der dquidistanten Spreadgrenzen mit pgb - p‘f}b_l =5
ps? (sb;), ps? (sb;) € PSP Untere/obere Preisgrenze von sb;, j € |

t(sbj) eET Zeitpunkt des Verlassens von sb; und somit des erstmaligen

Uberschreitens der Grenzen von sb;, falls also erstmalig gilt:
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p(t) > p3° (sb;) oderp(t) <p’(sby),j €]
I(sb;) = t(sb;) — t(sbj_1) Blockldnge sb;, j € |

Ein Spreadblock soll dabei einen Preisbereich mit einer konstanten Blockbreite s und einer variablen
Blocklidnge beschreiben. Die Blockbreite s entspricht der Breite des wahrgenommenen Spreads>”’.
Die Blocklange bezeichnet einen Zeitraum zwischen dem Eintreten des Preises in das durch die

Spreadober- und -unterseite beschriebene Preisintervall und dem Austreten aus dem Block>%.

Spreadblock und Spreadspriinge

asks
sb
Ps e
Block- ‘ i g
breite (s) ) A Sl?z
p,’ LA -
--------- §b1 . ‘.":553
ple : : . v TR
Blockldnge I(sb,) T ' sb, e
Py * 2
t(sb,) t(sb,) t(sh,)
bids

Spreadblock sb
"===  Kursverlauf

Spreadsprung

Abb. 10.1: Preisprozess und Spreadblécke

Spreadspriinge

Verldsst der Preis einen Spreadblock, erfolgt ein Spreadsprung in einen nachsten Spreadblock (z.B.
sby = sby).

Die Definition des Zeitpunktes t(sbj) des Verlassens eines Spreadblock sbj ist insofern nicht eindeu-

tig, als dass die Obergrenze eines Spreadblocks der Unterseite eines moglichen folgenden Spread-
blocks entsprechen kann>*°. Daher sei angenommen, dass der Preis einen Spreadblock nicht verlasst

> in der Grafik beispielsweise pi? — p3? = s

% in der Grafik beispielsweise die Zeitspanne l(sbj) = t(sbj) - t(sbj_l)
% im grafischen Bespiel entspricht etwa p;b sowohl derOberseite von Spreadblock sb; als auch der Unterseite von

Spreadblock sb,
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— also den Spreadblock nicht beendet — solange er sich im Preisintervall [pib (Sbj),Pgb (Sbj )] befin-
det.

Uber- oder unterschreitet der aktuelle Preis p(t) die Grenzen des Spreadblocks sbj, gilt also entwe-
der p(t) > psP (sb]) oder p(t) < pP (sbj), so ist t(sbj) =t der Zeitpunkt des Verlassens eines
Spreadblocks sb; und somit der Zeitpunkt eines Spreadsprungs in den Spreadblock sb; . Der Zeit-
punkt des Spreadsprungs sei definitionsgemal dem Spreadbock sbj+1 zugerechnet, so dass sich der

Zeitraum des Spreadblocks j als [t(sbj_l),t(sbj)) ergibt. Ein Spreadsprung liegt also immer dann

vor, wenn der neue Preis nicht mehr im alten Spreadintervall liegt. Es ist dann insbesondere anzu-
merken, dass etwa ein Sprung von einer Spreadseite auf die andere Spreadseite keinen Spreadsprung
im Sinne der obigen Definition darstellt.

Falls der Preis - ggf. langere Zeit - auf eine Spreadseite springt und dann in den benachbarten
Spreadblock wechselt, wird das Verharren auf dem Spreadrand dem vorherigen Spreadblock zuge-
rechnet. Es wird somit keine retrograde Anpassung der Spreadblécke vorgenommen, obwohl der
entsprechende Preis zu beiden benachbarten Spreadblocken gehéren kdnnte. Andere Zurechnungs-
moglichkeiten wirden sich prinzipiell im Durchschnitt ausgleichen, da die Vorgehensweise am An-
fang und am Ende eines Spreadblocks in gleicher Weise Anwendung finden wiirde.

10.2.2 Wahrnehmungstechnische Interpretation der Spreadblécke

10.2.2.1 Mogliche Spreadsprung-Ursachen

Roll ist in seinem Modell davon ausgegangen, dass Preisdnderungen und somit eine Verschiebung
des Spreads bzw. ein Spreadsprung nur dann auftreten, wenn unerwartete Informationen eintreffen
(siehe Implikation 2). Typischerweise wird in diesem Zusammenhang von fundamentalen Informatio-
nen zum entsprechenden Wertpapier ausgegangen.

Im Zusammenhang mit dem hier dargestellten Modellansatz soll jedoch nicht deterministisch von
einem Spreadsprung aufgrund neu eingetroffener Fundamentalinformationen ausgegangen werden.
Vielmehr erfolge ein Spreadsprung stochastisch aufgrund des Marktmechanismus.

Dabei kann die Verschiebung der Gber alle Marktteilnehmer gemittelten wahrgenommenen Wertpa-
pierbewertung ebenso eine Rolle spielen, wie ein eher zufallig bedingter - ggf. kurzfristiger- Spread-
wechsel aufgrund kurzfristig nicht in ausreichendem Malie zur Verfligung stehender Orders. Wah-
rend jedoch letztere Effekte eher von kurzer Dauer sein diirften, wiirde eine Verschiebung der durch-
schnittlichen Bewertung nachhaltiger wirken.

Die Verschiebung der durchschnittlichen Marktbewertung kann auf Basis neuer Informationsbewer-
tungen durch die Marktteilnehmer erfolgen. Dabei muss jedoch der Informationsbegriff relativ weit
gefasst werden. Aus wahrnehmungstechnischer Sicht kénnte bzgl. ,,neuer Informationen” etwa da-
von ausgegangen werden, dass

¢ neue fundamentale Informationen die Bewertung eines Wertpapiers beeinflussen,

e neue Teilnehmer in den Handel des entsprechenden Wertpapiers temporar eintreten bzw.
Teilnehmer den Handel durch Léschung der Orders verlassen,

e bereits vorhandene, aber noch nicht oder kaum beriicksichtigte Informationen in die Uberle-
gungen der Marktteilnehmer nachhaltig einbezogen werden

und zu einer Bewertungsanderung bzw. Neugewichtung der Informationen flihren.

Als Konsequenz einer solchen Neugewichtung (iber alle Marktteilnehmer verschiebt sich der Bereich
relevanter Alternativen und es erfolgt ein Sprung des wahrgenommenen Spreads:
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Alternativenverschiebung

sb O

P, 101,00 DM

O .
Bereich f
relevanter o O ®) 100.00 DM
Alternativen ISP Py - p “A . ’

sb O

Po 99,00 DM

O relevante untergeordnete Alternativen
@ relevante priferierte Alternativen
. wahrgenommener Spread

Abb. 10.2: Verschiebung des Bereichs relevanter Alternativen

Im Folgenden soll daher von einem weit gefassten Informationsbegriff ausgegangen werden.

Annahme 10.1: stochastische Spreadspriinge

Spreadspriinge treten rein stochastisch auf und kdnnen auf einer Neubewertung der insge-
samt zu einem Zeitpunkt zur Verfiigung stehenden Informationen basieren.

10.2.2.2 Definition ASP-Zustandsraum

Auf Basis dieser Annahme ergibt sich fiir den ASP die Notwendigkeit einer Ergdnzung des Zustands-
raumes gegeniiber dem ISP, da bei der preislichen Abgrenzung im Zustandsraum das Problem der
Grenziiberschneidungen besteht. So kann eben etwa pSP (sbj) = psh (sij) bzw. psP (sbj) =
pib (sbj+1) gelten, was eine eindeutige Zuordnung der Preise der Spreadgrenzen zu einem Spread-
block verhindert. Es ergibt sich ferner das Problem, dass ein ASP-Zustand eben kein einzelner Preis,
sondern ein Preisintervall der Breite s sein soll. Daher kann definiert werden:

M={.,-2,-1,0,1,2,..} Indexmenge der Preisintervalle. Dabei sei definitionsgemald im
Rahmen einer Normierung das Preisintervall m = 0 das Inter-
vall, das den ersten betrachteten Preis - also den Anfangskurs -
enthalt.

OSB = {w3B|m e M} Zustandsraum der Spreadbldcke

wsB ist der Zustand, der das m-te Spreadblock-Preis-Intervall
bezogen auf das erste Preis-Intervall reprasentiert. Ein solches
Preis-Intervall entspricht den Preisen zwischen zwei aufeinan-
der folgenden Spreadgrenzen (also etwa [pgb,p;il], geG) der
relevanten (praferierten) Alternativen im ISP und besteht aus
s+ 1 Preisen - namlich den praferierten Alternativen sowie
den Unter-/Uberbietzustanden.

w3 =m

Ist also beispielsweise der erste betrachtete Preis im zu Grunde liegenden Datensatz pg = 275,3 DM,
so reprasentiert a)gB: = 0 bei einer Spreadbreite s = 50 Pf das Intervall zwischen dem unterhalb
und dem oberhalb von p, liegenden auf eine Genauigkeit von s gerundeten Preis: [pgb,pfb] =
[275,0 DM; 275,5 DM]. Aufgrund der Normierung auf das Preisintervall des Anfangspreises ent-
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spricht ferner ws? = m der Entfernung eines Zustandes vom Anfangszustand. Fiir das Beispiel repra-

sentiert dann des weiteren wgB das Intervall [275,0;275,5] mit den Alternativen

{275,0; 275,1; 275,2; 275,3; 275,4; 275,5}.

Zustandsrdaume

Zustandsraum Zustandsraum
Preise Spreadblocke
1 Zustand = .
1 einzelner Preis Lo =y 276,00
P, 275,90
Ps 275,80 1 Zustand =
p, 275,70 1 Spreadblock
Ps 275,60
Py = ps 275,50 —)
P 275,40
Spreadblock Ps 275,30
Breite s P, 275,20
P, 275,10
Po = Po 275,00

Abb. 10.3: Zustandsraum Preise und Spreadbldcke

Definiert man nun ferner

wSB (SijPt(sbj_l) ) € 0SB .Zustan(.:.l |n? Spreadblock-Zustand.sréum, der dem SpreadblocléojO
in Abhdngigkeit vom ersten Preis im Spreadblock Pe(sb;_+)

zugeordnet wird. Dieser Zustand entspricht dem Abstand des
Spreadblocks j vom ersten Spreadblock gemessen als Viel-
faches von s und ist im Gegensatz zu w;? bezogen auf eine
konkrete Realisation j

so ergibt sich das Problem, den Zustand w3? (sbj,pt(sbj_l)) fur jeden Spreadblock aufgrund der

Problematik der Grenziliberschneidungen und zeitlichen Abhéngigkeiten eindeutig zu ermitteln. Der
Spreadblock-Zustandsraum lasst sich wie folgt veranschaulichen:

600 t(sbj_l) ist der Endzeitpunkt des Spreadblocks j-1, der unmittelbar vor dem aktuellen Spreadblock j liegt. Dieser

Zeitpunkt entspricht dem Anfangszeitpunkt des aktuellen Spreadblocks.



Der duRere Spread Prozess (ASP)

Spreadblock-Zustandsraum

asks
p.’ I
o o b
2 p x ;E ------ " s.
“ e E mss(sbzipquh]\,)l?z
P, e e
:---uf p . »
! sresenengh ' - Lisb,
" Pogeed W (Sba!p.t_(sbza)=1
p] . .: :ll:...llI=
SB i : :
0 i :.....: sh, "=
sh E E(")SB(qulpt(‘:bs)!=0
P = '
t(sb,) t(sb,) t(sh,)
bids
Spreadblock sb
""""" Kursverlauf
Spreadsprung

Abb. 10.4: Spreadblock-Zustandsraum
Zur Bestimmung der Spreadbldcke in den empirischen Daten wurde folgender Algorithmus verwandt:

Abb. 10.5: Spreadblock-Bestimmung

Insgesamt kann die Bestimmung der Lange l(sbj) und der Zustinde wSB (sbj,pt(sbj_l))der

Spreadblécke durch folgenden Algorithmus mit dem Parameter s (Spreadbreite) beschrieben wer-
den:

Spreadblock-Bestimmung

1 Startsb
beginne mit erstem Spreadblock:
e setzte aktuelle Spreadblockbreite (hier s = 50 Pf )
o setze j = 0und wS?(shy,py) =0
e bestimme [pP (shy), ps? (shy)] in Abhingigkeit vom Anfangs-
preis pg

2 Erweiterung sb
Betrachte einen weiteren Preis p,
Falls ps? (sb;) < p, < ps? (sby):
e erweitere die aktuelle Spreadblock-Lange bis zum Zeitpunkt
t(sb;)
e  weiter mit Schritt 2
sonst: weiter mit Schritt 3
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Spreadblock-Bestimmung

3  Spreadwechsel
Falls p, > ps?(sb;) oder p, < ps?(sb;):
e setzte den Wechselzeitpunkt t(sbj) =t
e erhohej
e  berechne fiir neuen Spreadblock j den Zustand
w*? (sb;,p,) und die Preisgrenzen [p3? (sb; ), ps’ (sb;)] in Ab-
hangigkeit von p, 601
weiter mit Schritt 2 bis alle Transaktionszeitpunkte bericksichtigt

Fiir den duBeren Spreadprozess ergeben sich folgende Fragen:
= Nach welcher Zeitspanne erfolgt jeweils ein Spreadsprung?
=  Wie weit —also Uber wie viele Spreads- erfolgt der Spreadsprung?

10.2.3 Daten

Flr die Bestimmung der Spreadspriinge wurden Minutendaten des IBIS-Datensatzes verwandt. Als
Preise wurden nicht die jeweils letzten Transaktionspreise, sondern die Spreadmitten am Perioden-
ende nach je einer Minute bestimmt, da diese als exaktere Darstellung der ,aktuellen” Preise in Ab-
hangigkeit von der Marktsituation angesehen wurden. Im Gegensatz dazu kann sich der ,aktuelle”
Preis zwischen zwei Transaktionen deutlich dndern, weshalb von der Verwendung von Tag-Daten
abgesehen wurde.

Handelsunterbrechungen - insbesondere Tageswechsel und Wochenenden - wurden nicht berick-
sichtigt, um Verzerrungen zu vermeiden.

10.2.4 Dauer der Spreadblocke

10.2.4.1 Empirische Verteilung der Zeitdauern der Spreadblocke

Der Preisprozess der Wertpapierpreise innerhalb eines Spreadblocks wurde mit dem ISP bereits be-
schrieben. Der ASP soll hingegen den Sprung-Prozess der Spreadblocke, also nicht mehr der eigentli-
chen Preise, beschreiben. Um jedoch den ASP beschreiben zu kdnnen, ist es erforderlich, die Zeit-
punkte der Spreadspriinge und somit die Dauer der jeweiligen Spreadblocke zu bestimmen.

Die Dauer eines Spreadblocks - also die Blocklange [(sh;) - ist grundsatzlich abhédngig von der zu
Grunde gelegten angenommenen Spreadbreite s, die der Breite des wahrgenommenen Spreads ent-
spricht. Es kann davon ausgegangen werden, dass mit zunehmender angenommener Spreadbreite s
auch die (durchschnittliche) Dauer eines Spreadblocks zunimmt. Die wahrgenommene Spreadbreite
s kann aufgrund der in Kapitel 8.3.5 dargestellten Beziehung aus der Genauigkeit der Preise des je-
weiligen Wertpapiers geschatzt werden.

Flr die vier umsatzstarksten Aktien ergibt sich bei einer angenommenen Spreadbreite von 50 Pf fol-
gendes Bild fiir die Dauern der Spreadbldcke:

%1 falls aktuelle Position auf dem Spreadrand:

dann: Falls aktueller Kurs = letzter Kurs
dann: kein Spreadwechsel
sonst: aktuelle Spreadnummer := gerundete aus aktuellem Kurs berechnete Spreadnummer
falls neue Spreadnummer > letzte Spreadnummer
dann: aktuelle Spreadnummer dekrementieren
sonst: Spreadnummer := gerundete aus aktuellem Kurs berechnete Spreadnummer
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Spreadblock-Dauer
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Abb. 10.6: Spreadblock-Dauer verschiedener Aktien unter IBIS

Die Ergebnisse sind fiir alle betrachteten Wertpapiere qualitativ dhnlich. Kurze Spreadblockdauern
treten sehr haufig auf. Mit zunehmender Dauer nimmt die Haufigkeit deutlich ab. Im Folgenden soll
der funktionale Zusammenhang analysiert, beschrieben und erklart werden.

10.2.4.2 Spreadspriinge als Poission-Prozess

Ankunftsprozesse von seltenen Ereignissen werden i.d.R. als Poisson-Prozesse mit poissonverteilten
Ereignissen bzw. Ankunftsraten und exponentialverteilten Wartezeiten modelliert. Im Zusammen-
hang mit Wertpapiermarkten wird so beispielsweise von poissonverteilten Orderankunftsraten aus-
gegangen®®. In diesem Zusammenhang konnte der Poisson-Prozess insbesondere als Sprungkompo-

nente in einem Diffusions-Sprung-Prozess angesehen werden®®.

Die Eigenschaften des Poisson-Prozesses lassen sich etwa nach Heller bzw. Fahrmeir wie folgt defi-

nieren®*:

602
603

Flemisch (2006), S. 25
Loistl (1993), S. 132
% Heller et al. (1978), S. 155; Fahrmeir (1981), S. 80 ff.
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Eigen-

schaft

Allgemeine Eigenschaften Poisson-Prozess

Eigenschaften im Rahmen eines stochastischen Prozesses

(E1)

(Heller)
Das System entwickelt sich in zeitlich homogener
Weise. Die zukinftige Entwicklung hangt nur vom
gegenwartigen Zustand ab und nicht von der gesam-
ten vorangegangenen Entwicklung.

{P.|t > 0}
{P.|t = 0} ist ein homogener Markov-Prozess

(E2)

Ereignisse, die mit der Entwicklung des Systems
wahrend verschiedener disjunkter Zeitrdume zu-
sammenhangen, sind unabhangig voneinander.

{P.|t = 0} hat unabhingige Zuwéchse

(E3)

Alle Zustande des Systems konnen eindeutig durch
nicht-negative Zahlen beschrieben werden.

0=1{0,1,2,..}

(E4)

Ausgehend vom Zustand i ist eine Zustandsanderung

nur moglich nach i + 1.

e  Die Wahrscheinlichkeit einer Zustandsanderung
wahrend einer kleinen Zeitspanne der Lange At
verhilt sich annahernd proportional zu At. Da-
bei ist der Proportionalitatsfaktor A unabhangig
vom jeweiligen Zustand i.

e  Mebhr als eine Zustandsanderung (beispielswei-
se von i Uber i + 1 nach i + 2) treten wahrend
der Zeit At nur mit einer vernachlassigbar klei-
nen Wahrscheinlichkeit der Ordnung o(At) auf.

Es existiert eine Konstante A > 0, so dass fur alle i € Q und fur
alle t, At > 0 gilt:

T[ij (At) = T[ij (t,t + At) = Prob(PH.At = ]|Pc = 1)

0, 0<j<i-1
1—2A-At+ o(Ab), j=i (Zustand konstant)
A At + o(Ab), j=i+1 (1 Zustand weiter)

o(At), j=i1+2 (> 1Zustand weiter)

(Zustand zuriick)

Tab. 10.1: Eigenschaften Poisson-Prozess

Im Kontext des ASP entsprechen die Ereignisse den Spreadspriingen. Sind die Voraussetzungen fir
einen Poisson-Prozess gegeben, lielen sich somit die Wartezeiten auf den jeweils nachsten Spread-
sprung und somit die Dauern der Spreadblécke als exponentialverteilte Wartezeiten modellieren. Die
Voraussetzungen und Anpassungsmoglichkeiten sollen im Folgenden diskutiert werden.

Serielle Abhdngigkeiten

Flr die Spreadsprung-Differenzen etwa bei der Volkswagen-Aktie ergibt sich folgendes Autokorrelo-

gramm:

Spreadsprung-Differenzen Volkswagen IBIS

1.0

0.6 0.8
|

ACF
0.4

0.2

0.0

Lag

30 40

Abb. 10.7: Autokorrelation Spreadsprungdifferenzen
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Es ist lediglich eine dullerst geringe vernachldssigbare negative Korrelation zum Lag 1 zu erkennen.
Fir alle weiteren Lags betragt die Korrelation weniger als 0,02. Die Autokorrelogramme fiir SIE, DBK
und DAI®® ergeben das gleiche Bild, wobei die Korrelation zum Lag 1 noch schwécher ausgepragt ist.
Dass im Autokorrelogramm prinzipiell keine Zusammenhange der Entwicklungen zwischen aufeinan-
der folgenden Spreadspriingen verschiedener Zeitverzogerungen zu erkennen sind, deutet auf eine
gewisse Unabhangigkeit der Spreadspriinge hin. Somit erscheint die Eigenschaft (E2) plausibel gege-
ben zu sein. Im Autokorrelogramm sind ferner keine Zyklen zu erkennen, was als Hinweis auf eine
gewisse Homogenitat (E1) angesehen werden kdnnte.

Eindeutige, nicht negative Zustdnde

Jeder Preis ist eindeutig und Preise kdnnen nicht negativ sein. Da ein Spreadblock die Zusammenfas-
sung von Preisen in einem Preisintervall darstellt, gilt die Annahme analog auch fiir den Prozess der
Spreadspriinge (E3).

Zustandsédnderungen

Wie viele Spreadspriinge in einer Zeitspanne At erfolgen bzw. wie hoch die Wahrscheinlichkeit flr
eine Zustandsanderung in At ist, hangt grundsatzlich von der Dauer der Zeitspanne ab.

Flr die urspriinglichen Preise ergibt sich dies intuitiv aus der Funktionsweise des laufenden Handels.
Aus dem Verlauf der Transaktions-Preise kann jedoch nicht zwingend auf Frequenz der Spreadspriin-
ge geschlossen werden, da die Motivation bzw. Ursache flir einen Spreadsprung eine andere sein
kann: Wahrend fiir Preise im Rahmen des ISP der Liquiditatshandel das Hauptmotiv darstellen dirfte,
basieren Spreadspriinge annahmegemald eher auf neu auftretenden Informationen bzw. auf einer
Neubewertung vorhandener Informationen. Sowohl das Eintreffen neuer Informationen als auch
eine fortlaufende Neubewertung vorhandener Informationen kann jedoch 0.B.d.A. als proportional
zur Zeit angenommen werden.

Ob in einem Zeitintervall der Lange At typischerweise genau ein Spreadsprung erfolgt und in selte-
nen Fallen ggf. mehrere, ist im Wesentlichen von der Wahl der Zeitspanne At abhangig. Deshalb
wurde beispielhaft fiir die Volkswagen-Aktie im IBIS-Datensatz und ein Zeitintervall von At = 1 min
analysiert, wie viele Spreadspriinge pro Zeitintervall auftreten. Dazu wurde - im Gegensatz zur obigen
Analyse der Spreadspriinge am jeweiligen Intervall-Ende - fir jede einzelne Transaktion bestimmt, ob
durch den neuen Preis ein Spreadwechsel ausgeldst wurde, da jede Transaktion bzw. jeder neue Kurs
einem Ereignis entspricht. AnschlieRend wurde die Anzahl der Spreadwechsel pro Intervall mit fol-
gendem Ergebnis bestimmt:

Anzahl Spreadspriinge in Anzahl Intervalle
At =1 min
0 19.232
1 2.004
2 127
3 19
4 4
5 1
Gesamtergebnis 21.387

Tab. 10.2: Zustandsdnderungen pro Intervall fiir Volkswagen IBIS

%3 hier nicht dargestellt
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Es ist zu erkennen, dass in insgesamt 2.155 Intervallen mindestens ein Spreadsprung stattfindet. In
93% dieser Intervalle handelt es sich um exakt einen Spreadsprung, in 5,9% um 2 Spreadspriinge und
in 1,1% um mehr als 2 Spreadspriinge. Somit ist die Bedingung (E4), nach der in einem Zeitintervall
At mehr als eine Zustandsanderung nur (sehr) selten auftreten darf, offensichtlich bei den betrachte-
ten Daten fir At = 1 min weitgehend erfullt.

Fazit

Insgesamt kann offensichtlich davon ausgegangen werden, dass dem Prozess der Spreadspriinge ein
Poisson-Prozess zugrunde gelegt werden kann.

Anmerkungen

Loistl gibt zu bedenken, dass die Modellierung der Entwicklung von Aktienpreisen als reine Markov-
Prozesse und insbesondere Poisson-Prozesse mit unabhangigen, stationaren Zuwachsen problema-
tisch sein kénnte, da Trends und Saisoneinfliisse ausgeschlossen werden®®. Im hier betrachteten
sehr kurzfristigen Bereich scheinen Trends und insbesondere Saisoneinfliisse jedoch von untergeord-
neter Bedeutung zu sein. Ferner soll die Modellierung lediglich zur Verdeutlichung des Marktmecha-
nismus und nur mittelbar zur kurzfristigen Preisprognose verwandt werden.

Der Poisson-Prozess ist ein spezieller, diskreter, homogener Markov-Prozess mit stationiaren Uber-
gangswahrscheinlichkeiten®”. Es handelt sich um einen reinen Zahlprozess. Uber den Poisson-
Prozess werden im Kontext der Spreadspriinge lediglich die Zeitpunkte bzw. die Anzahl der Spread-
spriinge bis zu einem Zeitpunkt modelliert, nicht jedoch der Zustand, also der Spreadblock, in dem
sich das System zu einem gegebenen Zeitpunkt befindet.

10.2.4.3 Exponentialverteilte Wartezeiten
(a) Theoretischer Zusammenhang
Gesucht ist die Wartezeit zwischen zwei Spreadspriingen und somit die Dauer eines Spreadblocks.

Geht man davon aus, dass es sich bei dem Prozess der Spreadspriinge um einen Poisson-Prozess
handelt, so ist die Anzahl der Ereignisse - also der Spreadspriinge - beschrieben durch die Zufallsva-
riable Y in einem Zeitintervall der Lange At poissonverteilt mit dem Parameter A At: Prob(Y =y) =

y
('M—'t)e_’wt mity =0,1,2, ... 608,
y:

Dann beschreibt eine Zufallsvariable X die exponentialverteilte Wartezeit zwischen zwei aufeinander
folgenden Spreadspriingen mit X ~ Exp(A)6%, Fir die Verteilungsfunktion der Wartezeit ergibt sich

0
Prob(X < x) =1 — Prob(X = 0), wobei Prob(X =0) = @x) ,-Ax — =X aben der Wahrschein-

0!
lichkeit entspricht, dass in einem Intervall das Ereignis gar nicht auftritt®’. Somit ist Prob(X < x) =
_ ,—Ax —Ax
{1 e, x>0 und die Dichtefunktion ist f(x; 1) = {’16 yx20
0, sonst 0, sonst
teilung X~Exp(1) besitzt die Momente E(X) = % und E(X) = %2

. Die Standardexponentialver-

59 ) oistl (1993), S. 132

7 Fahrmeir (1981), S. 93

58 ciehe etwa Schlittgen (2003), S. 221

899 E< pleibt anzumerken, dass bisher prinzipiell die Parametermenge der Zeitpunkte als diskret angenommen wurde.
Die Exponentialverteilung ist jedoch eine stetige Verteilung und wurde anstelle der geometrischen Verteilung im
Hinblick auf spatere zeitstetige Analysen als Modellierungsbasis ausgewahlt.

810 5chlittgen (2003), S. 222
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(b) Modellansatz

Es stellt sich nunmehr die Frage, ob die in Abb. 10.6 dargestellten empirischen Dichten mit denen
einer Exponentialverteilung als Gbereinstimmend betrachtet werden kénnen.

Dazu wurde ein Regressionsansatz gewahlt, der auch deshalb als geeignet erscheint, da mit zuneh-
mender Dauer zwischen den Ereignissen von einem zunehmenden Einfluss einer StorgrolRe bzw. sto-
chastischen Komponenten ausgegangen werden kann.

Vorgehensweise

e Um erhebliche Ergebnisverzerrungen zu vermeiden, werden bis zu 5% der Datenpunkte mit
den langsten Wartezeiten eliminiert. Im hier dargestellten Beispiel fiir Volkswagen werden
etwa 1,7% der Datenpunkte - also 54 der 3.046 Punkte - als AusreifSer betrachtet und nicht in
die weiteren Analysen einbezogen, so dass die ersten 30 Minunten-Intervalle verbleiben.

e Im Regressionsmodell wird die Anzahl bzw. die Haufigkeiten der auftretenden Spread-
springe Y in Abhangigkeit von der (vorgegebenen) Liange der Wartezeiten X betrachtet, also:
Anzahl Spreadspruenge~a + b - f(Wartezeit) bzw. Y~a + b - f(X) mit f(X) als geeig-
nete Transformation der Wartezeiten. Unter Beriicksichtigung der Storgréf3e U,011 als Zu-
sammenfassung aller anderen Einflussfaktoren ergibt sich dann ¥, = a + b - f(x,) + U, mit
U, unabhingig identisch verteilt mit E(U,) = 0 und Var(U,) = o2 **. Die Parameter @ und
b werden empirisch ermittelt und dienen als Schiatzwerte der Modellparameter. Sie sind Rea-
lisationen von Funktionen der Zufallsvariablen Y,,.

e Es wurden Intervall-Ldngen von At = 1 min betrachtet. In jedem Intervall sollte maximal ein
Spreadwechsel moglich sein. Die Exponentialverteilung ist eine stetige Verteilung, d.h. hier
konkret, dass prinzipiell zu jedem Zeitpunkt in einem Intervall ein Spreadsprung erfolgen
kann. Zu welchem Zeitpunkt im Intervall der Spreadsprung erfolgt, ist nicht ndher festgelegt.
Es sei hier angenommen, dass flir den Zeitpunkt des Spreadsprungs im Intervall eine Gleich-
verteilung gelte. Daher wird als Reprdsentant eines Intervalls die Intervallmitte gewahlt und
berechnet - also etwa fiir das Intervall (0 min, 1 min] der Reprasentant 0,5 min. Die Inter-
vallmitten entsprechen den unabhéangigen, im vorhinein festgelegten Wartezeitlangen x,,.

e Die empirischen absoluten und relativen Haufigkeiten fiir die entsprechenden Intervalle
wurden ermittelt (siehe auch Abb. 10.6). Die relativen Haufigkeiten stellen zugleich die Beo-
bachtungswerte y, dar.

e Wie dargestellt, ist zu erwarten, dass die Haufigkeit der Spreadspriinge exponentialverteilt ist
und somit grundsatzlich folgenden Zusammenhang zu den festgelegten Wartezeiten auf-
weist: y, = A-e~**v. Da als Basis ein linearer Regressionsansatz gewahlt wird, muss zu-
nachst eine Linearisierung durch eine geeignete Transformation erfolgen®?, so dass sich fol-
gendes Regressionsmodell ergibt: In(Y,) =a+b-(In(1) —A-x,) + U, mit dem Schitzer
s 1

=il

(c) Ergebnisse

Die Regression flihrt zu folgendem Ergebnis: Das Modell erklart im Beispiel von Volkswagen 96,7%
der Abweichungen (Details siehe Anhang 10.1). Die F-Statistik (F = 836,4) deutet auf einen signifikan-
ten Modellzusammenhang hin (p-Wert = 0). Die t-Statistiken zeigen auf, dass die Modellparameter

By = 1, ...,n und n=Anzahl der Beobachtungen

2 zur Notation siehe auch Schlittgen (2003), S. 423f.
? siehe etwa Schlittgen (2003), S. 446 ff.

61,
61
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ebenfalls signifikant sind. Fiir die drei weiteren umsatzstarken Aktien ergeben sich dhnlich deutliche
Signifikanz-Werte (siehe Anhang 10.1)

Somit kann insgesamt offensichtlich davon ausgegangen werden, dass die Wartezeiten exponential-
verteilt sind.

10.2.4.4 Unterschiede zum Wiener Prozess

Nachdem deutlich wurde, dass die Wartezeiten flr Spreadspriinge als exponentialverteilt modelliert
werden kdnnen, stellt sich nunmehr die Frage, ob bei der Verteilung der Wartezeiten Unterschiede
zum Random Walk festzustellen sind.

(a) Bestimmung der Wartezeiten bei einem Wiener Prozess

Dazu soll ein Wiener Prozesses mit {P,|t € T} und P,~N(0,c?t),Vt > 0 im Zeitverlauf beobachtet
werden. Betrachtet man einen Spreadblock der Breite s und startet den Prozess mehrfach in der
Spreadmitte, so ergeben sich in Abhangigkeit von den Parametern der zu Grunde liegenden Normal-
verteilung Trajektorien. Es stellt sich nun die Frage, wann diese Trajektorien typischerweise den be-
trachteten Spreadblock verlassen, also Werte annehmen, die dessen Obergrenze Ubersteigen oder
Untergrenze unterschreiten.

Preisentwicklung bis Spreadsprung

Block-
breite (s) b /

X

|

Abb. 10.8: Preisverldufe bis zum Verlassen eines Spreadblocks (Spreadsprung)

Gesucht ist dann die Verteilung der Wartezeiten bis zu diesen Spreadsprung-Ereignissen, welche mit
der aus obigen Uberlegungen resultierenden Exponentialverteilung zu vergleichen ist.

Die Dichtefunktion eines Wiener Prozesses nimmt beispielsweise folgende Form an:
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Wahrscheinlichkeitsverteilung Wiener Prozess

—T 0,40

——F 0,35

Abb. 10.9: Beispiel Wahrscheinlichkeitsverteilung Wiener Prozess

Es sei angenommen, dass der Startpunkt des Prozesses in der Spreadmitte bei dem Wert 0O liege.
Dann verlasst der Preis pr; den zugehorigen Spreadblock, wenn pry < —% oder pr; > %ist. Die Wahr-

scheinlichkeit fiur das Verlassen des Spreadblocks zu einem Zeitpunkt t entspricht dann 1 —

Prob (—% <pr < %), also der Gegenwahrscheinlichkeit zum Verbleib im Spread. Wahrend die

Grenzen —% und %Uber die Zeit konstant bleiben, steigt die Verlassens-Wahrscheinlichkeit mit stei-

gendem t. Sie entspricht anschaulich der Flache unter der Dichtefunktion von P, zum Zeitpunkt t an
beiden Randern aullerhalb der Grenzen.

Zur Berechnung dieser Flache ist die Bestimmung der Verteilungsfunktion von P, zum Zeitpunkt t

erforderlich. Dem Wiener Prozess liegt eine Normalverteilung zugrunde, die durch P~N(u, 5%) mit

@r —w)?

der Dichtefunktion f(pr) = \/%e_ 202 und der Verteilungsfunktion F(pr) = Prob(P < pr) =

f_p;f(t) dt gegeben ist. Die Verteilungsfunktion der Normalverteilung lasst sich jedoch nicht analy-

tisch berechnen und durch bekannte Funktionen in geschlossener Form beschreiben®*. Daher wird
2

die Normalverteilung standardisiert: Z~N(0,1) mit ®(2) = f_zoo d(t) dt = e 2 dtund

z 1

Lot
Z =%. Es gilt dann F(pr) = CD(%) = ®(z). Wegen der Symmetrieeigenschaft gilt ferner
D(—2z)=1- ®(2).
Der Verlauf der oben beschriebenen Flachen unter der Dichtefunktion von P; spiegelt im Zeitverlauf
die Verteilungsfunktion der Wartezeiten bis zu dem Ereignis ,Spreadsprung”, also Verlassen des
Spreadblocks, wider. Um nun die Verteilung der Wartezeiten bestimmen zu kénnen, muss die ,Fla-
che” aullerhalb des Spreadblocks zu verschiedenen Zeitpunkten an geeigneten Stiitzstellen nume-
risch berechnet werden.

Sei nun ag = % der im Zeitverlauf konstant zu haltende Abstand vom im Zeitverlauf ebenfalls kon-

stanten Erwartungswert des Preises u = E(P;), welcher 0.B.d.A. mit ¢ = 0 angenommen wird. Sei

%% Fahrmeir et al. (2007), S. 294
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ferner m.(t) die Wahrscheinlichkeit fiir das Verbleiben des Preises in den Spreadgrenzen. Dann ist
die Wahrscheinlichkeit 7,(t) = 1 — g (t) gesucht, mit der das Intervall —a, < P < a, verlassen
wird, also 7,(t) =1 — Prob(—a, < P < a, ). Allgemein gilt fir die Quantile einer standardisierten
Normalverteilung pr, = u * z, - 0. Da die Standardabweichung im Fall des Wiener-Prozesses jedoch

zeitabhangig ist und a, = 2 = const ist, ergibt sich a;,=utz,(t) o) = 2 = const *°. Da wei-
2 2
terhin fiir den Wiener Prozess u = 0 und a(t) = /o (t)? = Vc?t = c\/t gilt, folgt ag = z,(t) - cv/t =
. @
const und somit z,(t) = G

0.B.d.A. kann ¢ = 1 angenommen werden. Im Fall etwa der Volkswagen-Aktie betragt der wahrge-
nommene Spread s = 50 Pf. Daher kann weiter beispielsweise angenommen werden ta, = i% =

40,25 DM. Somit ist in dem hier betrachteten Beispiel T (t) = 1 — Prob(—0,25 <P < 0,25) =

1 —m,(t). Dazu ist fur jede Stutzstelle z(t) = % zu berechnen und 7, (t) =1—m,(t) =1—

(CD(ZS(t)) — dD(—ZS(t))) zu bestimmen, wobei CD(ZS(t)) — q)(—zs(t)) der Wahrscheinlichkeit, bis

zum Zeitpunkt t im Spread zu verbleiben, entspricht.

Folglich hat 7, (t) Uber alle t den Charakter einer Verteilungsfunktion der Wartezeiten bis zum Ver-
lassen des Spreads, also bis zum Spreadsprung.

(b) Vergleich der Wartezeiten

Fir die Exponentialverteilung fiir das Beispiel Volkswagen wird hier unter Ausschluss von 2,8% Aus-

reilern geschatzt A= 1_ 0,1532.%%°

X

In folgender Grafik sind die Verteilungen der Wartezeiten der ermittelten Exponentialverteilung und
der Verteilungen aus dem Wiener Prozess mit verschiedenen Varianten fiir den Parameter c darge-
stellt:

Wartezeitenvergleich

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22

—c=1 =——c=0,8 c=0,5 c=0,2 c=0,15 =—exp

Abb. 10.10: Wartezeitenvergleich (1): Wiener Prozess und ASP

®1% Da die Standardabweichung zeitabhangig ist und Z - a(t) = const, muss folglich Z ebenfalls zeitabhangig sein.

®%8 siehe etwa Schlittgen (2003), S. 222, S. 295
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Es ist deutlich zu erkennen, dass es sich unabhangig von der Wahl des Parameters ¢ offensichtlich um
unterschiedliche Verteilungen handelt.

Da die Wahl des Parameters c fir die Interpretation der Unterschiede von Bedeutung ist, wurde der
Parameter fiir die Volkswagen-Aktie geschatzt, indem fir unterschiedliche Intervall-Langen zunachst
die Standardabweichungen der Preisdifferenzen und dann das Verhéltnis der Standardabweichungen
zur Lange der Zeitintervalle ermittelt wurde:

t [min] NG o%(t) a(t) e a(t)
1 1,0000 0,0277 0,1665 01665
2 1,4142 0,0574 0,2396 0,1694
4 2,0000 0,1288 0,3588 0,1794
8 2,8284 0,2757 0,5251 0,1856
16 4,0000 0,5535 0,7440 0,1860
32 5,6569 1,0810 1,0397 0,1838
64 8,0000 2,3395 1,5295 0,1912
128 11,3137 4,7919 2,1890 0,1935
Mittelwert 0,1819

Tab. 10.3: Ermittlung Parameter ¢

¢ weist eine leicht steigende Tendenz im Zeitverlauf auf. Als Schatzer fiir einen angemessenen c-
Wert wird hier der Mittelwert ¢ = 0,1819 gewahlt. Es ergibt sich somit folgendes Bild:

Wartezeitenvergleich

0,8 - T
0,7 oo A
O T

0,4 T----- e
0,3 Fommmef e
O iliHM ihLL
0,1 offmmmmm e oo

——\Wiener Prozess = Exponentialverteilung

Abb. 10.11: Wartezeitenvergleich (I1): Wiener Prozess vs. ASP

Wahrend zu Beginn des Prozesses die Wahrscheinlichkeit fiir ein Verlassen des Spreadblocks beim
Wiener Prozess deutlich hoher ist, Ubersteigt die exponentialverteilte Verlassenswahrscheinlichkeit
die des Wiener Prozesses ab einer Zeit von etwa 5 Minuten.

Da der Schatzer fiir den Wert des Parameters ¢ jedoch aus den realen Daten ermittelt wurde, die ja,
wie oben beschrieben, zu einer exponentialverteilten Wartezeit des Spreadsprungs fiihren, kann der



230

Der duBere Spread Prozess (ASP)

Schatzer als verzerrt angesehen werden. Wenn bei ¢ = 0,1819 bereits die anfangliche Sprung-
wahrscheinlichkeit bei einem Wiener Prozess hoher ist und insbesondere beim ISP-Prozess offen-
sichtlich die (Spread-)Grenzen die Varianz der Preise vermindern, so kann davon ausgegangen
werden, dass der korrekte Parameterwert fir ¢ wahrscheinlich deutlich unterschatzt wurde und c bei
einem tatsdchlich zu Grunde liegenden Wiener Prozess somit deutlich héher ware. In jedem Fall ist
die anfangliche Sprungwartezeit eines Wiener Prozesses offensichtlich deutlich kiirzer als bei den
empirisch ermittelten Sprungwartezeiten. Somit wiirde ein Wiener Prozess zu einer erheblich
schnelleren Diffusion fihren.

Da bereits im dargestellten Beispiel so erhebliche Abweichungen aufgetreten sind, dass eine Uber-
einstimmung der Verteilungen offensichtlich ausgeschlossen werden kann, sowie aufgrund der
Komplexitat des Problems, wurde auf weitere Analysen verzichtet.

10.2.5 Sprungweiten

Nachdem sich die Wartezeiten fiir die Spreadspriinge und somit der Sprungprozess als exponential-
verteilt ergeben haben, stellt sich nunmehr die Frage, welche Verteilung sich fir die GroRRe der
Spreadspriinge - also fir die ,Sprungweiten” - ergibt. Ein Spreadsprung kann dabei grundsatzlich
Uber mehrere Spreadbreiten erfolgen - insbesondere am Tagesanfang.

Die Sprungweiten sind dabei sowohl abhdngig von der Lange der betrachteten Intervalle At als auch
von der vorgegeben GrolRe eines Spreadblocks s. Die GroRe des Spreadblocks ergibt sich in Anleh-
nung an den Schatzer fir die empirische Spreadbreite. Die Intervall-Lange wurde im Rahmen der
oben dargestellten Betrachtungen auf At = 1 min festgelegt. Die Abhangigkeit der Sprungweiten
von s und At soll hier nicht naher analysiert werden, da lediglich das Sprungprinzip verdeutlicht wer-
den soll. Es ist jedoch anzunehmen, dass Spreadspriinge in Frequenz und Weite mit zunehmender
GroRe der Intervall-Langen und abnehmender Spreadbreite zunehmen.

Flr die Analyse wurden die vier umsatzstarksten Aktien ausgewahlt und eine GroRRe des Spreadblocks
von s = 50 Pf angenommen. Dann ergibt sich:

Sprungweite [s] Anzahl Anteil Intervall
Spreadspriinge mit Spreads-

gesamt priingen

vow 0,3% 0,8% 47,9% 49,3% 1,5% 0,3% 3.057 14,3%
DAl 0,6% 3,5% 46,5% 46,1% 2,6% 0,7% 3.904 18,2%
SIE 0,3% 1,5% 49,5% 46,9% 1,4% 0,5% 3.305 15,4%
DBK 0,4% 2,4% 47,8% 46,9% 1,9% 0,6% 3.511 16,4%

Tab. 10.4: Spreadsprungweiten

Insgesamt ist fir die betrachteten Wertpapiere zu erkennen, dass Spreadspriinge in etwa 15% der
Intervalle stattfinden, Aufwarts- und Abwartsbewegungen eine weitgehend symmetrische Verteilung
aufweisen und der Betrag der Sprungweite in durchschnittlich mindestens 95% der Falle genau eine
Spreadbreite betragt. Es findet also in der Regel ein Sprung zu einem direkt angrenzenden Spread-
block statt. Alle groBeren Spriinge liegen wahrscheinlich am Tagesanfang oder in Zeitradumen mit
einem starken Drift, kdnnen jedoch bei einer idealtypischen Modellierung zunachst offensichtlich
vernachlissigt werden. Auf die Uberpriifung der statistischen Signifikanz wurde aufgrund des deutli-
chen Ergebnisses verzichtet.

Die Diffusionskomponente des ASP kann somit grundsatzlich als einfache Irrfahrt mit den o.g. An-
nahmen modelliert werden:
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1)z, € {1,-1}

(2) Z, unabhéangig identisch verteilt

(3) Z; unabhangig vom Anfangswert X

(4) Prob(Z, =1) ==, Prob(Z, =-1)=1—mw=m, Vt, m€[01]

Wie bereits im Autokorrelogramm der Spreadsprungdifferenzen dargestellt, besteht zwischen den
Spreadsprung-Differenzen aufeinanderfolgender Zeitpunkte quasi kein Zusammenhang, was auf eine
gewisse Unabhangigkeit hindeutet. Aufgrund der weitgehenden Symmetrie kann ferner o.B.d.A.
m = 0,5 angenommen werden.

10.2.6 Sprungfolgen

Obwohl die Autokorrelationsanalyse der Spreadsprung-Differenzen auf keine deutlichen seriellen
Zusammenhange hinweist, soll die Reihenfolge der Spreadspriinge dhnlich wie bei der Analyse der
Compass Rose analysiert werden. Es ergibt sich fiir die Spriinge am Ende der 1-min-Intervalle etwa
fir Volkswagen fiir die absoluten Haufigkeiten der Sprungfolgen folgendes Bild:

Sprung-
weiten

Gesamt-
ergebnis

1 2 3 1.463
0 19 30 9 18.361
1 1 9 1 1.508
2 45
>3 6 4 1 11

S;S:;‘:S 23 1.463 18362  1.508 45 10 21.419

Tab. 10.5: Sprungfolgen

Die Ubergédnge von +1/-1 nach 0 und umgekehrt sind offensichtlich nahezu gleichverteilt. Es ist eine
geringfligige Tendenz zu Mean Reversion - hier gelb markiert - zu erkennen, da nach +1 haufiger -1,
nach —1 haufiger +1 folgt. Der Effekt des ,,sofortigen Riicksprungs” ist deutlich hdufiger zu beobach-
ten als der Effekt, dass zwei Spreadspriinge in die gleiche Richtung unmittelbar aufeinander folgen
(,Momentum®). Ein Grund fir diesen Effekt konnte ein ,,irrtimlicher Wechsel” in den benachbarten
Spreadblock sein, welcher aufgrund einer mangelnden Anzahl von Geboten am Spreadrand zustande
kommen konnte. Da der Effekt aber in relativen Haufigkeiten nicht so stark ausgepragt ist, wird auf
eine detailliertere Analyse verzichtet.

Flr die weiteren umsatzstarken Aktien ergibt sich (ohne Beriicksichtigung der wenigen Auspragun-
gen von Spreadspriingen > 1 bzw. >2) ein dhnliches Bild:

Deutsche Bank

Sprung- t+1 Gesamt-
weite ergebnis
t -1 0 1
1 121 1347 190 1658
0 1343 [JBIOOEN 1324 17766
1 189 1341 100  1.630

gesamt 1.658 17.782 1.614
Tab. 10.6: Sprungfolgen Deutsche Bank
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Siemens
Spru.ng- t+1 Gesamt-
weite ergebnis
t 1 0 1 g
-1 116 1.310 197 1.596
0 1301 [SMEIN 1242 17974
1 203 1.248 87 1.629

gesamt 1.596 17.975 1.629
Tab. 10.7: Sprungfolgen Siemens

Fiir DAI ergibt sich bereits ein leicht verandertes Bild. Die Matrix der Spreadsprungfolgen deutet auf
eine weitere Streuung der Spriinge hin:

Daimler
Sprung- t-1
Weite Gesam?-
ergebnis

-2 3 18 88 23 2 134
-1 27 153 1.426 195 9 1.810
o 98 1400 [EBHON 1400 69 17477
1 6 223 1.389 164 16 1.798
2 1 16 73 7 3 100

gesamt 135 1.810 17.486 1.789 929
Tab. 10.8: Sprungfolgen Daimler

Die weitere Streuung kann im Wesentlichen darauf zurlickgefiihrt werden, dass die Preiswahrneh-
mung flr DAl deutlich gréber ist, als bei den anderen umsatzstarken Aktien. Der empirisch ermittelte
Spread von etwa 80 Pf weicht bereits deutlich vom hier angenommenen wahrgenommen Spread in
Hohe von 50 Pf ab. Der beschriebene leichte ,Mean Reversion-Effekt” verwischt ebenfalls. Die
Grundstruktur der Spreadsprung-Matrix bleibt jedoch offensichtlich erhalten.

10.3 Grenzen

10.3.1 Motivation

Fir den duReren Spreadprozess (ASP) wurden bisher die Wartezeiten der Spreadspriinge und die
Sprungweiten analysiert. Es stellt sich nunmehr die Frage, ob der Diffusionsprozess der Spreadbldcke
ausschlieBlich der beschriebenen einfachen Irrfahrt folgt, oder ob weitere - ggf. wahrnehmungsbe-
dingte - Grenzen existieren und welchen Einfluss diese Grenzen auf den ASP haben.

10.3.2 Haufigkeiten gerundeter Preise

(a) IBIS

Um einen ersten Eindruck von der Existenz moglicher Grenzen zu erlangen, wurde beispielhaft fiir

Volkswagen im IBIS-Datensatz die rund 13.800 Preisdifferenzen in Bezug auf den Anfangspreis®’ im

Zeitverlauf und als absolute Haufigkeiten grafisch dargestellt:

7 hier 276,00 DM
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Preisdifferenzen zum Anfangspreis

Kursverlauf VOW IBIS VOW IBIS - Verteilung 1. NK-Stelle
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Differenz zum Anfangskurs (276,00 DM)

Abb. 10.12: Preisdifferenzen zum Anfangspreis

Es wird deutlich, dass sich der Preis in einigen Bereichen langer aufhalt, als in anderen. So ist etwa
eine Konzentration der Preise in den Preisdifferenz-Bereichen 11,00 — 15,00 DM und 33,00 — 37,00
DM zu beobachten.

In den absoluten Preisdifferenzhaufigkeiten sind Peaks bei allen Vielfachen von 50 Pf erkennbar, die
z.T. nochmals stark unterschiedlich ausgepragt sind. Diese Peaks sind wie oben beschrieben wahr-
nehmungsbedingt motivierbar und kénnten als Ergebnis des ISP entstehen. Um jedoch weitere
wahrnehmungsbedingte Grenzen erkennen zu kdnnen, muss zunachst diese feine Frequenz , heraus-
gefiltert” werden.

Als erste einfache Filterung sollen die Preise gerundet werden, um die Preise zu Preisbereichen zu-
sammenzufassen. Da die Tick Size der IBIS-Daten 10 Pf betragt wird auf die nachst grobere Dezimal-
stelle, also 1 DM, gerundet. Die Rundung erfolgt einerseits kaufmannisch und andererseits durch
abrunden. Durch das Abrunden werden die Preishdufigkeiten quasi genau auf die 1-DM-Stelle, also
die erste Vorkomma-Stelle abgebildet. Durch ein einfaches Runden wiirden hingegen alle Preise im
Umfeld eines Preises mit besonderer wahrnehmungsbedingter Attraktion - wie z.B. 250,00 EUR - auf
eben diesen Preis abgebildet.

Sofern bei dieser Vergréberung die gleichen wahrnehmungsspezifischen Mechanismen bzgl. der Hau-
figkeit der Zahlenverwendung greifen, wiirde dieses unmittelbar dadurch erkennbar sein, dass etwa
die Differenzen ... -1, 4, 9, 14, 19, ... besonders haufig auftreten mussten, da diese bei einem An-
fangspreis von 276,00 DM die Vielfachen von 5 DM reprasentieren.
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Preishaufigkeiten bei Rundungen IBIS

VOW IBIS - Verteilung 1. VK-Stelle - gerundet VOW IBIS - Verteilung 1. VK-Stelle - abgerundet

Anzahl
Anzahl

Differenzzum Anfangskurs (276,00 DM) Kursdifferenz zum Anfangskurs (276,00 DM)

Abb. 10.13 Preishdufigkeiten bei Rundungen 1BIS

Es wird bei beiden Rundungsmechanismen deutlich, dass in diesem Bespiel die Maxima bei Differen-
zen von etwa 12 EUR, 36 EUR und 55 EUR existieren und einige weitere Peaks erkennbar sind, was
moglicherweise auf die Existenz von weiteren Grenzen hindeutet. Es kann weiterhin zumindest als
fragwiirdig angesehen werden, ob mit Hilfe eines Random Walks eine solche Verteilung generiert
werden kann.

Allerdings ist auch die oben beschriebene 5 DM-Differenz-Struktur offensichtlich kaum erkennbar.
Folglich missten ggf. vorhandene weitere Grenzen auch durch weitere Kriterien und nicht nur eine
absolute Zahlenwahrnehmung bedingt sein. So ware es etwa moglich, dass bei groberen Betrachtun-
gen eine logarithmische Zahlenwahrnehmung anstelle der bereits dargestellten linearen Wahrneh-
mung tritt.

(b) XETRA

Da der IBIS-Datensatz mit den Daten fiir 2 Monate nur einen sehr begrenzten Umfang hat, wurde die
obige Analyse ebenfalls fir die Gber XETRA haufig gehandelten Wertpapiere Volkswagen, Daimler
und Allianz mit jeweils rund 200.000 Kursdaten durchgefihrt.

Unter XETRA betragt die Tick Size 1 ct, daher wurden die Rundungen fiir die 1. Nachkommastelle (10
ct) und nicht wie bei IBIS fiir die 1. Vorkommastelle durchgefiihrt. Um einfache Strukturen auf noch
groberer Ebene darzustellen, wurde zusatzlich die gleiche Analyse fir die 1. Vorkommastelle (1 EUR)
durchgefihrt. Fur die Preishdufigkeiten bei Abrundungen ergibt sich beispielsweise folgendes Bild (zu
den weiteren detaillierten Ergebnissen siehe Anhang 10.2):
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Preishaufigkeiten bei Rundungen XETRA

XETRA DAI -Kurshéufigkeiten- 1. NK-Stelle abgerundet XETRA DAI -Kurshaufigkeiten- 1. VK-Stelle abgerundet
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Abb. 10.14: Preishéufigkeiten bei Rundungen XETRA

Flr die 1. Nachkommastelle sind dhnliche Strukturen wie bereits unter IBIS zu erkennen: Es existieren
groRere Bereiche, in denen sich der Preis haufiger aufhalt - etwa -13 bis -6 EUR und 4 bis 12 EUR
Preisdifferenz zum Referenzpreis. Innerhalb dieser Bereiche sind wiederum kiirzere Bereiche mit
relativ groReren Haufigkeiten sichtbar — beispielsweise 4 bis 5,50 EUR und 6,50 EUR bis 8 EUR. In
diesen kiirzeren Bereichen befinden sich wiederum Peaks, also bevorzugte Preise bzw. Bereiche um
einen Preis mit héherer Wahrscheinlichkeit.

Die Rundung auf die 1. Vorkommastelle fiihrt zu einer Glattung der beobachteten Peaks, bestatigt
aber ansonsten die Beobachtungen fiir die 1. Nachkommastelle. Es ergibt sich insgesamt jedoch auch
anhand dieses Ergebnisses kein offensichtlicher Ansatzpunkt zur Identifizierung moglicher weiterer
Grenzen.

(c) Fazit

Offensichtlich sind nicht alle Preise ,gleichberechtigt”. Neben der besonderen Bedeutung der Endzif-
fern 0 Pf und 50 Pf missen offensichtlich weitere Strukturen in den Preisen eine Rolle spielen, da
bestimmte Preisbereiche deutlich haufiger auftreten als andere und somit die Vermutung naheliegt,
dass weitere Grenzen aulRer denen des ISP existieren kdnnten.

Die Analyse der Haufigkeiten gerundeter Preise fuhrt jedoch nicht zur eindeutigen Identifizierung
moglicher Grenzen. Es sind also keine absoluten Grenzen an bestimmten Preisschwellen erkennbar.

Ferner kann das haufige Auftreten einzelner (gerundeter) Ziffern durch zwei unterschiedliche Effekte
hervorgerufen werden:
1. Die entsprechende Ziffer ist eine absolute Grenze. Der (gerundete) Preis sto3t hdufig auf die-
se Grenze oder verharrt dort, ohne sie langerfristig zu tUberschreiten.
2. Die entsprechende Ziffer ist eine ,, Durchgangsziffer”. Der (gerundete) Preis schwankt um die-
se Grenze. Der Wert ist zwar haufiger zu beobachten, ,verwischt” jedoch durch die Schwan-
kungen.

10.3.3 Haufigkeiten der Spreadspriinge

Anstelle der Rundung der Preise bietet sich die Betrachtung der Entwicklung bzw. Haufigkeiten der
durch den ASP gebildeten Spreadspriinge als Filterung bzw. Glattung an.

Die Auswertung der Spreadspriinge im Zeitverlauf und die Haufigkeiten der Spreadblécke ab dem
Anfangsspreadblock ergeben beispielhaft fiir Volkswagen im IBIS-Datensatz folgendes Bild:
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Spreadblockdifferenzen zum Anfangspreis

IBIS VOW - Verlauf Spreadspriinge IBIS VOW - Haufigkeiten Spreadblocke

Spreadspriinge ab Anfangswert
Anzahl

Differenz Spreadblocke zum Anf; t (0)

Abb. 10.15: Spreadblockdifferenzen zum Anfangspreis IBIS (Volkswagen)

Die Ergebnisse dhneln stark der Auswertung fir die Rundungen der 1. Vorkomma-Stelle, zumal je-
weils zwei aufeinander folgende Spreadblécke ein Intervall von 1 DM abdecken. Insofern stellt die
Darstellung der Spreadblocke eine Verfeinerung dar.

Eine klarere Struktur von Grenzen lasst sich dennoch nicht erkennen, wenngleich auch hier die Peaks
auf erhohte Wahrscheinlichkeiten fir einzelne Bereiche hindeuten. Sollten mithin weitere Grenzen
bestehen, sind diese offensichtlich nicht linear strukturiert. Ein Erkldrungsansatz kénnte in einer glei-
tenden Preiswahrnehmung oder zunehmend heterogener Genauigkeit der Preisantworten der unter-
schiedlichen Marktteilnehmer beim Ubergang zwischen zwei Preisbereichen bestehen.

Bei der Betrachtung der Grafik des Spreadsprung-Verlaufs fallt ferner auf, dass die Generierung eines
solchen Verlaufs als Trajektorie eines Random Walks offensichtlich eher unwahrscheinlich ist. Es
stellt sich mithin die Frage, welche Unterschiede erkennbar sind und welche Konsequenzen hieraus
folgen.

10.3.4 Low Volatility Blocks (LVB)

10.3.4.1 Mikrostruktur der Spreadspriinge

Weitere Einblicke in die ,Mikrostruktur” der Spreadspriinge verschafft die Betrachtung kirzerer Ab-
schnitte aus dem Spreadsprungverlauf:
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Abb. 10.16: Verlauf Spreadspriinge Volkswagen (IBIS)

Es ist zu erkennen, dass sich der Preis z.T. sehr lange in bestimmten geringen Bandbreiten aufhalt
- z.B. bewegen sich die Preise im Zeitraum 2700-4500 min, also etwa 3,5 Handelstagen lang, zwischen
den Spreadblocken 23 und 33. Dabei ist Spreadblock 23 bzw. 33 der Spreadblock, der 23 bzw. 33
Spreadblockbreiten oberhalb des ersten insgesamt betrachteten Preises liegt. Dieses entspricht einer
Bandbreite von nur rund 5 DM (= 2% vom Preis).

In der Volkswagen-Beispiel-Grafik der Mikrostruktur der Spreadspriinge ist nicht nur erkennbar, dass
sich der Preis sehr lange im Bereich der Spreadblocke 23-33 aufhalt und somit eine niedrige Volatili-
tat ausweist. Es ist ebenfalls erkennbar, dass der Bereich etwa in 2 kleinere Bereiche (hier die
Spreadblécke 23 — 28 und 28 — 33) mit fir sich genommenen eigenen Grenzen und relativ langer
Verweildauer zwischen den Grenzen aufgeteilt werden kann. Aus der relativ langen Verweildauer
folgt wiederum eine wahrscheinlich geringe Volatilitat.

Auch hier stellt sich die maligebliche Frage, ob Grenzen in der Entwicklung der Preise bzw. Spread-
blocke identifiziert werden koénnen. Es ist die Idee der folgenden Analyse, die Entwicklung der
Spreadblécke - dhnlich der Analyse der Spreadbldcke selbst - in Bereiche jeweils fixer Breite im Zu-
standsraum zu unterteilen und dann fir unterschiedliche Breiten nach einem moglichen Kriterium fir
generellere Grenzen zu suchen.

10.3.4.2 Wahrnehmungsbedingte Entscheidungseinfliisse auf groberer Ebene

Mit der Interpretation der Spreadsprung-Ursachen in Kapitel 10.2.2 wird zwar eine mogliche wahr-
nehmungstechnische Begriindung fiir die Spreadspriinge gegeben. Es wird jedoch nicht aufgezeigt,
ob weitere wahrnehmungsbedingte Aspekte auf einer groberen (Meta-)Ebene fiir die Preisbildung
- hier konkret fiir mogliche weitere Grenzen - von Bedeutung sein kénnten.

In Kapitel 4 wurde beschrieben, dass die Genauigkeit der Antworten insbesondere bei iterierten Ent-
scheidungen schwanken kann, da das Signal (bzw. einzelne Informationen des Signals) ebenso wie
die Wahrnehmungsfunktion zeitabhangig sein konnen. Dies kann im konkreten Fall des Aktienhan-
dels etwa folgende Auswirkungen haben:



238

Der duBere Spread Prozess (ASP)

1. Signalverdnderungen

Informationen des Signals kénnten sich im Zeitverlauf andern. So kénnten beispielsweise neue Fun-
damentalinformationen auftreten oder ein nicht unerhebliches, neues Ordervolumen in das Order-
buch eingehen. Folglich wird der Antwortprozess bei maRgeblichen Signaldnderungen auch bei
gleichbleibender Wahrscheinlichkeitsfunktion neu durchlaufen. Die Antwortgenauigkeit kann sich bei
zunehmender Diffusitat des Signals aufgrund der durch die neue Information ggf. entstehenden zu-
nehmenden Ungewissheit auch vergrébern. Es wiirden dann 3 - 5 grébere Alternativen beriicksichtigt
und folglich weitere Grenzen im Entscheidungsprozess entstehen.

2. Veranderungen in der Wahrnehmungsfunktion

Neben moglichen Verfeinerungen durch eine starkere Gewichtung zuséatzlicher Informationen in der
Wahrnehmungsfunktion, kann es auch durch Komplexitatsreduktion und somit geringere Gewich-
tung vorhandener Informationen im Zeitverlauf zu einer tempordren Vergréoberung von Antworten
kommen.

Dieses ist etwa dann der Fall, wenn beispielsweise die Endziffer der letzten Transaktion bisher in den
Preisentscheidungen eine Rolle gespielt hat, der Marktteilnehmer diese Information aber nunmehr
nicht weiter bericksichtigen will, da anderweitige vorhandene Informationen - wie etwa die GrofRen-
ordnung des Preises - in den Vordergrund seiner Entscheidung riicken. Folglich kénnte die Informati-
on Uber die Endziffer der letzten Transaktion ,ausgeblendet” werden und sich somit ggf. die Ant-
wortgenauigkeit vergrébern, wie in folgender Grafik nochmals illustriert wird:
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Signal funktion wahrnehmung
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- — I — 5% —» 27550
: 275,00

272,50

270,00
S(0,50)

Uber alle Marktteilnehmer kann davon ausgegangen werden, dass bei den Preisentscheidungen die
relativ feinen Antworten im ISP von groberen Antworten aufgrund von Anderungen in Signal oder
Wahrnehmungsfunktion quasi Gberlagert werden. Die groberen Antworten missen dabei nicht zwin-
gend auf der gleichen Skala gegeben werden.
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Annahme 10.2: Spreadblécke als ASP-Zustidnde

Neben der Entscheidung liber einen konkreten Preis wird hier angenommen, dass die Teil-
nehmer auf einer groberen Ebene (ASP) zusatzlich Uber die grundsatzliche Angemessenheit
der Lage des kompletten Intervalls relevanter Alternativen entscheiden und diese Entschei-
dungen den ISP quasi Uberlagern.

Es wird deshalb angenommen, dass die Marktteilnehmer auf dieser gréberen ASP-Ebene
nicht in Preisen - wie beim ISP -, sondern im Zustandsraum quasi in weitgehend disjunkten
Preis-Intervallen ,,denken” und diese Intervalle den oben beschriebenen Spreadblécken ent-
sprechen.

Aus solchen Preis-Intervallen konnte dann wiederum ein beliebiger Wert als Response gewahlt wer-
den und somit den konkreten Spreadblock fiir die feinere Preisentscheidung im ISP vorgeben. Jeder
der Werte des Preis-Intervalls wiirde den ,,wahrgenommenen Intervallwert” reprasentieren. Hieraus
folgt, dass alle Responses des Intervalls zusammen eine Grenze darstellen konnten. Einzelne absolute
Werte waren fiir den ASP-Prozess somit von untergeordneter Bedeutung. Die Grenzen waren dann
nicht einzelne Preise bzw. Ziffern, sondern komplette Preis-Intervalle in ISP-Breite.

Somit wiirden die Alternativen im ASP quasi-disjunkten Preisintervallen entsprechen, deren Rander
wiederum unscharf sein konnen. Die Marktteilnehmer wiirden auf der gréberen ASP-Ebene wiede-
rum zwischen 3-5 Alternativen (Spreadblécken) entscheiden, die die neuen ,groberen” Grenzen be-
stimmen wirden. Innerhalb dieser Grenzen wiirden nunmehr die Spreadbldcke und nicht die einzel-
nen Preise ,fluktuieren”. Durch die Zeitpunkte des Verlassens dieser Grenzen wirden neue, grobere
Blocke gebildet werden.

Insgesamt wiirde sich der Prozess dhnlich dem ISP, jedoch auf einem gréberen, den ISP Gberlagern-
den Niveau, bewegen.
10.3.4.3 Definition Low Volatility Block (LVB)

Die Sprungstellen zwischen den hier angenommenen Bereichen sind in Abb. 10.16 gestrichelt mar-
kiert. Da die Bereiche jeweils Zeit-Intervalle mit geringer Preis-Volatilitat darstellen, sollen sie im
Folgenden als Low Volatility Blocks (LVB) bezeichnet werden.

Analog zur Terminologie der Spreadbldcke kann dann definiert werden:

lvb; Low Volatility Block i
b konstante Breite LVB (Anzahl Spreadblocke)
L(lvb;) Blocklange lvb;
w8 (lvb), w3B (lvb;) € Q5B Untere/obere Grenze lvb;
t(lvb,)) €T Zeitpunkt des Verlassens von [vb;, falls also

w38 (Sbj'pt(sb}-_l) ) > w3? (lvb;) oder
w38 (sbj,pt(sbj_l) ) < w38 (lvb))

Ein LVB-Sprung ist somit der Wechsel von lvb; in einen benachbarten lvb;,; zum Zeitpunkt t(lvb;).
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LVB-Spriinge

asks

vee [0 I

w(lvb,) —». o An 1
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LVB-Lange I(lvb,)

t(lvb,) t(lvb,)
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Low Volatility Block (LVB)
Bl spreadblock
LVB-Sprung

Abb. 10.17: LVB-Spriinge im ASP

Zusatzlich kann flir LVB-Spriinge ggf. eine gewisse Unscharfe zugelassen werden, dass bedeutet, dass
sehr kurzfristige AusreiBer in einen jeweils benachbarten LVB-Block nicht als eigentlicher LVB-Sprung
betrachtet werden. Dann ist ferner

a: Anteil AusreilRer (betragt der Anteil AusreiBer beispielsweise 10%, so dirfen maximal
10% der Spredblocke in einem LVB auflerhalb der LVB-Grenzen liegen)

Flr den Prozess der LVBs ergeben sich, dahnlich wie bei Spreadblécken, folgende Fragen:

e Wie kénnen die LVBs bestimmt werden?

e Wie lassen sich die Preisgrenzen der Unter- und Oberseite eines LVB festlegen? Inwieweit
verbessert sich die Giite der Preisgrenzen bzw. Blockbreiten, wenn ein kurzfristiges Uber-
springen der Grenzen im Rahmen vorgegebener Toleranzen zugelassen wird?

e Nach welcher Zeitspanne erfolgt jeweils ein LVB-Sprung?

e Wie weit erfolgt der LVB-Sprung? Mussen LVBs disjunkt sein?

10.3.4.4 LVB-Grenzen und die Bestimmung der LVBs

Bisher wurden Spreadspriinge definiert und analysiert. Gesucht ist nunmehr eine Mdéglichkeit zur
Bestimmung der LVBs in Abhdngigkeit von vorgegebenen Parametern. In einem weiteren Schritt
kénnte eine Parameteroptimierung dahingehend erfolgen, dass Volatilitats-Cluster so gut wie mog-
lich identifiziert werden kdnnen.

Zur Bestimmung der LVBs wird ein Algorithmus verwandt, der Uberlappungen von LVBs nur in einem
zuvor definierten Mal3 zuldsst und folgende Rahmenbedingungen aufweist:
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(1) Zeitpunkt der Festlegung der Grenzen

Beim Abschluss eines LVBs wird direkt die Unter- und die Obergrenze des folgenden LVBs festgelegt.

(2) LVB-Grenzen und Quasi-Disjunktheit der LVBs

Fir die Spreadbldcke wird wie bei der Vorgehensweise im ISP von einer zuvor definierten Uber-
schneidung der LVBs ausgegangen. Bereits im ISP konnten die Grenzen in Abhangigkeit von der
Marktsituation jeweils zwei benachbarten Spreadblécken zugeordnet werden. So konnte etwa ein
,Grenzpreis” von 275,50 DM sowohl dem Spreadblock [275,00 DM; 275,50 DM] als auch dem
Spreadblock [275,50 DM; 275,00 DM] aufgrund der Rand-Unscharfe der Spreadblécke zugeordnet
werden.

Annahme 10.3: unscharfe LVB-Grenzen

Die Grenzen der LVBs werden ebenfalls als ,unscharf“ angenommen, d.h. dass die Teilneh-
mer einzelne Rand-Spreadblocke in Abhangigkeit von der Marktsituation je 2 benachbarten
LVBs zuordnen kdonnen. Die Annahme der Unschérfe der Grenzen kann anschaulich damit be-
griindet werden, dass den Marktteilnehmern an den LVB-Ridndern eine eindeutige Zuord-
nung eines Spreadblocks zum jeweiligen LVB schwerer fallt, als etwa in der Mitte des LVBs.

Fir die Uberschneidung wird im Folgenden unabhingig von der definerten LVB-Breite eine Breite von
genau einem Spreadblock angenommen. Es gelte also w38 (lvb;) = wSB(lvb;,,) bzw. ws? (lvb,) =
w38 (lvb;41). Insofern werden hier lediglich ,,quasi-disjunkte LVBs“ generiert.

Beispiel:
Annahmen:
e Spreadblockbreite: 0,50 DM
e LVB-Breite: 6 Spreadbldcke
e Anfangspreis: 275,00 DM
e Spreadblock Nr. 0 = sby = Preis-Intervall [275,00 DM; 275,50 DM],
Spreadblock Nr. 1 = sb; = Preis-Intervall [275,50 DM; 276,00 DM] usw.
Ergebnis:

e LVBNr.0=Ivby = [shy,shs] = [275,00 DM, 278,00DM ]

e LVBNr.1=I[vb; = [sbhs,shig] =[277,50 DM, 280,50DM]

e Der Spreadblock 5 ([277,50 DM; 278,00 DM]) gehort somit sowohl zu lvby als auch
zu lvby

(3) Festlegung der Héhe der Grenzen des ersten LVBs

Bei der Suche nach generellen Grenzen kann bei disjunkten LVBs die Definition der Grenzen des ers-
ten LVBs unter Umstanden von besonderer Bedeutung fiir die Identifizierung der Grenzen und die
Analyse wahrnehmungsbedingter Einflussfaktoren sein.

Der Einfluss der LVB-Grenzen soll am Beispiel der Volkswagen-Aktie unter IBIS erlautert werden: Ist
beispielsweise der erste betrachtete Preis p, = 276,30 DM, so ergibt sich bei s = 50 Pf, dass der
erste betrachtete Spreadblock sb, das Intervall [pSP (shy), ps? (shy)] = [276,00;276,50] im Zu-
standsraum umfasst. Wahlt man nun ferner eine LVB-Breite (beispielsweise b = 5 Spreadblocke),
so ergibt sich die Frage, bei welcher Untergrenze der erste Spreadblock beginnen miisste, welche
Kriterien fir die Auswahl der Grenze von Bedeutung sein kdnnen und ob die Grenzwahl einen Ein-
fluss auf das Ergebnis hat.
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Annahme 10.4: Untergrenze LVBs

Die Untergrenze des ersten LVBs entspricht dem Vielfachen der LVB-Breite, das direkt unter-
halb des ersten Preises liegt.

Beispiel: Der 1. Spreadblock [276,00; 276,50] wiirde bei s = 50 Pf einen Abstand von 522 Spread-
blécken von 0 DM aufweisen. Bei einer LVB-Breite von b = 5 Spreadblécken wiirde in diesem Fall die
Unterseite des ersten LVBs dem Spreadblock 520 ([275,00 DM; 275,50 DM]) entsprechen. Folglich
wirde die LVB-Oberseite bei Spreadblock 524 ([277,00 DM; 277,50 DM]) liegen. Durch den LVB
wiirde das Preisintervall [275,00 DM; 277,50 DM] abgedeckt.

Dieser Ansatz geht implizit durch die Normierung in Abhangigkeit von der Breite des LVBs davon aus,
dass die gesuchten generellen Grenzen Vielfache der LVB-Breiten sind. Hierdurch ergibt sich eine
Unabhangigkeit des Ergebnisses vom ersten Spreadblock und somit vom Anfangspreis.

Neben den hier dargestellten Rahmenbedingungen wurden ferner die Auswirkungen der Auswabhl
anderer Anfangspreise als Untergrenze des ersten LVBs und die Zulassigkeit des Uberschneidens von
Preisintervallen aufeinanderfolgender LVBs analysiert. Die Ergebnisse sind in Anhang 10.3 dargestellt.

Algorithmus 10.1: guasi-disjunkte LVBs

Parameter:

e Konstante LVB-Breite b: Die Vorgabe einer Breite von 10 bedeutet z.B., dass 10 aufeinander-
folgende Spreadblécke und somit 11 Spreadblockgrenzen enthalten sind

e Scharfe/Varianz 1 — a: 90 % bedeutet etwa, dass die Lénge eines LVB so ausgewahlt wird,
dass 90% aller Daten innerhalb der Grenzen des LVB liegen

Quasi-disjunkte LVBs

1 Start LVB
Setze die LVB-Breite b und die Scharfe a.
Beginne mit erstem Spreadblock.
Bestimme die Untergrenze des ersten LVB als Vielfaches der LVB-Breite

Ablauf:

2 Erweiterung LVB
Flige weiteren Spreadblock hinzu und erweitere die aktuelle LVB-Lénge
[(lvb;) solange, bis der aktuelle Spreadblock die vorgegebene LVB-

Breite b Uibersteigt, falls also gilt: ©5? (Sb,-,pt(sbj,l) ) > w3P (lvb;) oder
W8 (sby, De(en, ) ) < 0P (Ivby)

3 Abschluss LVB
Dann schlieBe den LVB, weise allen Punkten in dem LVB die aktuelle
Untergrenze w;? (Ivh;) und die aktuelle Obergrenze w38 (lvb;) zu und
beginne einen neuen LVB wie unter 1.

4  Zusammenlegung LVB
Prife®’® bei einem LVB-Wechsel, ob in der Verteilung der Spreadblocke
der beiden vorhergehenden LVBs eine (1 — a )%-Umgebung der vorge-
gebenen LVB-Breite b vorhanden ist (bei mehreren wahle das Intervall
mit der hochsten Dichte): Falls ja, lege die beiden vorhergehenden
Intervalle zusammen, um moglichst lange LVBs zu generieren.

%18 3b dem 3. LVB
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Anmerkung:

Durch diesen Algorithmus wird ein Spreadblock auf der Grenze eines LVBs jeweils dem zuletzt gilti-
gen LVB zugewiesen. Ein Sprung in einen neuen LVB erfolgt erst nach dem Uberschreiten des
Grenzspreadblocks, also eben wenn %8 (Sb}-,pt(sbl__l) ) > w38 (lvb;) = w3B (lvb;y1) oder w58 (sbj,pt(sbj_l) ) <
w8 (lvb;) = w® (lvb;,,). Dabei wird unterstellt, dass flir einen Teilnehmer eine LVB-Grenze erst dann
,mental iberschritten” ist, wenn er den neuen Spreadblock eindeutig einem neuen LVB zuordnen
kann.

Weitere Anwendungsbereiche der Algorithmen

Die dargestellten Algorithmen konnten ferner als relativ einfache Basis fiir weitere Analysen zum
Volatility Clustering und zur Identifizierung von Preistendenzen verwandt werden.

10.3.5 Ergebnisse

Das von der Parameterwahl abhangige Ergebnis der oben dargestellten Algorithmen wird im Folgen-
den anhand einiger Beispiele visualisiert.

Da im Weiteren lediglich Ausschnitte des Verlaufs der LVBs gezeigt werden, soll das folgende Beispiel
zunichst einen Uberblick tiber einen disjunkten Gesamtverlauf fiir Volkswagen bei einer gewéhlten
LVB-Breite von b = 10 Spreadblécken und einer Scharfe von a = 0% (keine AusreiRer zulassig) geben:

Gesamtverlauf LVBs

IBIS VOW - LVBs Breite 10 - a=10% disjunkt Grenzen

Spreadspriinge
——LVBOberseite
LVB Unterseite

Spreadspriinge ab Anfangswert

Abb. 10.18: Gesamtverlauf LVBs Volkswagen (IBIS)

Fiir den gesamten Verlauf (iber 2 Monate kommt es offensichtlich bei der LVB-Breite von 10 Spread-
blécken (= 5 DM = ca. 1,8% vom absoluten Preis) zu relativ wenigen LVB-Wechseln, namlich insge-
samt 58. Die Spreadblécke - und somit die Preise - bewegen sich (iber relativ lange Zeitrdume in den
Grenzen.

Um einen Eindruck von den Auswirkungen verschiedener Parameterkonstellationen zu erhalten,
werden im Weiteren Ausschnitte des obigen Beispiels Volkswagen mit unterschiedlichen Parameter-
werten illustriert.
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(a) Variation der Schérfe a

In dem folgenden Beispiel wurde fiir Volkswagen bei disjunkten Intervallen der Scharfeparameter a
von 0% auf 10 % erhoht (bei einer LVB-Breite von 5 anstelle von 10):

Variation Scharfe

IBIS VOW - LVB Breite 5 - a = 0% - disjunkt IBIS VOW - LVB Breite 5 - a = 10% - disjunkt

readspriinge ab Anfangswert

Spi

Spreadspriinge ab Anfangswert

Abb. 10.19: Beispiel Variation Schérfeparameter Volkswagen (IBIS)

Die LVB-Grenzen bleiben weitgehend gleich. Es ist allerdings etwa im Bereich (3.550; 3.650) zu er-
kennen, dass hier aufgrund der zugelassenen Unscharfe mehrere LVBs zusammengefasst worden
sind.

Durch die Vorgabe der Grenzen entstehen ferner bei nicht zugelassener Unscharfe fiir offensichtlich
kurzzeitige ,Ausreiler” einzelne LVBs. Lasst man hier aber eine Unscharfe von a=10% zu, so verrin-
gert sich die Anzahl der LVBs im betrachteten Beispiel von 125 auf nur noch 61, wahrend sich die
durchschnittliche Lange von 168 min auf 362 min etwa verdoppelt.

(b) Variation der LVB-Breite

Es stellt sich nunmehr die Frage, welchen Einfluss die Variation der LVB-Breite (gemessen in Spread-
Blocken) hat und ob ggf. eine oder mehrere LVB-Breiten als mogliches Optimum betrachtet werden
kénnen.

Da eine LVB-Breite als optimal bezeichnet werden kann, wenn bei dieser Breite relativ zu anderen
Breiten moglichst lange LVBs entstehen, kann eine relativ geringe mittlere LVB-Lange bzw. eine rela-
tiv geringe Anzahl an LVBs®* auf ein solches Optimum hindeuten.

9 pa die Gesamtlange des betrachteten Zeitraums fir alle LVB-Breiten konstant bleibt, sind die Kriterien ,geringe

mittlere LVB-Lange“ und ,geringe LVB-Anzahl“ weitgehend gleichbedeutend.
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Anzahl und Durchschnittsldnge LVBs

Anzahl LVBs (disjunkt)

300

Durchschnittslange LVBs (disjunkt - abh. v. LVB-Breite)

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

200

Anzahl LVBs gesamt
Durschnittslange LVBs

100

LVB-Breite in Spreadblcken LVB-Breite in Spreadblécken

kt Grenzen 100% PP disjunkt Grenzen 90% iberlappend —— disjunkt Grenzen 100% iiberlappend = ===-disjunkt Grenzen 90% tiberlappend

Abb. 10.20: Anzahl und Durchschnittslénge LVBs Volkswagen (1BIS)

Es ist zu beobachten, dass die Anzahl der LVBs fiir den Gesamtzeitraum kontinuierlich mit steigender
LVB-Breite abnimmt, wobei jedoch keine besonders auffalligen Minima fiir bestimmte LVB-Breiten zu
erkennen sind.

Bei der Betrachtung der LVB-Langen zeichnet sich bei einer LVB-Breite von 8 ein deutliches relatives
Minimum ab. Da sich dieser Effekt jedoch bei den LVB-Anzahlen nicht widerspiegelt, kann von einem
Sondereffekt - etwa aufgrund der Durchschnittsbildung - ausgegangen werden, der wegen der an-
derweitigen qualitativen Ubereinstimmung und der entgegengesetzten Suche nach einem Maximum
der LVB-Langen nicht weiter analysiert wurde.

Das Zulassen einer Unscharfe von a = 10% halbiert in etwa die Anzahl der LVBs und verdoppelt die
Langen.

Insgesamt kann somit festgehalten werden:

e Die LVB-Anzahl sinkt deutlich und die LVB-Lange steigt mit steigender LVB-Breite. Auf die
Herleitung einer funktionalen Beziehung wurde an dieser Stelle verzichtet.

e Das Zulassen einer 10%igen Unscharfe verringert die LVB-Anzahl und erhéht die durch-
schnittliche LVB-Lange deutlich.

e Eine optimale LVB-Breite nach oben genanntem Kriterium®? ist nicht offensichtlich erkenn-
bar.

Somit wird insgesamt deutlich, dass die These, dass eine bestimmte LVB-Breite wahrnehmungsbe-
dingt bevorzugt wird, augenscheinlich durch diese Analyse nicht gestiitzt wird.

(c) LVB-Breite und Zugehérigkeitsfunktionen

Da die optimale LVB-Breite auf Basis der Analysen zu den LVB-Langen und -Anzahlen nicht eindeutig
ermittelt werden konnte, soll im Folgenden ein anderer Ansatz auf Basis von Uberlegungen aus dem
Bereich Fuzzy Logic gewahlt werden, um qualitative Unterschiede zwischen LVB-Breiten herzuleiten:

GemaR obigem wahrnehmungstechnischen Erklarungsansatz entscheiden Marktteilnehmer auf Basis
eines (mehrdimensionalen) diffusen Signals im Rahmen des erweiterten NRP (ber eine numerische
Antwort in Form eines Gebotes. Dabei beriicksichtigen die Teilnehmer Entscheidungsalternativen auf
verschiedenen Ebenen. Diese Entscheidungsalternativen sind im Rahmen des ISP die Preise und
Rahmen des ASP die Spreadblocke.

620 Geringe LVB-Anzahl respektive grolRe LVB-Lange relativ zu anderen LVB-Breiten
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Fir die Wahl der optimalen LVB-Breite stellt sich die Frage, ob ein bestimmter Spreadblock genau
einem LVB zugeordnet werden kann. Die Teilnehmer miissen mithin mental die folgende Frage be-
antworten: ,,Gehort der Spreadblock zum LVB oder nicht?“. Basierend auf dem beschriebenen diffu-
sen Signal kann davon ausgegangen werden, dass auch die Antworten der Marktteilnehmer nicht als
eindeutig angesehen werden konnen.

Es kann davon ausgegangen werden, dass die Antworten dhnlich wie in der beschriebenen Schwel-
lentheorie der Psychophysik auf nicht trennscharf, sondern gleitend gegeben werden: Ausgehend
von einem eindeutigen Antwortwert bei niedrigem Stimulus steigt die Zuordnung in einem Uber-
gangsbereich mit steigendem Stimulus zu einem anderen Wert fliefend bis wiederum ein eindeutiger
Antwortwert bei einem hohen Stimulus gewahlt wird.

theoretische
Schwellenkurve

beobachtete
Schwellenkurve

Antwort

Stimulusstarke

Abb. 10.21: Stimulus-Response-Zusammenhang

Die Antworten sind im Ubergangsbereich unscharf. Ein solches Antwortverhalten kann tiber beliebige
Wertebereiche mit Hilfe unscharfer Mengen aus dem Bereich der Fuzzy Logic beschrieben werden:

Zadeh beschreibt eine unscharfe Menge als eine Klasse von Objekten mit entsprechenden Zugeho-
rigkeitsgraden, die durch eine Zugehdorigkeitsfunktion (bzw. charakteristische Funktion) charakteri-
siert wird, die jedem Objekt einen Zugehdrigkeitsgrad zwischen 0 und 1 zuordnet.®?* Er definiert un-
scharfe Menge wie folgt:

Definition unscharfe Mengen (fuzzy sets):
,Let X be a space of points (objects), with a generic element of X denoted by x (X = {x}).

A fuzzy set (class) A in X is characterized by a membership (characteristic) function f;(x)
which associates each point in X a real number in the interval [0,1] with the value of f,(x) at
x representing the ,,grade of membership“ of x in A. Thus, the nearer the value of f;(x) to un-
ity, the higher the grade of membership of x in A.“ °%

Auf unscharfen Mengen lassen sich wiederum verschiedene Verknipfungen mit entsprechenden
Eigenschaften definieren, z.B. die Vereinigung zweier fuzzy sets, die wiederum einen fuzzy set bilden:

»The union of two fuzzy sets A and B with respective membership functions f,(x) and fg(x) is
a fuzzy set C, written as C = A U B, whose membership function is related to those of A and B
by fc(x) = max[fy(x), fp(x)], x € X.“°%

621

Zadeh (1965), S. 338
Zadeh (1965), S. 339
Zadeh (1965), S. 340

622
623
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Bamberg/Coenenberg weisen auf die Bedeutung unscharfer Mengen im Rahmen von Entscheidun-

gen hin %

»Eine unscharfe Menge ist durch eine Zugehérigkeitsfunktion definiert, die im Beispiel der Akti-
onsmenge besagt, dass bestimmte Aktionen®” auf jeden Fall zu beriicksichtigen sind (Wert der
Zugehdrigkeitsfunktion = 1), gewisse Aktionen mdéglicherweise (Zugehédrigkeitsfunktion zwischen
0 und 1) und gewisse Aktionen sicher auszuschliefSen sind (Zugehérigkeitsfunktion = 0).“

Im Kontext der Zuordnung von Spreadblocken zu LVBs wiirde die Menge X der Menge der Spread-
blocke bezogen auf einen LVB entsprechen. Fiir jeden Spreadblock konnte dann mit Hilfe einer Zuge-
horigkeitsfunktion f; (x) beschrieben werden, in wie weit die Marktteilnehmer im Durchschnitt den
Grad der Zugehorigkeit des Spreadblocks zum LVB einschatzen.

Geht man nun etwa bei einer LVB-Breite von 6 fiir den LVB 0 aus, so stellt sich die Frage, in wie weit
die Spreadblécke 0 bis 5 dem LVB 0 zugeordnet werden kénnen. In Annahme 10.3: unscharfe LVB-
Grenzen wurde bereits dargestellt, dass sich die LVBs um jeweils einen Spreadblock lberschneiden
sollen, da die Abgrenzung zwischen den LVBs als unscharf angesehen werden kann. Im obigen Bei-
spiel betrifft diese Uberschneidung die Rand-Spreadblécke 0 bzw. 5, die auch den LVBs -1 bzw. 1
zugeordnet werden kdnnten. Insofern kann der Zugehorigkeitsgrad dieser Spreadblécke zum LVB 0
als geringer angenommen werden, als der der ,zentralen” Spreadblocke 1, 2, 3 und 4, die hier an-
nahmegemall mit Sicherheit dem LVB 0 zugeordnet werden kdnnten. Fiir die ,,zentralen” Spreadblo-
cke ergabe sich im hier betrachteten Idealfall f;(1) = f4(2) = f4(3) = f,(4) = 1. 0.B.d.A kdnnte
fur die Rand-Spreadblocke f;(0) = f4(5) = % angenommen werden. Es ergibt sich eine trapezférmi-

ge Fuzzy-Menge:

Fuzzy-Mengen

£,() A
1 N
0— N : :
1 q 1 2 3
LVB -1 LVB 0

Abb. 10.22: Fuzzy-Mengen

Wenn nunmehr die Haufigkeitsverteilung der Spreadblécke innerhalb des LVBs in etwa die darge-
stellte Form annimmt, kann davon ausgegangen werden, dass die Zuordnung der Marktteilnehmer
weitgehend eindeutig gemaR der obigen Annahmen ist.

Weicht die Haufigkeitsverteilung hingegen deutlich von der Zugehorigkeitsfunktion ab, treten also
beispielsweise erhebliche Unterschiede in den Haufigkeiten der ,zentralen” Spreadblocke auf, ware
folglich die Zugehorigkeit der Spreadblécke zum entsprechenden LVB nicht eindeutig beschreibbar.

2% Bamberg (2006), S. 40

Unter einer , Aktion” kann in diesem Zusammenhang die Zuordnung eines Spreadblocks zu einem LVB verstanden
werden.

625
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Die entstehende unscharfe Menge kdnnte sich dann etwa aus einer Verknlpfung zweier oder mehre-
rer unscharfer Mengen ergeben haben, was jedoch ausschlieBen wiirde, dass es sich bei dem Ergeb-
nis um genau eine unscharfe ,Basis-“Menge der obigen Trapezform handelt.

Die Spreadblock-Haufigkeiten innerhalb der LVBs ergeben bei vorgegebener LVB-Breite - gemessen
als Abstand des Spreadblocks von der LVB-Unterseite - fiir Volkswagen unter IBIS bei quasi-
disjunkten, an den Randern leicht Gberlappenden LVBs folgendes Bild ®*°:

Spreadblock-Verteilungen in LVBs
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Die qualitativ ahnlichen, entsprechenden Verteilungen fiir SIE, DAI und DBK sind in Anhang 10.3 dargestellt.
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Spreadblock-Verteilungen in LVBs

Spreadblock-Verteilung (LvB-Breite 8) Spreadblock-Verteilung (LvB-Breite 9)
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Abb. 10.23: Spreadblock-Verteilungen bezogen auf LVB-Breiten

Es ist zu erkennen, dass bis zu einer LVB-Breite von 6 Spreadbldcken die jeweilige Haufigkeitsvertei-
lung qualitativ der oben dargestellten Zugehdrigkeitsfunktion entspricht. Bei groReren Breiten treten
2.T. sehr deutliche Unterschiede in den Haufigkeiten der ,,zentralen” Spreadbl&cke auf.

Dieses Ergebnis lasst darauf schlieRen, dass Teilnehmer durchschnittlich bis zu einer LVB-Breite von 6
eine eindeutige Zuordnung der Spreadbldcke mental treffen konnten. Insofern kann hier fir Volks-
wagen die LVB-Breite 6 als optimale Breite angesehen werden.

10.4 Zusammenfassung

Im Rahmen des ISP wurde ein Preisbildungsmechanismus innerhalb des Bereichs des wahrgenom-
menen Spreads (,,Mikrobewegung®“) diskutiert und validiert. Bei den betrachteten Wertpapieren ver-
lasst der Preis etwa bei jeder 10. Transaktion (also etwa alle 10 min) einen solchen Spreadbereich
bzw. Spreadblock. Es findet ein Sprung i.d.R. in einen benachbarten Spreadblock statt.

Im Rahmen der ASP-Analysen wurde die ,,Makrobewegung” der Spreadblocke als zweiter wesentli-
cher Bestandteil der Preisbildungsmechanismen betrachtet. Auf Basis der empirischen Befunde zu
den Preisprozessen, insbesondere den Betrachtungen zur Compass Rose und den sichtbaren langen
Bereichen ohne wesentliche Spreadverschiebungen, ist festzustellen, dass offensichtlich auch im ASP
Grenzen existieren. Es existieren Bereiche, in denen sich der Preis ungewoéhnlich lange aufhidlt. Dies
ist eine Beobachtung, die als Vorhersage bei einem Random Walk nur sehr geringe Wahrscheinlich-
keiten aufweisen wiirde.

Das Phdanomen zeitraumspezifischer unterschiedlicher Volatilitdten ist grundsatzlich als Volatility-
Clustering bekannt. Eine derartige Volatilitdtseigenschaft impliziert als solches bereits die Generie-
rung von Fat Tails und widerspricht somit bereits der Random Walk-Hypothese. Ein entsprechendes
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Analysewerkzeug bietet die Klasse der GARCH-Modelle in der Zeitreihenanalyse. Mit Hilfe dieser Mo-
delle kann eine entsprechende Zeitreihe —i.d.R. einzelner Preise — statistisch beschrieben werden. An
dieser Stelle richtet sich der Fokus jedoch weniger auf die Beschreibung des Phanomens als vielmehr
auf die mogliche wahrnehmungsbedingte Erklarung:

Der Prozess

Die Idee einer wahrnehmungsbedingten Preisentwicklung auflerhalb des ISP kann wie folgt skizziert
werden:

Die grundsatzliche Funktionsweise des Preismechanismusses innerhalb des Spreads ist tGber den ISP
modelliert. Bei Verlassen des bisherigen Spreads werden ca. 5 weitere Alternativen als Bandbreite fir
Kurse bericksichtigt. Die Alternativen werden auf einem groberen Wahrnehmungsniveau als beim
ISP ermittelt. Dabei werden vorhandene Informationen in der Wahrnehmungsfunktion offensichtlich
anders gewichtet. So spielen wahrscheinlich etwa die Endziffern des letzten Preises und der ISP-
Bietmechanismus keine bedeutende Rolle mehr, wéhrend weitere Informationen wie etwa die abso-
lute durchschnittliche Kurshéhe oder das Volumen an Bedeutung gewinnen. Die Alternativen sind in
diesem Fall keine einzelnen Preise, sondern ganze Spreadbldcke. Die Alternativen bilden zusammen
LVBs mit entsprechenden Grenzen auf einem groberen Genauigkeitsniveau als beim ISP. Die
Spreadblécke schwanken ohne zusatzliche Information innerhalb der LVBs und werden im Rahmen
des ASP beschrieben. Die Ubergédnge zwischen den Spreadbldcken und somit der grobe Preisprozess
im Rahmen des ASP missen sich grundsatzlich von denen des ISP unterscheiden, da Unter- und
Uberbieteffekte in diesem Makroprozess von untergeordneter Bedeutung sind. Durch die wahr-
scheinlichen Grenzen der LVBs wird dann ein zumindest partieller Mean Reversion-Effekt generiert.

Darliber hinaus existiert ein dritter, groberer und hier nicht ndher betrachteter Prozess, der die
Schwankungen zwischen den LVBs generiert. Dieser Prozess konnte ggf. informationsgesteuert ab-
laufen und dann entsprechend einen Momentum-Effekt erzeugen. Die Informationen kénnen markt-
exogen (z.B. Fundamentaldaten) oder marktendogen (z.B. Anderung der Handelsaktivitdten) sein.

LVB-Grenzen

Die Grenzen und auch die Breite der LVBs konnten jedoch nicht exakt ermittelt werden. Das kann u.a.
folgende Ursachen haben:

e Grenzen kénnen unscharf sein und sich lGberlappen. Das heiRt insbesondere, dass Grenzen
gef. keine scharfen Zahlen, sondern eher Intervalle sind, die sich eben aus dem eNRP erge-
ben. Absolute Preise spielen dann nur eine untergeordnete Rolle.

e Die Separierung von Bereichen kann wegen mittelfristiger Informationsanderung schwierig
sein. Wenn man von zufilligen, ,,wertmaRig” normalverteilten Informationen ausgeht, muss-
te der Sprungprozess der LVBs einem Random Walk folgen. Da die Informationen aber nicht
direkt beobachtbar sind und die Datenbasis einen zu geringen Umfang hat, wird hier auf eine
entsprechende Analyse verzichtet.

Da sich keine direkten absoluten Grenzen aus den zu Grunde liegenden Daten ableiten lieRen, wur-
den mogliche LVB-Bereiche liber entsprechende Algorithmen identifiziert. Auf Basis dieser Analyse ist
eine LVB-Breite von 6 Spreads - zumindest im Falle von Volkswagen - wahrscheinlich. Diese Anzahl
wirde im Bereich der von Simon erwahnten Anzahl bei Entscheidungen berticksichtigen 5-7 Alterna-
tiven liegen.

Geht man nunmehr von unscharfen Intervallen als zumindest mittelfristigen Wahrnehmungsgrenzen
aus, liegt der Schluss nahe, dass Preise generell nicht als Punkte, sondern als Intervalle verstanden
werden konnten. Dies wirde jedoch auch dazu fiihren, dass ganzlich neue Instrumente zur Bewer-
tung und Preisfindung Berlicksichtigung finden missten. Ferner mussten die fir Kapitalmarkte au-
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Rerst relevanten Arbitrage-Uberlegungen in Bezug auf die Beriicksichtigung unscharfer Informatio-
nen erganzt werden.

Insgesamt ist somit ein mehrstufiger wahrnehmungsbasierter Preisprozess skizziert. Die Eigenschaf-
ten des ASP lassen sich empirisch veranschaulichen und qualitativ beschreiben. Eine detaillierte
guantitative Darstellung ist jedoch aufgrund der unscharfen Grenzen noch nicht méglich.

11 Fazit und Ausblick

Im Rahmen dieser Arbeit wurden Preisprozesse an den elektronischen Aktienmarkten IBIS und XETRA
mit dem Marktmodell der Continuous Double Auction analysiert. Dabei wurden in einem Uberblick
Ansatze, Erklarungsbeitrage und Schwachen klassischer Kapitalmarktmodelle, der Marktmikrostruk-
turtheorie und der Behavioral Finance fir Preisprozesse dargestellt. Auf Basis der Modellierung nu-
merischer Wahrnehmung wurde ein behavioristischer Ansatz entwickelt, der die wesentlichen Erkla-
rungen bestehender Theorien integriert, erganzt und zu einem geschlossenen Modell zusammen-
fasst. Mit Hilfe dieses Modells kdnnen verschiedene bekannte Kapitalmarktphdanomene und die
Preismechanismen einzelner Wertpapiere erklart werden. Die Ergebnisse lassen sich wie folgt zu-
sammenfassen:

Bei allen klassischen Modellen stehen Gleichgewichtsbetrachtungen im Vordergrund, die Entwick-
lung des Preises eines Wertpapiers wird hingegen nicht explizit erklart. Zwar kann man etwa im
Rahmen von MPT und CAPM davon ausgehen, dass es das primare Ziel von Marktteilnehmern ist,
optimale Portfolios zusammenzustellen und dass dieses auch Auswirkungen auf die Preisentwicklung
einzelner Wertpapiere haben kann, jedoch ist diese Beziehung eher als indirekt und kaum ausschliel3-
lich anzusehen. Die Preisbildungsmechanismen einzelner Wertpapiere werden Uber die in die Model-
le eingehenden Annahmen quasi vorausgesetzt. Umso bedeutender erscheint es, diese Basisannah-
men auf Validitat zu Gberprifen, was bereits vielfach in der Literatur durchgefiihrt wurde, und Ge-
meinsamkeiten und Unterschiede zu realen Preisbildungsmechanismen hervorzuheben.

In Kapitel 5 wurde das Phanomen des Stock Price Clusterings diskutiert. Stock Price Clustering be-
zeichnet einen Effekt, der im Gegensatz zu den klassischen Annahmen aufzeigt, dass Wertpapierkur-
se nicht gleichverteilt sind. Dieser Effekt tritt auch an den elektronischen Markten IBIS und XETRA
auf. Es wird im Rahmen empirischer Analysen dargestellt, dass die Preisendziffer 0 am haufigsten
auftritt, gefolgt von der Endziffer 5 sowie 2/3/7/8 und schlieRlich 1/4/6/9. Das Clustering ist mit un-
terschiedlicher Intensitat bei allen betrachteten Wertpapieren sowohl fiir Trades als auch fir Gebote
zu beobachten. Es lasst sich nicht mit der natlrlichen Zahlenverteilung gemalR Benford’s Law erkla-
ren. Bisher wurde Clustering an vielen Markten lediglich festgestellt, eine fundierte Erklarung ist hin-
gegen in der Literatur kaum zu finden. Der Vergleich mit einem Laborexperiment zu Antwortprozes-
sen bei diffusen numerischen Informationen zeigt jedoch, dass die Verteilung der Preise an den be-
trachteten Markten als Ergebnis des zuvor beschriebenen eNRP angesehen werden kann. Insofern
lasst sich zunachst die Verteilung einzelner Preise als durch den Wahrnehmungsprozess der Teilneh-
mer verhaltensbedingt motivieren und der eNRP auf Wertpapiermarkte ibertragen.

Eine der wesentlichen KenngréRBen des Handels ist der Spread. In einer Vielzahl von Veroffentlichun-
gen wurden bisher Determinanten der SpreadgrofRe abgeleitet und empirisch zumeist mit Hilfe von
Regressionsmodellen untersucht. Eine erhebliche Signifikanz und Genauigkeit lassen die meisten
Modelle allerdings vermissen. In Kapitel 6 wurde eine Analyse anhand der verfligbaren Hochfre-
quenzdaten fir IBIS durchgefiihrt, bei der die Spreadbreite erstmalig relativ exakt als zeitgewichteter
Durchschnitt der hélftigen Bid-Ask-Distanz nach jeder Aktion gemessen wird. Dabei wird ein hochsig-
nifikanter Zusammenhang in einem sehr einfachen Modell zwischen den Variablen ,Spreadbreite”,
»,Standardabweichung der Preisanderungen” und , Anteil der sogenannten Round Fractions” - in die-
sem Zusammenhang etwa der Anteil von Preisen mit einer Genauigkeit von mindestens 10 Pf- diag-
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nostiziert. Wenngleich die Ursache-Wirkungszusammenhange durch die Analysen nicht eindeutig
geklart werden kdnnen, kann dennoch davon ausgegangen werden, dass sowohl die Spreadbreite als
auch Standardabweichung der Preisanderungen auf den Anteil der Round Fractions zurlickgefiihrt
werden konnten. Da der Anteil an Round Fractions zugleich als Mal} fir die Genauigkeit der Preis-
antworten als Ergebnis des eNRP angesehen werden kann, lage es folglich nahe, einen Zusammen-
hang zwischen der Zahlenwahrnehmung der Marktteilnehmer und der Spreadbreite zu vermuten.
Somit wirde eine direkte Auswirkung eines wahrnehmungsbedingten Teilnehmerverhaltens offen-
sichtlich.

Ein weiteres, in Kapitel 7 dargestelltes Phdnomen an Wertpapiermarkten ist das der sogenannten
Compass Rose, das sich im Gegensatz zum Stock Price Clustering nicht nur auf Preise jeweils zu einem
Zeitpunkt, sondern vielmehr auf Preise zweier aufeinander folgender Zeitpunkte bezieht. Die Com-
pass Rose ist ein grafisches Muster im Phasenportrait aufeinanderfolgender Wertpapier-Returns, bei
dem strahlenférmige vom Ursprung ausgehende Linien zu beobachten sind. Das Phanomen wird in
der Literatur zumeist auf einen mit einem Zahlenrundungsmechanismus gekoppelten Random Walk
zuriickgefiihrt. Es wird dabei jedoch weder der Rundungsmechanismus selbst sowie dessen Ursachen
noch die Giiltigkeit der Random-Walk-Hypothese untersucht. Wesentlich ist jedoch der Punkt, dass
nicht die Struktur der Returns, sondern die der zugrunde liegenden Preisdifferenzen verbunden mit
einer leichten Anderung der Preisniveaus fiir das Auftreten der Compass Rose ursichlich sind und die
Preisdifferenzen selbst wiederum von den Preisen abhdngen. Eine Art Compass Rose lasst sich dabei
auch direkt fiir die Preisdifferenzen beobachten. Im Rahmen einer empirischen Analyse wurde deut-
lich, dass die Preisdifferenzen nicht als normalverteilt angesehen werden kénnen und somit die Ran-
dom-Walk-Hypothese nicht als uneingeschrankt valide angesehen werden kann. Dieses kann u.a.
auch auf die wahrnehmungsbasierte ungleiche Verteilung der Preisendziffern zuriickgefiihrt werden,
was eben ferner einen Erklarungsansatz fir einen etwaig vermuteten Rundungsprozess liefern kann.
Da insbesondere Preisdifferenzen von den Endziffern der jeweils ersten der beiden betrachteten
Preise abhangig sind, kann gefolgert werden, dass aufeinanderfolgende Preise im Gegensatz zu den
klassischen Annahmen der Kapitalmarktmodelle nicht stochastisch unabhangig sind. Zusatzlich kon-
nen selbst bei der Betrachtung der Preisdifferenzen leichte Mean Reversion- und Momentum-Effekte
beobachtet werden, die fir sich genommen ebenfalls auf verhaltensbasierte Preisbildung schlieRen
lassen. Insgesamt sind verhaltensbasierte Aspekte offensichtlich auch fir die Preisbildung aufeinan-
derfolgender Zeitpunkte von erheblicher Bedeutung.

Gegenstand von Kapitel 8 ist die detaillierte Betrachtung der Marktmechanismen. Insbesondere wird
auf mogliche Preise und Preisbereiche fiir die Platzierung einer Order im jeweils aktuellen Orderbuch
eingegangen. Dabei werden grundséatzliche Ausfihrungswahrscheinlichkeiten und Maoglichkeiten
strategischen Bietens fiir Orders bei bestimmten Preisen diskutiert. Basierend auf diesen Uberlegun-
gen wird der in Kapitel 4 beschriebene erweiterte Numerical Response Process im Kontext des
Marktmechanismusses von kontinuierlichen doppelten Auktionen an elektronischen Borsen ange-
wandt und daraus Annahmen und Implikationen fiir Orderalternativen und Spreads fiir ein verhal-
tensbasiertes Modell der Preisbildungsmechanismen abgeleitet.

Der im Weiteren hergeleitete Preisbildungsmechanismus flir Wertpapiere setzt sich aus zwei wesent-
lichen Komponenten zusammen: der Preisentwicklung auf einem feinen Niveau im bzw. am aktuellen
Spread innerhalb einer ,Spread-Box“ bzw. eines Spreadblocks - als Innerer Spreadprozess (ISP) be-
zeichnet - und der Preisentwicklung auf einem gréberen Niveau, welches sich durch Versatz der
Spreadblécke ergibt - AuBerer Spread-Prozess (ASP) genannt.

Richard Roll hat ein einfaches Modell zur Bestimmung effektiver Spreadbreiten entwickelt, welches
die Preisentwicklung zwischen Spreadunter- und -oberseite als stochastischen Prozess beschreibt. Da
dieses Konzept die tatsachlichen Preismechanismen im Spread nur sehr rudimentar abbildet und die
theoretischen Ergebnisse kaum mit den hier erstmals exakt bestimmten empirischen Ergebnissen
Ubereinstimmen, wurde basierend auf einigen Grundannahmen des Roll-Konzeptes das ISP-Modell
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entwickelt. Das in Kapitel 9 dargestellte ISP-Modell beschreibt den verhaltensbasierten Preisbil-
dungsmechanismus innerhalb des sogenannten wahrgenommenen Spreads, in dem mindestens 3
wahrgenommene Preisalternativen liegen. Das ISP-Modell wird als stationdre Markov-Kette mit Biet-
alternativen und Ubergangswahrscheinlichkeiten, die sich aus den Annahmen aus Kapitel 8 herleiten,
implementiert. Neben den Bietalternativen ,Spreadoberseite”, ,Spreadunterseite” und , Spreadmit-
te” werden erginzend innere Uber- und Unterbietzustinde fiir die Spreadridnder betrachtet. Die
empirische Uberpriifung des Modells durch qualitativen Vergleich und Simulation zeigt eine weitge-
hende Uberstimmung der stationdren theoretischen Preisverteilung mit der empirisch ermittelten
Verteilung der Preisendziffern.

Verlasst der Preispfad einen Spreadblock und wechselt in einen benachbarten Spreadblock entsteht
ein hier so benannter Spreadsprung. Im Rahmen der Darstellung des ASP-Modells werden in Kapitel
10 die Spreadspriinge sowie der (stochastische) Prozess, dem aufeinander folgende Spreadblocke
genigen, beschrieben. In diesem Zusammenhang wurden die Dauern von Spreadblécken bestimmt
und die Spreadspriinge als Possion-Prozess modelliert. Hierbei ergaben sich wiederum deutliche Un-
terschiede zum Random Walk-basierten Wiener Prozess. Der Prozess aufeinander folgender Spreadb-
I6cke ist - genau wie der ISP-Prozess - offensichtlich ebenfalls kein Random Walk. Es wird anhand
empirischer Befunde und verhaltensbasierter Annahmen beschrieben, dass im ASP Bereiche mit sehr
geringer Volatilitdt - sogenannte Low Volatility Blocks (LVB) - existieren. Da die Preisgrenzen solcher
LVBs jedoch offensichtlich unscharf bzw. zeitlich instabil sind, ist eine eindeutige Charakterisierung
der LVBs und somit eine eindeutige weitere Beschreibung des ASP komplex. Mit Hilfe von Uberle-
gungen zu eingeschrankt rationalem Verhalten kann jedoch gefolgert werden, dass die Breite eines
LVB etwa 6 Spreadblécke betragen muss. Es kann somit zumindest festgehalten werden, dass im
ASP-Prozess offensichtlich weitere (LVB-) Grenzen - dhnlich den ISP-Spreadblockgrenzen - bestehen
und sich somit im ,Marko“-ASP-Prozess ein dhnlicher Mechanismus wie im ,Mikro“-ISP-Prozess er-
gibt.

Aufbauend auf den in dieser Arbeit dargestellten Ergebnissen besteht insbesondere in folgenden
Bereichen weiteres Analysepotenzial: Da bei dem hier dargestellten Ansatz alle Informationen auRer
preisendogener Informationen nicht bertcksichtigt wurden, besteht die Frage, welche Auswirkungen
andere preisrelevanten Informationen auf die Preisprozesse haben und wie sich diese Informationen
in den vorliegenden Modellansatz integrieren lassen. Insbesondere wirden sich temporare Drifts und
andere nicht erklarbare Entwicklungen fir eine nahere Untersuchung anbieten. Die Charakteristik
der LVBs bedarf einer detaillierteren Beschreibung — insbesondere beziglich des Varianzverhaltens,
der Identifikation von (informationsbedingten) Grenzen sowie von Mean Reversion und Momentum-
Effekten im ,,Makrobereich”. Es stellt sich ferner die Frage, in wie weit die Erkenntnisse fir strategi-
sches Bieten von Bedeutung sind und welche Vorteile sich hierdurch erzielen lassen wiirden. Weite-
res Analysepotenzial bieten die Bedeutung der Zeitrdume zwischen den Transaktionen und die nidhe-

re Bestimmung von Wende- und Durchgangspunkten627.

Insgesamt wird deutlich, dass zumindest die Standardannahmen der Unabhangigkeit der Preise und
der Normalverteilung der Renditen im Kurzfristbereich problematisch sind. Das ISP/ASP-Modell ist
auf diese Annahmen nicht angewiesen. Mit dem ISP/ASP-Modell ist erstmalig ein umfassender, ver-
haltensbasierter Preisbildungsmechanismus im Kurzfristbereich dargestellt, empirisch analysiert und
die zugehorigen Eigenschaften im Detail diskutiert.

527 Erste fiir diese Arbeit nicht relevante Beobachtungen sind in Anhang 11 als weitere Ergebnisse dargestellt.
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Anhang

Anhang 2.1 Datensatzbeschreibung IBIS

| Nr. | Bedeutung Beschreibung

1
2

5

6

10

11

12

13

Tagesdatum
Zeitpunkt der Aktion

Funktionstyp der

Eingabe

Information Gber die
Art der Aktion

IBIS-Code des Erfas-
sers
Borsenplatz

Wertpapier-
Kennnummer
erfasster Kurs

Geschaftsvolumen

Makler-Kennzeichen

Courtage

IBIS-Code des Kont-

rahenten

Art des Wertpapiers

Uhrzeit, zu der die Aktion stattgefunden hat. Die Uhrzeit wird auf
Hundertstelsekunden genau als bis zu 8-stellige Zahl gespeichert

einstellige Zahl:

1 = Eingabe oder Anderung

2 = Léschung

zweistellige Zeichenfolge:

01 oder 31: Bid

02 oder 32: Ask

03 oder 33: Ask und Bid gleichzeitig

05 oder 35: Kauf im Telefonhandel

06 oder 36: Verkauf im Telefonhandel

A2 oder D2: Kauf bestes Ask

A3 oder D3: Kauf Uber Zeilenauswahl

A6 oder D6: Kauf amtliches Ask

AC oder DC: Abraumfunktion Kauf

A4 oder D4: Verkauf bestes Bid

A5 oder D5: Verkauf tiber Zeilenauswahl

A7 oder D7: Verkauf amtliches Ask

AD oder DD: Abraumfunktion Verkauf

8-stellige Zeichenkette aus GroRBbuchstaben zur Kennzeichnung des
Teilnehmers, der die Aktion eingegeben hat

einstellige Zahl

1 = Kassenverein Berlin

2 = Kassenverein Minchen

3 = Kassenverein Hamburg oder Bremen

4 = Kassenverein Disseldorf

5 = nicht besetzt

6 = Kassenverein Stuttgart

7 = Kassenverein Frankfurt

8 = Kassenverein Hannover

6-stellige Nummer, die allgemein zur ldentifizierung des Wertpa-
piers verwendet wird.

reelle Zahl mit bis zu 6 Vorkomma- und 4 Nachkommastellen, die
den Preis eines angebotenen Stiicks in DM reprasentiert

bis zu 9-stellige Zahl, die die Anzahl der angebotenen Wertpapiere
in Stiick angibt

Zeichenkette der Lange 1:

A = amtlicher Makler

F = Freimakler

leer = sonstiger Teilnehmer

kennzeichnet, ob das Gebot courtagepflichtig ist.

C = Gebot courtagepflichtig

leer = Gebot nicht courtagepflichtig

8-stellige Zeichenkette aus GroRbuchstaben zur Kennzeichnung des
Teilnehmers, der bei einem Geschaftsabschluss der Kontrahent ist.
Dieses Feld ist bei Quote-Aktionen leer.

A = Aktie/Optionsschein

R = Rentenpapier

19930310 = 10.03.1993
9311215 =

9.31 Uhr

12 Sekunden,

15 Hundertstel

1

MLZGCTIL

550000 =
Daimler
341,50
1000

A

MLAGCVVM



Anhang [VSE]

Anhang 2.2 Datensatzbeschreibung XETRA-Daten

TAKnz Anzahl

Ausg ausgesetzt 1
Ex EX-Ankiindigung a4
A 2?77 1.989
E Eroffnungskurs 1.503
EA Eroffnungskursauktion 5.901
IA Intraday-Auktionskurs 6.107
S Schlusskurs 1.667
SA Schlussauktion 6.127
Vv variabler Kurs 4.738.747
VA Auktionskurs nach Volati- 330

| Nr._|_Bedeutung Beschreibung

1 WPNR Wertpapierkennummer

2 KURSDAT Borsentag der Notierung JIMMTT

3 ZEIT Uhrzeit HH:MM:SS.SS

4 KURS variabler Kurs

5 uMs Umsatz in Stlick

6 KURSKZ Kurskennzahl E = Er6ffnungskurs

EA = Eroffnungskursauktion

VA = Auktionskurs nach Volatilitdtsunterbrechung
IA = Intraday-Auktionskurs

V = variabler Kurs

S =Schlusskurs

SA = Schlussauktion

Ex = Ex-Anklndigung

Ausg = ausgesetzt



Anhang 2.3 Ubersicht IBIS-Daten

Wertpa- Bezeichnung Durch- Anfangs- Standardab- | Varianz Kurs | Gesamtvolu- Durch-

pierken- Wertpapier schnitt- kurs [DM] weichung Kurs men [Stiick] | schnittsvolu-

nummer skurs men pro Tran-

WKN [DM] saktion

0515100 BASF 3.985 236,51 243,70 221,50 232,50 222,80 4,1630 17,3303 4.712.500 1.183 1.115.485.750
0519000 BMW-ST 1.336 481,96 503,00 461,00 495,50 467,50 9,9579 99,1599 830.500 622 400.117.550
0543900 Continental 645 209,13 222,50 189,00 221,40 191,20 7,9046 62,4832 260.000 403 54.280.420
0550000 Daimler-Benz 10.679 598,85 631,00 561,00 605,00 576,30 22,1904 492,4146 8.136.500 762 4.871.381.250
0550700 Dt.Babcock-ST 226 156,39 166,00 142,50 164,50 142,50 5,6308 31,7058 67.500 299 10.552.050
0551200 Degussa 462 330,85 354,00 313,00 353,00 323,00 9,7526 95,1138 193.500 419 64.807.010
0575200 Bayer 5.402 274,02 282,50 255,50 273,50 257,00 5,3615 28,7461 6.562.500 1.215 1.802.127.650
0575800 Hoechst 3.293 249,16 267,00 228,00 264,00 237,30 8,2455 67,9890 3.274.000 994 814.276.400
0593700 MAN-ST 546 289,04 319,00 251,00 290,50 255,00 15,8602 251,5449 194.800 357 56.576.470
0604843 Henkel-Vz 237 554,99 637,50 530,00 578,00 530,00 15,0870 227,6185 62.300 263 34.506.890
0627500 Karstadt 496 538,26 574,00 500,00 549,00 512,00 19,3744 375,3679 153.000 308 82.395.140
0648300 Linde 504 773,54 802,00 712,00 774,00 716,00 19,9269 397,0813 124.900 248 96.587.400
0656000 Mannesmann 4.539 255,25 268,00 244,40 253,00 253,90 5,2856 27,9377 3.796.500 836 969.175.550
0660200 Metallgesellschaft 156 317,74 338,00 286,00 330,00 288,00 15,0874 227,6304 33.400 214 10.558.780
0695200 Preussag 829 355,29 374,00 332,00 372,00 334,00 9,5492 91,1870 414.900 500 147.116.240
0703700 RWE-ST 1.129 396,88 411,70 386,00 408,00 390,40 5,6078 31,4479 837.500 742 332.626.700
0717200 Schering 950 762,10 785,00 734,00 736,50 753,60 11,2499 126,5612 318.300 335 242.146.600
0723600 Siemens 12.270 646,12 673,20 614,10 663,90 617,00 14,4826 209,7471 10.530.500 858 6.827.343.400
0748500 Thyssen 2.900 173,89 182,00 161,60 180,00 170,80 4,0449 16,3615 2.880.500 993 501.103.350
0761440 Veba 3.270 382,36 394,50 370,00 385,50 384,50 5,4447 29,6450 2.608.500 798 997.629.600
0762620 Viag 1.342 355,66 371,00 334,50 362,00 338,20 7,5248 56,6225 656.700 489 233.535.500
0766400 VW-ST 13.867 305,55 336,50 271,00 276,00 326,00 17,4149 303,2780 12.152.000 876 3.716.955.500
0781900 Kaufhof-ST 395 466,95 493,00 436,80 436,80 457,00 13,1529 172,9981 122.400 310 57.192.990
0802000 Bayer.Hypobank 1.261 440,82 454,50 411,50 443,90 413,00 9,8185 96,4036 609.700 484 268.788.850
0802200 Bayer.Vereinsbank 1.078 459,29 470,10 426,00 456,00 426,00 6,5918 43,4517 577.200 535 265.796.200
0803200 Commerzbank 4.508 296,56 307,60 284,00 284,00 290,90 5,3038 28,1303 4.079.500 905 1.209.990.700
0804010 Deutsche-Bank 12.001 709,57 729,50 686,00 704,00 695,00 9,2691 85,9164 9.291.500 774 6.593.587.000
0804610 Dresdner-Bank 2.574 405,01 422,00 378,00 399,50 382,90 9,3431 87,2928 2.036.500 791 825.648.550
0823210 Lufthansa-ST 718 110,44 117,00 102,50 115,50 107,50 3,5251 12,4261 368.100 513 40.746.510

0840400 Allianz-NA 3.643 2.239,72 2.390,00 2.110,00 2.300,00 2.142,00 69,5304 4.834,4766 620.800 170 1.389.769.760



Anhang 2.4 Ubersicht XETRA-Daten

Wertpapier Anzahl von |ErsterWert| Letzter- |Mittelwert| Maxvon | Minvon StdAbw Summe von |Mittelwert
TAKurs |von TAKurs| Wert von (von TAKurs| TAKurs TAKurs |von TAKurs TAVol von TAVol
TAKurs
500340 Addidas-Salomon 93.292 90,20 74,32 83,74 106,29 66,00 8,6807 59.747.143 640 5.009.571.739
514000 Deutsche Bank - Name 101.934 66,42 83,74 68,53 90,49 60,78 5,8628 186.625.836 1.831 12.752.629.356
515100 BASF 183.160 32,65 51,20 40,49 53,46 29,95 5,2003 421.894.941 2.303 16.917.334.236
519000 BMW-ST 109.505 621,00 31,00 350,77 770,00 25,50 323,1288 123.882.945 1.131 10.811.473.486
535000 Dresdner Bank - Name 35.718 45,30 55,00 48,89 56,50 44,11 2,5664 61.469.116 1.721 3.012.084.634
542500 Degussa-Hiils 51.453 36,50 40,00 36,67 44,88 30,35 3,0482 45.004.756 875 1.668.318.105
555700 Dt. Telekom 308.237 27,75 71,00 43,33 71,77 27,75 8,1340 1.010.194.141 3.277 43.247.582.705
575200 Bayer 209.081 35,25 47,10 38,59 47,65 29,74 3,6510 445.292.241 2.130 17.141.853.368
575800 Hoechst 130.401 34,20 30,50 41,41 49,97 28,50 2,9920 354.426.183 2.718 14.737.349.995
578580 Fresenius Medial 27.449 61,00 86,90 70,22 90,44 44,55 10,6946 21.809.254 795 1.508.417.349
593700 MAN-ST 68.106 254,00 36,85 55,21 267,50 23,10 67,1959 72.314.813 1.062 2.608.342.639
604843 Henkel-Vz 65.512 75,00 66,20 67,49 81,80 57,21 4,8974 56.364.928 860 3.826.007.756
627500 Karstadt 39.437 454,76 39,94 244,25 488,00 33,23 186,0038 19.721.564 500 2.383.886.966
648300 Linde 51.877 524,96 54,90 218,16 684,00 46,20 235,4296 36.589.331 705 3.454.381.054
656000 Mannesmann 185.484 99,00 145,70 130,03 161,80 97,00 13,2817 215.982.695 1.164 28.001.056.515
656030 Mannesmann - Name 161.518 146,10 242,00 184,77 242,00 139,00 32,8878 192.903.658 1.194 35.466.926.393
695200 Preussag 85.374 387,00 56,59 124,90 530,00 45,25 157,0061 85.161.020 997 5.786.458.238
703700 RWE-ST 134.825 45,00 38,80 40,70 51,55 35,20 3,0031 275.145.722 2.041 11.234.674.236
710000 DaimlerChrysler — Na 359.786 83,00 77,00 78,91 95,79 63,26 8,9806 710.325.312 1.974 56.604.327.207
716463 SAP -VZ0O 205.331 397,00 599,00 391,63 634,00 256,11 77,6104 85.380.960 416 33.178.569.050
717200 Schering 72.512 106,00 120,85 110,12 128,13 95,20 6,3208 45.201.779 623 4.985.137.234
723600 Siemens 150.474 55,01 78,11 67,33 82,15 53,20 7,5614 280.472.866 1.864 18.755.592.266
723610 Siemens — Name 112.420 78,31 127,00 93,41 127,90 75,60 14,7615 168.840.781 1.502 15.644.817.524
725750 Metro — Stamm 115.156 68,00 53,40 57,85 78,50 47,60 6,9175 151.720.393 1.318 8.864.989.809
748500 Thyssen 22.170 157,50 176,00 166,78 187,00 138,00 11,0776 10.407.003 469 1.751.656.111
750000 Thyssen Krupp 94.934 17,90 30,15 22,56 33,60 17,20 3,3815 233.089.290 2.455 5.230.448.619
761440 Veba 184.133 51,90 48,45 52,47 63,25 41,30 4,8685 345.549.836 1.877 18.185.499.740
762620 Viag 88.534 509,50 18,20 240,70 553,00 14,68 230,2168 150.686.475 1.702 7.531.079.748
766400 VW-ST 221.965 68,80 55,77 59,21 80,00 45,69 6,9500 339.032.435 1.527 20.209.921.188
802200 Bayer.Vereinsbank 131.690 67,00 68,00 59,18 72,90 47,55 4,8592 221.241.360 1.680 13.077.580.223
803200 Commerzbank 167.091 26,80 36,70 31,55 37,89 24,04 3,5260 405.170.550 2.425 12.764.855.636
804010 Deutsche-Bank 191.366 48,70 66,57 54,51 67,70 44,95 6,0376 423.225.352 2.212 23.060.203.053
804610 Dresdner-Bank 118.885 34,30 45,39 39,62 48,10 30,00 4,4517 261.984.815 2.204 10.405.713.848
823212 Lufthansa VNA 139.834 19,15 23,70 19,83 25,10 16,05 1,8433 340.926.194 2.438 6.743.593.900
840400 Allianz-NA 213.832 318,50 334,00 284,47 355,00 234,80 23,6805 118.018.196 552 33.660.993.505
843002 Miinchner Riick VNA 129.895 418,70 254,50 208,21 465,00 158,00 57,6987 71.594.835 551 14.552.302.547
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Anhang

Anhang 3.1 Uberblick Modelle der Behavioral Finance

In der folgenden Tabelle ist ein Uberblick tiber die bedeutendsten Arbeiten in Anlehnung an Perridon

628,

Steiner zusammengestellt™":

Modell

Hauptaussagen

(a) Modelle zur Meinungsbildung

Optimism and Wishful
Thinking

Overconfidence

Representativeness

Conjunction Fallacy

Gambler’s Fallacy

Conservatism

(a) Status-Quo-Bias /
Justifiability-Bias

(b) Drive for consis-
tency

Anchoring/Adjustment

Belief Perseverance

Unrealistisch positive Einschatzung der eigenen Fahigkeiten
und Zukunftsaussichten

Mebhr als die Hélfte aller Subjekte meint Gberdurchschnitt-
lich begabt zu sein, was objektiv nicht stimmt.

Zu grolRes Vertrauen in eigenes Urteilsvermogen
Probleme bei Schatzung von Wahrscheinlichkeiten

Menschen neigen zur Verwendung von Heuristiken (nicht
mit Sicherheit garantierte Losung fiir komplexe Probleme)
Die Beurteilung von Wahrscheinlichkeiten erfolgt auf Basis
von Ahnlichkeiten.

Systematische Fehler: vorgegebene Wahrscheinlichkeiten
werden ignoriert, die Gesamtverteilung ausgeblendet
Vernachlassigung der StichprobengroRe (zu schnelles
SchlieRen anhand weniger Daten auf gesamten Prozess)
Geschatzte Ubereinstimmung zwischen Wirklichkeit und
Modell fihrt zu Fehlurteilen

Die Wahrscheinlichkeit von 2 konjunktiv verkniipften Ereig-
nissen wird héher als die Summe der Einzel-
Wahrscheinlichkeiten eingestuft

Unabhéangige Ereignisse werden als abhangig angesehen

Uberbewertung vorgegebener Wahrscheinlichkeiten
Beharrungsvermogen bestehender Informationen gegeni-
ber neuen Informationen

Orientierung am Status Quo, der beibehalten werden soll
Als rational empfundenes Verhalten wird als gerechtfertigt
angesehen, auch wenn Status Quo wegen aktueller Infor-
mationen nicht mehr addquat ist.

Zu (b) Konsistenzstreben (Beibehalten der bisherigen Situa-
tion)

Abschatzungen von einem Startwert/selbstvorgegebenem
Richtwert mit Anpassungen vom Startwert aus

Der Startwert wird durch den Entscheider oder das Problem
vorgegeben

Anpassungen erfolgen unzureichend, da erste Informatio-
nen zu strak gewichtet werden.

Zu striktes und zu langes Festhalten an einmal gebildeter
Meinung

Menschen widerstreben der Suche nach widerlegenden
Beweisen
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%in Anlehnung an Perridon (2007), S. 285 ff.

Autor

Weinstein, Unrealistic Optimism,
(1980)

Alpert, Raiffa, Probability Assessors,
(1992)

Fischoff, Slovic, Lichtenstein, Know-
ing with certainty (1977)

Weber (1990)

Kahneman und Tversky (1974)

Kahneman/Tversky (1983)
Bar-Hiller (1973)

Jarvik (1951)
Hofstatter (1990)

Edwards, Conservatism (1968)
Slovic (1972)

Slovic (1975)

Tversky (1972)
Hartman/Samuelson (1988)
Zu (b) Aronson (1978)

Kahneman, Tversky (1974)
Anderson/Barrios (1961)

Lord, Biased Assimilation (1979)



Modell

Availability Bias

Selective perception
(Selektive Wahrneh-
mung)

Information-Sources-
Effects

Risk Return Paradox

lllusion of Control

(a) Curse of Know-
ledge (Fluch des
Wissens)

(b) Hindsight Bias
(Spezialfall von

(a))

Winner’s Curse

Overconfidence (s.o.)

Hauptaussagen

Der Confirmation Bias wirkt noch starker: Uminterpretieren
von Gegenbeweisen

Wabhrscheinlichkeits-Abschatzung: bevorzugter Zugriff auf
gut zugangliche, frei verflgbare Quellen

Kurz zuriickliegende Ereignisse werden zu stark gewichtet
Die Wahrscheinlichkeits-Einschatzung fiir ein Ereignis steigt
mit hoherer Aufmerksamkeit.

Ubergewichtung von Informationswahrnehmung, die eige-
nen Vorstellungen und Erwartungen entsprechen

Die wahrgenommene Ubereinstimmung (auch nicht unab-
hangiger) Informationsquellen verstarkt das Vertrauen.
Informationsquellen werden nicht mehr tiberpriift.
Abhéangige Informationen werden als unabhangig wahrge-
nommen.

Ein positiver Zusammenhang zwischen erwarteter Rendite
und Risiko ist z.T. nicht gegeben.

Es erfolgt eine Bewertung mit Referenzpunkten (target
level) = unterhalb (oberhalb) des Referenzpunktes negativ
(positiv)

Subjektive Wahrnehmung von Zusammenhangen (Kontin-
genzen) zwischen Handlungen und Konsequenzen
Man meint, man hat Einfluss und kénne vorhersagen.

(a) Die a-priori-Einschatzung durch a-posteriori-Betrachtung
verzerrt. Im Nachhinein werden dafiir viele Erklarungen ge-
funden.

(b) Eine a-priori geschatzte Wahrscheinlichkeit wird durch
eine a-posteriori Wahrscheinlichkeits-Schatzung korrigiert
Besser informierte Teilnehmer geben verzerrte Schatzungen
der schlechter informierten Teilnehmer ab

Erstpreisauktion mit verdeckten Geboten zur Schatzung des
wahren Wertes

Zu hohes Gebot im Verhaltnis zu geschatztem, erwarteten
Wert = Adverse Selection

Ubereinschatzung von Expertenwissen
Eine Korrektur ist teilweise Gber Anreize maoglich.

(b) Modelle zur Praferenzbildung

Prospect Theory

Annahmen Uber Praferenzen von Investoren

Die Empirie fUhrt zu anderen Ergebnissen als der Erwar-
tungswert der Nutzenfunktion (von Neumann/ Morgen-
stern) und somit zu einer vom Erwartungsnutzen unabhén-
gigen Theorie

Entscheidungssituationen mit mindestens 2 unsicheren
Alternativen: (x,p; ¥y, q)

Bewertung: V(x,p;y,q) = n(p) - v(x) + n(q) - v(y) mitw
= Wabhrscheinlichkeitsfunktion, v = Wertfunktion

(1) Nutzen wird tber Gewinn und Verlust sowie Wahr-
scheinlichkeiten definiert, nicht Gber Endvermdogen (wie
beim Bernoulli-Prinzip)

Es erfolgt eine relative Wahrnehmung zum vorherigen
Zustand, nicht eine absolute

(2) Krimmung der Wertefunktion: Gewinne werden konkav
(risikoavers), Verluste konvex (risikofreudig) wahrgenom-
men (Verlustaversion)

(3) Nicht lineare Wahrscheinlichkeitstransformation: kleine
Wahrscheinlichkeiten werden tibergewichtet m(p) > p
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Anhang

Modell

(a) Loss Aversion
(b) Reference Point

Disparity between
willingness to accept
and willingness to pay

Endowment-Effect

(a) Long Term En-
dowment Effect

(b) Instant Endow-
ment Effect = Dis-
positions-Effect

Opportunity cost

Effect

Sunk cost Effect

Regret Avoidance

Framing

Mental Accounting

Narrow Accounting

Ambiguity Aversion
Situations of ambiguity
Elisberg-Paradox

Hauptaussagen

(b) Gewinne und Verluste werden relativ zu einem Refe-
renzpunkt (Status Quo) bewertet, nicht absolut

(a) Verluste werden starker bewertet als Gewinne gleicher
GroRe

Nicht durch Einkommen oder Transaktionskosten begriind-
bare Differenz zwischen Kauf- und Verkaufspreis bei einem
Entscheider fir ein Gut

Zbgern eines Anlegers, ein Gut aus seinem Besitz zu verkau-
fen

(a) GefiihlsmaRige Verbundenheit mit dem Gut

(b) kfr. Endowment-Effect (Ursache: loss aversion)

Direkte Kosten werden starker gewichtet als Opportunitats-
kosten

Starkere Beriicksichtigung bereits angefallener Kosten

Potentielle Verluste werden noch nicht realisiert aus Ent-
tauschung tber den Eintritt des Ereignisses und die vorheri-
ge Fehlentscheidung

Der Framing-Effekt ist ein wichtiger Teil der Prospect Theo-
ry.

Danach hat die Prasentationsart einen deutlichen Einfluss
auf eine Entscheidung.

Informationswahrnehmung wird etwa beeinflusst durch:
Kontrast einer Information zur Umwelt, der 1. Information
in einer Kette von Informationen, der letzten Information,
gleichzeitige Informationen, der Darstellung als Verlust oder
entgangener Gewinn

Die normative Theorie geht hingegen davon aus, dass die
Entscheidung unabhangig vom Problem ist.

Verschiedene Informationen werden auf verschiedenen
,mentalen” Konten gespeichert und je nach Konto ggf. ab-
weichend bewertet.

ReferenzgréRen flir Bewertungen werden nur innerhalb der
einzelnen Konten gebildet.

Interdependenzen zwischen den Konten werden vernach-
lassigt.

Wichtige Eigenschaft des Mental Accounting
Tendenz, einzelne Entscheidungssituationen unabh. vom
gesamten Gewinn oder aktuellen Vermdégen zu sehen.

Eine Alternative mit sicherer Eintritts-Wahrscheinlichkeit
wird gegeniber einer Alternative mit unsicherer Eintritts-
Wabhrscheinlichkeit bevorzugt.

Menschen mdgen Situationen nicht, in denen sie die Wahr-
scheinlichkeits-Verteilung der Spielergebnisse nicht kennen.
Anleger wollen méglichst eindeutige Empfehlungen.
Ambiguitat ist ein zusatzlicher Risikofaktor aufgrund der
Verletzung des Unabhangigkeitsaxioms

Bisher wurde von bekannten und objektiven Wahrschein-
lichkeiten ausgegangen. Hier sind Wahrscheinlichkeiten
nicht mehr objektiv bestimmbar.

Savage geht von einem subjektiven erwarteten Nutzen aus.
Empirische Ergebnisse zeigen jedoch eine Theorieverlet-
zung: ein subjektiver erwarteter Nutzen erlaubt nicht das

Autor

Kahneman/Tversky (1979/80/89)
Staw (1976)
Garland/Newport (1991)

Knez/Smith (1985/87)
Knetsch (1978)

Thaler (1980)
Kahneman/Kentsch/Thaler (1986/90)
Staw (1976)

Kahneman/Tversky (1979/82)
Thaler (1980)
Hackman/Brown (1974)

Thaler (1980/85)
Samuelson Zeckhauser (1988)
Garland/Newport (1991)

Kahneman/Tversky (1982)
Mass/Weibler (1988)

Tversky, Kahneman, Framing (1986)
Copeland/Friedman (1987)
Levin/Johnson (1986)
Shefrin/Statman (1993)

Thaler, Mental Accounting (1999)
Shafrin/Thaler (1984/85/90)
Garland/Newport (1991)

Redelmeier, Tversky: Multiple Pros-
pects (1992)

Savage (1964)
Ellsberg (1961)
Fellner (1961)
Cramer/Weber (1991)
Heat/Tversky (1991)
Foc/Tversky (1995)



Modell

Allais-Paradox

Preference Reversal

Competence Hypothe-
sis

Weighting of Probabi-
lities

Certainty-Effect

Reflection Effect

Communication Mode
Prefence Paradox

Hauptaussagen

Vertrauen gegenliber einer Wahrscheinlichkeits-Verteilung
auszudricken.

Heat/Tversky (1991): Der Grad der Ambiguitat hdngt von
Einschatzung der eigenen Kompetenz zur Vorhersage ab.
Foc/Tversky (1995): Ein Verweis auf kompetentere/ erfah-
rungsreichere Teilnehmer hat Auswirkung auf Ergebnis.

Gemeinsamkeiten zwischen 2 Alternativen haben Einfluss
auf Entscheidungen

Eine nicht-lineare Nutzenwahrnehmung steht im Wider-
spruch zum Unabhéngigkeitsaxiom

Von 2 Zufallsverteilungen mit gleichem Erwartungswert:

0 1. Kleine Chance auf groBen Gewinn

0 2. GroRe Chance auf kleinen Gewinn
wird die 2. gewahlt.
Dies steht im Widerspruch zur Angabe des niedrigsten
Verkaufspreises (hoherer Preis fir 1.)
Als Erklarungsansatz wird die Stimulus-Response-Hypothese
(Framing) vertreten.

Gegenteil vom Ambigutitatsaversion bei Teilnehmern, die
sich besonders qualifiziert sehen

Wahrscheinlichkeiten (WS) werden entgegen der Erwar-
tungsnutzentheorie gewichtet: Es erfolgt eine Uberbewer-
tung niedriger WS gegeniiber Unmoglichkeit und eine Un-
terbewertung hoher WS gegentiber Sicherheit.

Folglich wird hohen Gewinnchancen ein niedriger Wert
beigemessen.

Bei ,,mittlerer” Wahrscheinlichkeit lieber sicheren, geringe-
ren Gewinn wahlen

Wechsel der Risikobereitschaft zwischen Gewinnen und
Verlusten

Der verbale Ausdruck fiir Risiko (Wahrscheinlichkeit) wird
gegenliber numerischer Information bevorzugt.

Anhang V4Gl
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Anhang

Anhang 4.1 Endziffernwahrscheinlichkeiten nach Benford’s Law

Ziffer 1. Stelle 2. Stelle 3. Stelle 4. Stelle
0 11,97% 10,18% 10,02%
1 30,10% 11,39% 10,14% 10,01%
2 17,61% 10,88% 10,10% 10,01%
3 12,49% 10,43% 10,06% 10,01%
4 9,69% 10,03% 10,02% 10,00%
5 7,92% 9,67% 9,98% 10,00%
6 6,69% 9,34% 9,94% 9,99%
7 5,80% 9,04% 9,90% 9,99%
8 5,12% 8,76% 9,86% 9,99%
9 4,58% 8,50% 9,83% 9,98%
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Anhang 5.1 Endbetrage weitere Borsen

XETRA und Devisen

45% -
40% -
35% -
30% -
25%
20%

relative Haufigkeit

15% -
10%
5% -

0% -
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Endziffer

B XETRA M yen/dollar Wyen/mark

Quelle: XETRA-Datensatz und Grossman (1997), S. 35-36

finnische Borse - kontinuierlicher Handel

80% -
70% -
60% -
50% -

40% -

relative Haufigkeit

30% -
20%

10% -

0% -

Endziffer

M low price (1.00-9.99 FIM) H medium-price (10.00-99.90)  high-price (100.00-999.00)

Quelle: Booth (2000), S. 745



BTN Achne

Anhang 5.2 Vergleich Genauigkeiten Quotes und Trades IBIS

Quotes SIE SIE Trades
120,00% 120,00% -
100,00% - 100,00% -
80,00% -| 80,00% -
60,00% - 60,00% -
40,00% - 40,00% -
20,00% -| 20,00% -
0,00% : : s 0,00% . - ‘
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Endziffer Endziffer
——10Pf ——1DM ——10DM ——100DM ——10PF ——1DM 10DM ==—100DM
Quotes ALV Trades ALV
120,00% - 120,00% -
100,00% -| 100,00% -|
80,00% -| 80,00% -|
60,00% - 60,00% -
40,00% -| 40,00% -
20,00% - 20,00% -
0,00% : . : : : : . - 0,00% : —_— ,
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Endziffer Endziffer
——10Pf =——1DM ——10DM =——100DM ——10Pf =——1DM =—10DM =——100DM
Quotes VOW Trades VOW
70,00% - 70,00%
60,00% -| 60,00% |
50,00% -| 50,00% -|
40,00% - 40,00% |
30,00% - 30,00% -
20,00% - 20,00% |
10,00% - /\ 10,00% -
0,00% : : : = , 0,00% T T T "
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Endziffer Endziffer
——10Pf ==—1DM =——10DM ==—100DM —10Pf ——1DM ——10DM ——100DM
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Anhang 5.3a Pfennigendbetrage Quotes IBIS

Anzahl 0 Pf 10 Pf 20 Pf 30 Pf 60 Pf 70 Pf 80 Pf
Quotes

Allianz-NA 9.592 0,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
BASF 10.448 0,31 0,04 0,07 0,06 0,05 0,21 0,06 0,07 0,08 0,05
Bayer 13.868 0,28 0,06 0,08 0,08 0,06 0,19 0,06 0,07 0,07 0,06
Bayer.Hypobank 3.906 0,61 0,01 0,02 0,01 0,01 0,29 0,01 0,01 0,02 0,01
Bayer.Vereinsbank 3.427 0,64 0,01 0,02 0,01 0,00 0,25 0,01 0,01 0,02 0,01
BMW-ST 6.316 0,68 0,02 0,01 0,01 0,01 0,23 0,01 0,01 0,01 0,01
Commerzbank 11.746 0,40 0,03 0,05 0,05 0,04 0,25 0,04 0,04 0,06 0,04
Continental 2.721 0,70 0,01 0,02 0,01 0,01 0,21 0,01 0,01 0,02 0,01
Daimler-Benz 31.651 0,43 0,04 0,05 0,04 0,03 0,25 0,04 0,04 0,05 0,03
Degussa 1.839 0,79 0,00 0,01 0,01 0,00 0,18 0,00 0,00 0,01 0,00
Deutsche-Bank 32.241 0,40 0,04 0,05 0,04 0,04 0,24 0,04 0,04 0,05 0,04
Dresdner-Bank 7.910 0,50 0,03 0,04 0,03 0,02 0,26 0,03 0,03 0,04 0,02
Dt.Babcock-ST 1.553 0,62 0,00 0,02 0,02 0,01 0,25 0,01 0,02 0,03 0,01
Henkel-Vz 1.107 0,87 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00
Hoechst 9.033 0,37 0,05 0,06 0,06 0,04 0,22 0,05 0,06 0,06 0,04
Karstadt 2.239 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00
Kaufhof-ST 1.814 0,89 0,01 0,01 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00
Linde 2.223 0,92 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00
Lufthansa-ST 2.681 0,48 0,03 0,04 0,04 0,02 0,29 0,02 0,03 0,05 0,02
MAN-ST 2.619 0,73 0,01 0,01 0,00 0,01 0,21 0,01 0,00 0,01 0,01
Mannesmann 13.570 0,39 0,04 0,06 0,05 0,04 0,25 0,04 0,05 0,07 0,04
Metallgesellschaft 1.120 0,80 0,00 0,01 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,01 0,01
Preussag 2.746 0,65 0,01 0,02 0,01 0,00 0,26 0,01 0,01 0,01 0,01
RWE-ST 3.977 0,51 0,02 0,03 0,03 0,02 0,27 0,03 0,03 0,04 0,02
Schering 3.347 0,87 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00
Siemens 32.806 0,35 0,05 0,06 0,05 0,05 0,22 0,05 0,05 0,06 0,05
Thyssen 9.412 0,33 0,05 0,07 0,06 0,05 0,23 0,05 0,05 0,07 0,04
Veba 9.255 0,35 0,05 0,07 0,06 0,04 0,24 0,04 0,06 0,06 0,04
Viag 4.110 0,61 0,01 0,02 0,02 0,01 0,28 0,01 0,02 0,02 0,01

VW-ST 37.041 0,34 0,05 0,07 0,06 0,05 0,22 0,05 0,06 0,07 0,05



Anhang

Anhang 5.3b Pfennigendbetrage Transaktionen IBIS

Anzahl 10 Pf 20 Pf 30 Pf 60 Pf 70 Pf 80 Pf
Transaktionen

Allianz-NA 3.643 0,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
BASF 3.985 0,26 0,04 0,07 0,06 0,05 0,24 0,07 0,08 0,08 0,05
Bayer 5.402 0,24 0,06 0,08 0,09 0,06 0,21 0,06 0,07 0,07 0,05
Bayer.Hypobank 1.261 0,60 0,01 0,02 0,01 0,01 0,30 0,00 0,02 0,02 0,01
Bayer.Vereinsbank 1.078 0,60 0,01 0,03 0,01 0,01 0,30 0,01 0,01 0,02 0,01
BMW-ST 1.336 0,61 0,02 0,01 0,01 0,01 0,30 0,01 0,01 0,02 0,01
Commerzbank 4.508 0,37 0,03 0,05 0,05 0,04 0,29 0,04 0,04 0,07 0,03
Continental 645 0,64 0,02 0,02 0,01 0,01 0,25 0,01 0,02 0,02 0,02
Daimler-Benz 10.679 0,42 0,04 0,05 0,04 0,03 0,28 0,03 0,04 0,05 0,03
Degussa 462 0,76 0,00 0,01 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,02 0,01
Deutsche-Bank 12.001 0,39 0,04 0,05 0,04 0,04 0,26 0,04 0,04 0,05 0,04
Dresdner-Bank 2.574 0,47 0,03 0,04 0,02 0,02 0,31 0,03 0,03 0,03 0,02
Dt.Babcock-ST 226 0,50 0,00 0,01 0,03 0,00 0,34 0,03 0,01 0,05 0,01
Henkel-Vz 237 0,86 0,00 0,01 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00
Hoechst 3.293 0,34 0,04 0,06 0,05 0,04 0,25 0,05 0,06 0,06 0,04
Karstadt 496 0,86 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00
Kaufhof-ST 395 0,84 0,01 0,00 0,00 0,00 0,14 0,00 0,01 0,00 0,00
Linde 504 0,92 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00
Lufthansa-ST 718 0,45 0,02 0,04 0,04 0,02 0,32 0,02 0,03 0,04 0,02
MAN-ST 546 0,70 0,01 0,01 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,01 0,01
Mannesmann 4.539 0,37 0,03 0,05 0,06 0,04 0,27 0,03 0,04 0,07 0,04
Metallgesellschaft 156 0,71 0,00 0,01 0,01 0,00 0,23 0,00 0,00 0,03 0,01
Preussag 829 0,60 0,02 0,02 0,01 0,01 0,29 0,01 0,02 0,01 0,00
RWE-ST 1.129 0,45 0,02 0,04 0,03 0,03 0,33 0,03 0,03 0,04 0,01
Schering 950 0,85 0,00 0,00 0,01 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00
Siemens 12.270 0,34 0,05 0,06 0,06 0,04 0,25 0,05 0,05 0,06 0,04
Thyssen 2.900 0,30 0,04 0,07 0,06 0,05 0,25 0,05 0,05 0,08 0,05
Veba 3.270 0,32 0,05 0,07 0,05 0,04 0,28 0,04 0,06 0,05 0,03
Viag 1.342 0,55 0,01 0,03 0,02 0,01 0,32 0,01 0,03 0,02 0,01

VW-ST 13.867 0,34 0,04 0,06 0,06 0,05 0,24 0,04 0,05 0,06 0,05



Anhang VA

Anhang 5.3c Endbetrige Transaktionen XETRA

WKN Wertpapier Summe Oct 1ct 2ct 3ct 4ct 5ct 6 ct 7ct 8ct 9ct
500340 Addidas-Salomon 93.292 0,49 0,06 0,03 003 003 020 0,04 0,03 0,03 0,06
514000 Deutsche Bank - Name 101.934 0,27 0,07 0,07 006 0,07 019 0,07 0,06 0,07 0,08
515100 BASF 183.160 0,29 0,07 0,07/ 006 006 020 0,06 0,06 0,07 0,07
519000 BMW-ST 109.505 0,54 004 004 003 004 015 0,04 0,03 0,04 0,05
535000 Dresdner Bank - Name 35.718 0,32 0,06 0,06/ 005 006 020 0,05 0,05 0,06 0,08
542500 Degussa-Hiils 51.453 0,39 006 005 004 005 021 0,05 0,04 0,05 0,07
555700 Dt. Telekom 308.237 0,29 0,07 0,07 006 006 019 0,06 0,06 0,07 0,08
575200 Bayer 209.081 0,28 0,06 0,07/ 0,06 007 020 0,06 0,06 0,07 0,07
575800 Hoechst 130.401 0,34 0,06 006 005 006 021 005 005 0,06 0,07
578580 Fresenius Medial 27.449 0,58 0,04 0,03 002 002 018 0,03 0,02 0,03 0,05
593700 MAN-ST 68.106 0,39 006 005 004 005 019 0,05 0,04 0,06 0,07
604843 Henkel-Vz 65.512 0,46 0,05 0,04, 0,03 0,04 020 0,04 0,03 0,04 0,07
627500 Karstadt 39.437 0,61 0,04 0,03 002 003 013 0,03 0,02 0,03 0,05
648300 Linde 51.877 0,51 o005 004 003 004 015 0,03 0,03 0,04 0,07
656000 Mannesmann 185.484 0,52 0,05 0,03 002 003 023 003 002 0,03 0,06
656030 Mannesmann - Name 161.518 0,54 005 003 002 003 021 0,03 002 0,03 0,05
695200 Preussag 85.374 0,45 0,05 0,04 004 004 019 0,04 0,04 0,05 0,07
703700 RWE-ST 134.825 0,34 0,06 006 005 006 020 0,05 005 0,06 0,08
710000 DaimlerChrysler - Na 359.786 0,32 0,06 006 005 006 020 0,05 0,05 0,07 0,07
716463 SAP - VZO 205.331 0,71 0,04 0,01 o001 o001 0,12 0,01 0,01 0,02 0,05
717200 Schering 72.512 0,51 o005 003 002 003 020 0,03 002 0,03 0,06
723600 Siemens 150.474 0,35 0,06 0,05 005 005 021 0,05 0,05 0,06 0,07
723610 Siemens - Name 112.420 0,36 0,06 005 004 005 021 0,05 005 0,06 0,07
725750 Metro - Stamm 115.156 0,39 0,06 0,05 004 005 021 0,05 0,04 0,05 0,08
748500 Thyssen 22.170 0,66 0,04 0,02 001 002 0315 0,01 0,01 0,02 0,06
750000 Thyssen Krupp 94.934 0,25 0,07 0,07 0,07 0,07 0,18 0,07 0,07 0,08 0,08
761440 Veba 184.133 0,33 0,06 0,06 005 005 021 0,05 005 0,06 0,07
762620 Viag 88.534 0,50 0,05 0,04 004 004 014 0,04 004 0,05 0,06
766400 VW-ST 221.965 0,35 0,06 0,05 005 005 021 0,05 0,05 0,06 0,07
802200 Bayer.Vereinsbank 131.690 0,38 0,06 005 004 005 021 0,05 004 0,05 0,07
803200 Commerzbank 167.091 0,25 0,07 0,07 0,07 0,07 0,18 0,07 0,07 0,07 0,08
804010 Deutsche-Bank 191.366 0,29 0,07 0,06/ 006 006 020 0,06 0,06 0,07 0,08
804610 Dresdner-Bank 118.885 0,33 0,06 006 005 006 021 005 005 0,06 0,07
823212 Lufthansa VNA 139.834 0,24 0,07 0,08 0,07 0,07 017 0,07 0,07 0,08 0,08
840400 Allianz-NA 213.832 0,63 004 002 001 002 018 0,02 0,01 0,02 0,05

843002 Miinchner Riick VNA 129.895 064 004 002 001 002 0,15 0,02 002 0,02 0,06



Anhang

Anhang 5.4a absolute Genauigkeiten Quotes IBIS

(Angaben gerundet)

Wertpapier Anzahl 10 Pf |20 Pf| 50 Pf 10 >50 absolute Ge-
Quotes DM DM nauigkeit

Allianz-NA 9.592 0,00 0,00 0,02 0,25 0,31 0,18 0,09 0,10 0,02 0,03 1,00
BASF 10.448 0,20 0,28 0,21 0,13 0,11 0,03 0,03 0,01 0,00 0,00 0,10
Bayer 13.868 0,24 0,29 0,19 0,11 0,12 0,03 0,00 0,02 0,00 0,00 0,10
Bayer.Hypobank 3.906 0,03 0,06 0,29 0,24 0,24 0,06 002 0,02 0,04 0,00 0,50
Bayer.Vereinsbank 3.427 0,04 0,07 0,25 0,24 0,27 0,06 0,06 0,01 001 0,00 0,50
BMW-ST 6.316 0,04 0,04 0,23 0,25 0,27 0,07 003 0,05 0,00 0,01 0,50
Commerzbank 11.746 0,14 0,20 0,25 0,15 0,15 0,03 0,03 0,00 0,00 0,04 0,20
Continental 2.721 0,04 0,05 0,21 0,26 0,28 0,08 0,05 0,02 0,00 0,01 0,50
Daimler-Benz 31.651 0,14 0,18 0,25 0,17 0,17 0,05 0,01 0,03 0,00 0,00 0,20
Degussa 1.839 0,01 0,02 0,18 0,29 0,31 0,09 0,02 0,07 0,01 0,00 0,50
Deutsche-Bank 32.241 0,17 0,19 0,24 0,15 0,16 0,04 0,02 0,01 0,00 0,02 0,20
Dresdner-Bank 7.910 0,10 0,14 0,26 0,19 0,20 0,05 0,01 0,02 0,00 0,03 0,20
Dt.Babcock-ST 1.553 0,04 009 0,25 0,25 0,26 0,05 0,03 0,00 0,03 0,00 0,50
Henkel-Vz 1.107 0,01 001 0,11 0,28 0,34 0,13 0,04 0,03 0,05 0,00 1,00
Hoechst 9.033 0,17 0,24 0,22 0,14 0,15 0,04 0,01 0,01 0,03 0,00 0,20
Karstadt 2.239 0,01 001 0,10 0,30 0,34 0,12 0,05 0,06 001 0,00 1,00
Kaufhof-ST 1.814 0,01 0,02 0,08 0,29 0,37 0,11 0,05 0,06 0,01 0,00 1,00
Linde 2.223 0,01 0,00 0,06 029 0,36 0,14 0,04 0,08 0,00 0,01 1,00
Lufthansa-ST 2.681 0,08 0,15 0,29 0,18 0,18 0,05 0,06 0,00 0,00 0,00 0,20
Mannesmann 13.570 0,15 0,22 0,25 0,15 0,16 0,04 0,01 0,00 0,02 0,00 0,20
MAN-ST 2.619 0,03 0,02 0,21 0,27 0,30 0,08 004 0,04 0,00 0,02 0,50
Metallgesellschaft 1.120 0,01 003 0,17 0,25 0,33 0,10 0,06 0,05 0,00 0,01 0,50
Preussag 2.746 0,03 0,06 0,26 0,25 0,24 0,06 003 0,02 0,04 0,00 0,50
RWE-ST 3.977 0,09 0,13 0,27 0,20 0,20 0,05 0,03 0,00 0,00 0,03 0,20
Schering 3.347 0,01 001 0,10 0,28 0,35 0,11 0,05 0,06 0,02° 0,00 1,00
Siemens 32.806 0,20 0,23 0,22 0,13 0,14 0,04 0,02 0,01 0,01 0,00 0,20
Thyssen 9.412 0,19 0,25 0,23 0,14 0,11 0,05 0,00 0,03 0,00 0,00 0,20
Veba 9.255 0,18 0,24 0,24 0,14 0,13 0,04 0,01 0,03 0,00 0,00 0,20
Viag 4.110 0,03 0,07 0,28 0,23 0,24 0,06 003 0,01 003 0,00 0,50
VW-ST 37.041 0,20 0,25 0,22 0,13 0,14 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00 0,20

gesamt 276.318 0,15 0,19 0,22 0,17 0,18 0,05 0,02 0,02 001 0,01 0,20



Anhang V)

Anhang 5.4b absolute Genauigkeit Transaktionen IBIS

Wertpapier Anzahl 10 Pf |20 Pf| 50 Pf 10 >50 absolute Ge-
Transaktionen DM DM nauigkeit

Allianz-NA 3.643 0,00 0,00 0,02 0,25 0,33 0,19 0,08 0,10 0,01 0,02 1,00
BASF 3.985 0,21 0,29 0,24 0,10 0,08 0,03 0,04 0,01 0,00 0,00 0,10
Bayer 5.402 0,24 0,31 0,21 0,09 0,11 0,02 0,00 0,02 0,00 0,00 0,10
Bayer.Hypobank 1.261 0,03 0,07 030 0,24 0,23 0,05 0,02 0,02 0,05 0,00 0,50
Bayer.Vereinsbank 1.078 0,03 0,06 0,30 0,24 0,24 0,04 0,07 0,01 0,01 0,00 0,50
BMW-ST 1.336 0,04 0,04 030 0,23 0,24 0,07 003 0,04 0,00 0,01 0,50
Commerzbank 4.508 0,15 0,20 0,29 0,14 0,13 0,02 0,03 0,00 0,00 0,04 0,20
Continental 645 0,06 0,06 0,25 0,23 0,25 0,08 0,06 0,00 0,00 0,01 0,50
Daimler-Benz 10.679 0,13 0,18 0,28 0,17 0,16 0,04 0,01 0,03 0,00 0,00 0,20
Degussa 462 0,01 0,03 020 0,31 0,26 0,10 0,02 0,07 0,01 0,00 0,50
Deutsche-Bank 12.001 0,16 0,19 0,26 0,14 0,16 0,04 0,02 0,01 0,00 0,02 0,20
Dresdner-Bank 2.574 0,09 0,13 0,31 0,17 0,19 0,05 0,01 0,02 0,00 0,03 0,20
Dt.Babcock-ST 226 0,04 0,11 0,34 0,27 0,18 0,02 0,00 0,00 0,04 0,00 0,50
Henkel-Vz 237 0,00 001 0,12 0,31 0,36 0,10 0,03 0,03 0,04 0,00 1,00
Hoechst 3.293 0,17 0,25 0,25 0,13 0,13 0,03 0,01 0,01 0,03 0,00 0,20
Karstadt 496 0,01 0,00 0,13 0,29 0,34 0,12 0,06 0,05 0,00 0,00 1,00
Kaufhof-ST 395 0,01 0,01 0,14 0,25 0,38 0,10 0,03 0,07 0,01 0,00 1,00
Linde 504 0,01 0,01 0,06 0,27 0,36 0,15 0,04 0,08 0,00 0,02 1,00
Lufthansa-ST 718 0,07 0,17 0,32 0,16 0,17 0,05 0,07 0,00 0,00 0,00 0,20
Mannesmann 4.539 0,24 0,22 0,27 0,15 0,16 0,03 0,01 0,00 0,02 0,00 0,20
MAN-ST 546 0,02 0,02 0,25 0,26 0,31 0,07 0,03 0,03 0,00 0,02 0,50
Metallgesellschaft 156 0,01 004 0,23 0,22 0,34 0,09 0,03 0,03 0,00 0,00 0,50
Preussag 829 0,04 0,07 0,29 0,27 0,16 0,05 0,03 0,02 0,07 0,00 0,50
RWE-ST 1.129 0,08 0,14 0,33 0,18 0,20 0,03 0,03 0,00 0,00 0,02 0,20
Schering 950 0,01 0,01 0,13 0,27 0,34 0,11 0,05 0,06 0,01 0,00 1,00
Siemens 12.270 0,18 0,23 0,25 0,12 0,14 0,04 0,01 0,01 0,01 0,00 0,20
Thyssen 2.900 0,19 0,26 0,25 0,13 0,08 0,05 0,00 0,03 0,00 0,00 0,20
Veba 3.270 0,16 0,23 0,28 0,13 0,13 0,03 0,01 0,02 0,00 0,00 0,20
Viag 1.342 0,04 009 0,32 0,21 0,22 0,06 0,03 0,01 0,03 0,00 0,50
VW-ST 13.867 0,19 0,24 0,24 0,12 0,15 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00 0,20

gesamt 95.954 0,14 0,19 0,25 0,15 0,16 0,05 0,02 0,02 0,01 0,01 0,20



Anhang

Anhang 5.4c Relative (RG) und absolute (AG) Genauigkeit
der Kurse der Aktionen pro Aktie IBIS

| Umsatz™® |  Trades | Quotes |

-Z--I-“-_
Allianz-NA 1.389,8 0,000457 0,000457
BASF 1.115,5 0,000448 0,1 0,000443 0,1
Bayer 1.802,1 0,000368 0,1 0,000370 0,1
Bayer.Hypobank 268,8 0,001122 0,5 0,001119 0,5
Bayer.Vereinsbank 265,8 0,001083 0,5 0,001083 0,5
BMW-ST 400,1 0,001036 0,5 0,001029 0,5
Commerzbank 1.210,0 0,000665 0,2 0,000664 0,2
Continental 54,3 0,002375 0,5 0,002331 0,5
Daimler-Benz 4.871,4 0,000324 0,2 0,000326 0,2
Degussa 64,8 0,001574 0,5 0,001555 0,5
Deutsche-Bank 6.593,6 0,000278 0,2 0,000278 0,2
Dresdner-Bank 825,6 0,000500 0,2 0,000505 0,2
Dt.Babcock-ST 10,6 0,003115 0,5 0,003039 0,5
Henkel-Vz 34,5 0,001766 1 0,001766 1
Hoechst 814,3 0,000778 0,2 0,000776 0,2
Karstadt 82,4 0,001805 1 0,001788 1
Kaufhof-ST 57,2 0,002100 1 0,002087 1
Linde 96,6 0,001280 1 0,001283 1
Lufthansa-ST 40,7 0,001846 0,2 0,001872 0,2
MAN-ST 56,6 0,001751 0,5 0,001721 0,5
Mannesmann 969,2 0,000773 0,2 0,000772 0,2
Metallgesellschaft 10,6 0,002906 0,5 0,001522 0,5
Preussag 147,1 0,001390 0,5 0,001383 0,5
RWE-ST 332,6 0,000511 0,2 0,000510 0,2
Schering 242,1 0,001297 1 0,001291 1
Siemens 6.827,3 0,000297 0,2 0,000300 0,2
Thyssen 501,1 0,001112 0,2 0,001112 0,2
Veba 997,6 0,000511 0,2 0,000514 0,2
Viag 233,5 0,001394 0,5 0,001383 0,5
VW-ST 3.717,0 0,000598 0,2 0,000601 0,2

529 im Untersuchungszeitraum 03-04/1993
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Anhang 5.4d absolute Genauigkeiten Transaktionen XETRA

Wertpapier Anzahl 20 ct >5 absolute
Trans- EUR | Genauigkeit
aktionen

500340 Addidas-Salomon 93.292 0,19 0,12 0,20 0,15 0,16 0,07 0,04 0,04 0,01 0,01 0,02
514000 Deutsche Bank - Name 101.934 0,28 0,26 0,19 0,10 0,10 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
515100 BASF 183.160 0,26 0,25 0,20 0,11 0,11 0,03 0,02 0,02 0,00 0,00 0,01
519000 BMW-ST 109.505 0,17 0,15 0,15 0,10 0,09 0,09 0,09 0,09 0,03 0,04 0,02
535000 Dresdner Bank - Name 35.718 0,26 0,23 0,20 0,12 0,12 0,04 0,02 0,02 0,00 0,01 0,01
542500 Degussa-Hiils 51.453 0,23 0,18 0,21 0,13 0,14 0,05 0,02 0,02 001 0,01 0,01
555700 Dt. Telekom 308.237 0,27 0,26 0,19 0,11 0,11 0,03 0,02 0,02 0,00 0,01 0,01
575200 Bayer 209.081 0,27 0,26 0,20 0,10 0,11 0,03 0,01 0,02 0,00 0,01 0,01
575800 Hoechst 130.401 0,24 0,22 0,21 0,12 0,12 0,04 0,02 0,02 0,00 0,01 0,01
578580 Fresenius Medial 27.449 0,14 0,10 0,18 0,16 0,17 0,11 0,06 0,05 0,02 0,02 0,02
593700 MAN-ST 68.106 0,22 0,19 0,19 0,13 0,12 0,06 0,03 0,03 0,01 0,01 0,01
604843  Henkel-Vz 65.512 0,20 0,14 0,20 0,15 0,15 0,07 0,04 0,04 001 0,01 0,01
627500 Karstadt 39.437 0,15 0,10 0,13 0,12/ 0,10 0,11 0,11 0,10 0,04 0,04 0,02
648300 |Linde 51.877 0,19 0,15 0,15 0,11 0,10 0,08 0,07 0,08 0,03 0,04 0,02
656000 Mannesmann 185.484 0,16 0,09 0,23 0,16 0,18 0,07 0,04 0,04 0,01 0,02 0,02
656030 Mannesmann - Name 161.518 0,16 0,09 0,21 0,15 0,17 0,08 0,05 0,05 0,02 0,02 0,02
695200 |Preussag 85.374 0,20 0,16 0,19 0,12 0,12 0,07 0,05 0,05 0,01 0,02 0,01
703700 RWE-ST 134.825 0,25 0,21 0,20 0,12 0,12 0,04 0,02 0,02 0,00 0,00 0,01
710000  DaimlerChrysler — Na 359.786 0,25 0,23 0,20 0,12 0,12 0,04 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01
716463 |SAP-VZO 205.331 0,12 0,05 0,12 0,14 0,14 0,15 0,10 0,11 0,03 0,03 0,05
717200 Schering 72.512 0,17 0,11 0,20 0,16 0,17 0,08 0,04 0,04 0,01 0,02 0,02
723600 Siemens 150.474 0,23 0,21 0,21 0,13 0,12 0,04 0,02 0,02 0,00 0,01 0,01
723610 Siemens - Name 112.420 0,23 0,20 0,21 0,13 0,13 0,04 0,02 0,02 001 0,01 0,01
725750 | Metro - Stamm 115.156 0,23 0,18 0,21 0,13 0,14 0,05 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01
748500 Thyssen 22.170 0,13 0,05 0,5 0,15 0,17 0,14 0,07 0,09 0,02 0,03 0,05
750000 Thyssen Krupp 94.934 0,28 0,29 0,18 0,09 0,09 0,03 002 0,02 0,00 0,01 0,01
761440 Veba 184.133 0,24 0,22 0,21 0,12 0,12 0,04 0,02 0,02 0,00 0,01 0,01
762620 |Viag 88.534 0,19 0,17 0,14 0,10 0,09 0,10 0,07 0,09 0,02 0,03 0,02
766400 VW-ST 221.965 0,23 0,21 0,21 0,13 0,13 0,04 0,02 0,02 0,01 0,00 0,01
802200 | Bayer.Vereinsbank 131.690 0,23 0,18 0,21 0,13 0,14 0,05 0,02 0,03 0,00 0,01 0,01
803200 Commerzbank 167.091 0,28 0,28 0,18 0,10 0,10 0,02 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01
804010 Deutsche-Bank 191.366 0,27 0,24 0,20 0,11 0,11 0,03 0,02 0,02 0,00 0,00 0,01
804610 Dresdner-Bank 118.885 0,24 0,21 0,21 0,12 0,12 0,04 0,02 0,02 0,01 0,00 0,01
823212 | Lufthansa VNA 139.834 0,29 0,30 0,17 0,09 0,09 0,03 001 001 000 0,01 0,01
840400 Allianz-NA 213.832 0,13 0,06 0,18 0,16 0,17 0,12 0,07 0,07 0,02 0,02 0,05
843002  Miinchner Riick VNA 129.895 0,14 0,07 0,15 0,16 0,17 0,12 0,07 0,07 0,02 0,02 0,02

gesamt 4.762.371 0,22 0,19 0,19 0,12 0,13 0,06 0,03 0,04 0,01 0,01 0,02
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Anhang 6.1 Modelle Spread-Determinanten

Modell Demsetz | (1968)
Markt/Daten Zufallsstichprobe von 200 Aktien NYSE
BestimmtheitsmaR R? 0,576
F-Wert F -
Anzahl Beobachtungen n -
Modell S=a+b-P+by-In(T)+b3-M+¢,
Abhéangige Variable S Spreadbreite gemessen in $/Aktie
Parameter Determinante Koeffizient t-Wert
P Preis/Aktie Kurs 0,0080709 12,15
T Anzahl Transaktionen/Tag Handelsaktivitat -0,11527 6,46
mitT=9,5+0,02 N
M Anzahl Markets/Market Maker Wettbewerb 0,022906 0,97
Konstante 0,38027 5,80

Modell Demsetz Il (1968)

Markt/Daten Zufallsstichprobe von 200 Aktien NYSE

BestimmtheitsmaR R? 0,542

F-Wert F -

Anzahl Beobachtungen n -

Modell S=a+b;-P+by-In(N)+b3-M+¢g

Abhéangige Variable S Spreadbreite gemessen in $/Aktie

Parameter Determinante Koeffizient t-Wert
P Preis/Aktie Kurs 0,0088554 13,24
M Anzahl Markets/Market Maker Wettbewerb -0,029691 1,21
N Anzahl Shareholders Handelsaktivitat -0,080911 5,10

Konstante 0,48411 5,65

Markt/Daten IBIS 1992, intraday

BestimmtheitsmaR R? 0,87

F-Wert F -

Anzahl Beobachtungen n 238.025

Modell In(S) = a+ by - In(volume) + ¢,

Abhangige Variable S Spreadbreite

Parameter Determinante Koeffizient t-Wert
volume  Transaktionsvolumen in EUR Kurs 9,5

Konstante
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Modell Iversen (1994)

Markt/Daten

Anzahl Beobachtungen

Modell

Abhangige Variable
Unabhéangige Variable D
In (Umsatz)

DTB-Dummy
Konkurrenten

In (Renditevarianz)

In (Kurs)

Abhéangige Variable
Unabhéangige Variable D
In(Umsatz)

DTB-Dummy
Konkurrenten
In(Renditevarianz)

In(Kurs)

n

g

4,0477
0,0317
0,4382
3,9968
0,3930

5,5314
0,0055
0,5624
4,7441
-0,2223

Matis
360.000 in 30 Aktien

ln(Sg)= a+b;-D+eg

gestellte Spanne
b,
-0,4413
-0,6872
-0,1191
0,5289
-0,1179

Markt-Spanne
b,
-0,6140
-1,0810
-0,1741
0,6482
-0,0522

t-Wert
-12,0527
-5,5625
-5,4340
2,3390
-0,7140

t-Wert
-12,2573
-7,6086
-6,0952

2,0219
-0,2262

RZ
0,8384
0,5250
0,5132
0,1635
0,0179

RZ
0,8429
0,6740
0,5702
0,1274
0,0018

F-Wert
145,2671
30,9417
29,5230
5,4709
0,5098

F-Wert
150,2423
57,8899
37,1514
4,0882
0,0512

Modell Benston/Hagerman (1974)

Markt/Daten National Stock Summary

BestimmtheitsmaR R? 0,78

F-Wert F 286,4

Anzahl Beobachtungen n 314

Modell In(S) = a+ by - In(PS) + by - In(NS) + b3 - In(ND) + by - In(UR) + &,

Abhangige Variable S Spreadbreite

Parameter Determinante Koeffizient t-Wert
PS Durchschnittskurs Kurs 0,594 25,82
NS Anzahl Aktionare Handelsaktivitat -0,165 -6,35
ND Anzahl Konkurrenten Wettbewerb -0,268 -8,38
UR unsystematisches Risiko Risiko 0,137 7,21

Konstante 0,59 50,90




Markt/Daten NYSE
Bestimmtheitsmal 0,48
F-Wert - (DF 1728)

Anzahl Beobachtungen

Modell S G b Vb Ctbyobby Ntbs —te
P P P

Abhangige Variable S Spreadbreite in % vom Kurs

Parameter Determinante Koeffizient t-Wert
v Volumen = Anzahl Aktien Handelsaktivitat -0,0000000379 2,96
C Anzahl Markte Wettbewerb -0,000101 7,43
E Schlusskurs/Kurs Vortag Risiko 0,0711 5,14
P
N Anzahl Wertpapiere Wettbewerb 0,0000466 6,38
1 Kurs Kurs 0,131 34,49
P

Konstante 0,00898 12,08

Modell

Branch/Freed Il (1977)

Markt/Daten AMEX
Bestimmtheitsmal 0,69
F-Wert - (DF 937)

Anzahl Beobachtungen

Modell

N B 1
F=a+b1'V+b2'C+b3'F+b4'N+b5'F+£t

Abhéangige Variable S Spreadbreite in % vom Kurs

Parameter Determinante Koeffizient t-Wert
74 Volumen = Anzahl Aktien Handelsaktivitat -0,000000686 2,69
C Anzahl Markte Wettbewerb -0,000744 0,85
E Schlusskurs/Kurs Vortag Risiko 0,119 5,39
P
N Anzahl Wertpapiere Wettbewerb 0,0000572 1,11
1 Kurs Kurs 0,107 41,40
P

Konstante 0,018 5,66
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Modell Hamilton | (1991)

Markt/Daten NASDAQ
BestimmtheitsmaR R? 0,37
F-Wert F -
Anzahl Beobachtungen n -
Modell Sg =a+ bl -K + bz . ln(Hz) + b3 . ln(Hl) + b4 . ln(R) + bs . ln(IA)+b6 . ln(MM)
+ &
Abhdngige Variable Sy gestellte Spanne
Parameter Determinante Koeffizient Standardfehler
K Kurs Kurs 0,0609 0,0044
H, Aktien im Umlauf Wettbewerb -0,0675 0,0199
H, Gehandelte Aktien Handelsaktivitat -0,0344 0,0157
R Risiko Risiko 0,0307 0,0114
IA Institutionelle Anleger Wettbewerb -0,1747 0,0408
MM Anzahl Konkurrenten Wettbewerb -0,0655 0,0336
Konstante 1,0082

Modell Hamilton 11 (1991)

Markt/Daten NASDAQ
BestimmtheitsmaR R? 0,36
F-Wert F -
Anzahl Beobachtungen n -
Modell SM =a+ b1 ‘K + bz . ln(Hz) + b3 : ln(Hl) + b4 . ln(R) + b5 . ln(IA)+b6 : ln(MM)
+¢&
Abhéangige Variable Su Markt-Spanne
Parameter Determinante Koeffizient Standardfehler
K Kurs Kurs 0,0436 0,0036
H, Aktien im Umlauf Wettbewerb -0,0359 0,0125
Hy Gehandelte Aktien Handelsaktivitat 0,0216 0,0058
R Risiko Risiko 0,0011 0,0115
IA Institutionelle Anleger Wettbewerb -0,1560 0,0343
MM Anzahl Konkurrenten Wettbewerb -0,2550 0,0381

Konstante 0,8773




Anhang 6.2 Vergleich der Spreadmodelle

Handelsaktivitat

Risiko/

Preisabweichungen/ sonstige

Wetthewerb
zwischen

Maglichkeit
von Aktienoptionen

Konstante

9L¢C

abh. Variable

Marktteilnehmern

Harris 1991 NYSE/ AMEX 0,329 Markt-Kapitalisierung Standardabweichung Durchschnittspreis 0,138(9,1) Anzahl round factions
LogMkVal: -0,219 (-2,01) Preisanderungen AvePrice:
Anzahl Transaktionen STDdP: 1,92 (5,3) 0,0489 (2,74)
1/SQRT(Trans): -11,5 (9,3)
Demsetz 1968 NYSE 0,576 Anzahl Transaktionen / Tag Anzahl Market Maker Preis 0,38 (5,80) Spreadbreite in $/Aktie:
In(T): 0,12 (6,46) M:-0,23 (0,97) P: 0,08 (12,15) In(S)
Demsetz 1968 NYSE 0,542 Anzahl Shareholder Anzahl Market Maker Preis P 0,48 (5,65) Spreadbreite in $/Aktie:
In(N): -0,08 (5,10) M: -0,03 (1,21) 0,09 (13,24) In(S)
Iversen 1994 Matis 0,8384 In(Umsatz): gestellte Spanne:
4,0477 (-12,05) In(S)
0,5250 DTB-Dummy:
0,0317 (-5,56)
0,5132 Konkurrenten:
0,4382 (-5,4340)
0,1635 In(Renditevarianz):
3,9968 (2,3390)
0,0179 In(Kurs):
0,3930 (-0,7140)
Iversen 1994 Matis 0,8329 In(Umsatz): Markt- Spanne:
5,5314 (-12,26) In(S)
0,6740 DTB-Dummy:
0,0055 (-6,10)
0,5702 Konkurrenten:
0,5624 (-6,0952)
0,1274 In(Renditevarianz):
4,7441 (2,0219)
0,0018 In(Kurs):
-0,2223(-0,2262)
Benston/ 1974 National Stock | 0,78 Anzahl Aktionédre unsystematisches Risiko Anzahl Konkurrenten In(MM) Durchschnittskurs 0,59 Spreadbreite in $/Aktie:
Hagerman Summary In(H): -0,165 (-6,35) URisk 0,137 (7,21) -0,268 (-8,38) In(K): 0,594 (25,82) In(S)
Branch/ Feed 1977 NYSE 0,48 Anzahl gehandelter Aktien Risiko Anzahl Méarkte Kurs 0,00898 Spreadbreite als % vom
H:-0,00000004 (2,96) R:0,0711 (5,14) W:-0,000101 (7,43) 1/K: 0,131 (34,49) Kurs S
Anzahl gehandelter Aktien
WP: 0,0000466 (6,39)
Branch/ Feed 1977 AMEX 0,68 Anzahl gehandelter Aktien Risiko Anzahl Méarkte Kurs 0,018 Spreadbreite als % vom
H:-0,0000007 (2,69) R: 0,119 (5,39) W:-0,000744 (0,85) 1/K: 0,107 (41,40) Kurs S
Anzahl gehandelter Aktien
WP: 0,0000572 (1,11)
Hamilton 1991 NASDAQ 0,37 Aktien in Umlauf Risiko gehandelte Aktien In(H1): -0,0344 | Kurs 1,0082 gestellte Spanne
In(H2): -0,0675 In(r): 0,0307 Anzahl institutioneller Anleger K: 0,0609 S
In(1A): -0,1747
Anzahl Konkurrenten
In(MM)
-0,0655
Hamilton 1991 NASDAQ 0,36 Aktien in Umlauf Risiko gehandelte Aktien In(H1): 0,0216 | Kurs 0,8773 Marktspanne M
In(H2): -0,0359 In(r): 0,0307 Anzahl institutioneller Anleger K:0,0436

In(1A): -0,1560
Anzahl Konkurrenten
In(MM): -0,2550




Anhang 7.1:

Autor
Crack / Ledoit

Datensitze Compass Rose-Analysen

Borse
NYSE

Jahr
1996

Daten
2123 stocks, 19./20.10.1993 in einem
Bild
Berkshire Hathaway 14.10.76-
31.12.93
Tagesdaten (4229 points)
Weyerhaeuser
6.12.63-31.12.93
5-Tages-Lagdaten (7562 points)
und Tagesdaten (7558 points)

Anhang i/

Ergebnis bzgl. Datenbasis
CR robustes Phanomen unabhangig
von Tick Size

Kramer/Runde

1997

nur Simulation

Szpiro

foreign ex-
change $/DM

1998

high frequency time series of Bid and
Ask quotes (averaged)

1,5 Mio. Beobachtungen
1.10.92-31.9.93

CR hat Ahnlichkeit mit theoreti-
schem Bild

Lee

31 future
Borsen
CME
CBOT
CSCE

1999

118 future contracts (daily price
series)

Major Market Index (5-Minute-
Intraday) (CME)

S&P Index future contracts (CME)
30-year U.S. Treasury Bonds, 5-year
U.S. Treasury Notes (CBOT)

Sugar Contracts (CSCE)

CR nur in einigen futures zu erken-
nen
CR Intraday fir MMI erkennbar

Wang/Wang

2002

Nur Simulation

Wang/Hudson/
Keasy

UK, stocks

2000

UK FTSE 100, Marks&Spencer
15 min-Daten, 01.05.98-30.04.99

CR-Wahrscheinlichkeit steigt mit
Tick/Vola und Anzahl Beobachtun-
gen

Gleason

forex

2000

Bridge-CRB Database: 52 daily spot
forex rates; bis zu 27 Jahre

DJ Telerates service: 1-min, 5-min, 1h
for EUR, GBP, CHF, JPY / USD
04.11.98-22.01.99

CR abhénig von Tick/Vola

Woéhrmann

DAX

2005

1h-Returns der 30 DAX-Aktien
Simulation

CR beobachtbar
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Anhang 7.2:

ALV (IBIS) ALV (XETRA)

Compass Rose Returns
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279
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Anhang 7.3a: Compass Rose Preisdifferenzen (2D)

ALV (IBIS) ALV (XETRA)
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Anhang 7.3b:

VOW XETRA

plt-1)-p(t-2)

BASF (XETRA) BASF (1BIS)

Compass Rose Preisdifferenzen (3D)

Volkswagen (XETRA) Volkswagen (IBIS)

Anhang

p(t)-pt-1)

VOW IBIS

plt-1)- p(t-2)

0 p()-p(t-1)
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|- 03

XETRABAS
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. ®x v ¢ o © o = 9w » o
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Allianz (XETRA)

Allianz (1BIS)

ALV XETRA

Plt)-p(t-1)

°

o = © o -
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5 S 5 5

p(t-1)- pP(t-2)
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Anhang 7.4: Simulation Compass Rose

olkswagen (XETRA) - Originaldaten

0.010 0.003 . 7 0.0010 =
0.002 |
0.005 0.0005 -|
0.001
¢ 0.000 - = 0.000 hi
o o - o 0.0000
-0.001 |
-0.005
000051 .
-0.002 . ’
0,010 0,003 1 S RN L
T T T T T T T T T T T T 00010 L - P N J
0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 -0.003 0.002 -0.001 0.000 0.001 0.002 0.003 0.0010 0.0005 0.0000 0.0005 0.0010
Rey Ry Ry

olkswagen (XETRA) - Normalverteilung (2 Nachkommastel i 45,69 EUR — max: 80,00 EUR)

0.003 ] 0.0010
0.002
0.0005 -
0.001 1 -
-
R 0.0007 NN 0.0000 =
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-0.003 : : ‘ ‘ 00010
-0.003 -0.002 -0.001 0.000 0.001 0.002 0.003 -0.0010

Req

N
(o]
w




olkswagen (XETRA) - Empirische Verteilung (einfach) (min: 45,69 EUR — max

0.0010 4

0.009 0.002
00005
0004 0.001 |
- . .
= o0 ] & 0.000 & 0.0000
-0.001 ,
-0.008 o
00005 .-
-0.002
0,011
) ) " . . SN FRA -0.0010 - T - t T
oot0 0005 0.000 0.005 0010 0003 0002 -0.001 0.000 0.001 0.002 -0.0010 -0.0005 0.0000 0.0005 0.0010
R,_
-1 Ry Ry

XETRA) - Empirische Verteilung (zustandsabhangig) ( 69 EUR — max: 80,00 EUR)
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Daimler (XETRA) - Originaldaten

0031 : 00010 . ™.
0.002
0.005 | .
0.0005
0.001 -| )
S 0.000 = p . -
I~ o 0.000 & 0.0000
-0.001
-0.005
-0.0005 -
-0.002 -| .
00101 ! . . -0.003 L : i i i 20,0010 1
-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 -0.003 -0.002 -0.001 0.000 0.001 0.002 0.003
Ry Ry

Daimler (XETRA) - Normalverteilung (2 Nachkommastellen) (va 26 EUR — max: 95,79 EUR)

0.0010 1

0.003 - B
0.0005 .

0001 -

= +~
& & 0.0000

0001 - -
-0.0005 |

-0.003 -
-0.0010 4

-0.005 T T T

-0.004 -0.002 0.000 0.002 0004
0.0000 0.0005 0.0010
R,;_
-1 Re_y

N
[o2]
(5]




Daimler (XETRA) - Empirische Verteilung (einfach) (min: 63,26 EUR - max: 95,79 EUR)

0.005 0.002

0.001
0000 - -
[ & 0.000 -

-0.001 |

-0.005
-0.002 |

20.010 T T T .

00085 -00060 -00035 -00010 00015 00040 00065 0,003 0,002

Ry

Daimler (XETRA) - Empirische Verteilung (zustandsabhangig) (min: 63,26 EUR - max: 95,79 EUR)

T
-0.001

0.000 0.001 0.002
Ry

0.002 |
0.005 -
0.001
-
m“ 0.000 S E & 0.000
-0.001 7
-0.005 -
-0.002 -
-0.003
-0.010 T T
-0.003 -0.002

-0.0085 -0.0060 -0.0035 -0.0010 0.0015 0.0040 0.0065 0.0090
Rt71

-0.001

T T
0.000 0.001 0.002 0.003
Rt—l

R,

0.0010 |
0.0005 -
0.0000 -

-0.0005

-0.0010 1
-0.0010

-0.0005

0.0007

0.0003

-0.0001 .- czcomo

0.0005- .

-0.0009

-0.0010

98¢



BASF (XETRA) - Originalda

R,

R,

0.005

0.000

-0.005

-0.010

T
-0.010

BASF (XETRA) - N

0.006 -

0.004

0.002 -

0.000

-0.002

-0.004 -

-0.006

T T
-0.005 0.000
Ry

malverteilung (2 Nac

T T
0.005 0.010

ommastellen) (varianz

T T
-0.006 -0.004
Ry

-0.002 0.000 0.002 0.004 0.006

0.003 "

0.002

0.001

* 0.000

-0.001

-0.002 1

-0.003 1,
-0.003

0019568382 - m

T T — T T T
-0.002 -0.001 0.000 0.001 0.002 0.003

Rey

5 EUR — max: 53,46 EUR)

0.002
0.001
R 0.000 | )*
0001

-0.002 1

0.0010 1 -~

0.0005

0.0000 | e e

-0.0005 1

0.0010 L+
-0.0010

-0.0005

T T T
0.0000 0.0005 0.0010
Rey

N
(o]
~N




BASF (XETRA) - Empirische Verteilung (einfach) (min: 29,95 EUR — max: 53,46 EUR)

R,

BASF (XETRA) - Empirische Verteilung (zustandsabhangig) (min:

0.010 1

0.005 |

0.000 1

-0.005

-0.010

-0.010

\ \
-0.005 0.000 0.005
Re 4

0.010 1

0.005

0.000 |

-0.005

-0.010

-0.010

-0.005 0.000 0.005

Ry

0.002

0.001 -

-
o 0.000

-0.001

-0.002

29,95 EUR — max: 53,46 EUR)

0.000
Ry

0002

0.001

R,

0.000

-0.001 -

0.000

88¢



Anhang 7.5:

BASF (IBIS) - Preisdanderungen

Verteilung der Preisdifferenzen

Anhang

BASF (XETRA) - Preisdanderungen

BASF (iBIS) BASF (Xetra)
1.600 60.000
1.400
50.000
1.200
40.000
1.000
-f:\! 800 ﬁ 30.000
g g
c <
< 600 <
20.000
400
10.000
200
0 0
S T I I I RN R R

Volkswagen (IBIS) - Preisinderungen

Preisanderung

Preisinderung

Volkswagen (XETRA) - Preisdanderungen

VOW (1BIS) VOW (Xetra)
6.000 80.000
70.000
5.000
60.000
4.000
50.000
,E& 3.000 -E 40.000
c c
< < 30.000
2.000
20.000
1.000
10.000
0 0
RN SN INg AR NN SR RN 4 > ¥ o & ° & o N4 o
Preisdnderung Preisdnderung
Daimler (IBIS) - Preisdanderungen Daimler (XETRA) - Preisanderungen
Daimler (1BIs) Daimler (Xetra)
4.000 120.000
3.500
100.000
3.000
80.000
2.500
-'S 2.000 -‘:.‘3 60.000
c c
< 1.500 <
40.000
1.000
500 20.000
0 0
N 5 © v N Vv o J > N
oF N of oY o of of N 9’\»" Dg)" ° 09‘9 oY 0\4? NG

Preisdanderung

Preisanderung

289
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Anhang 7.6:

p(t)-p

0,1
-0,09
-0,08
0,07
-0,06
-0,05
-0,04
-0,03
-0,02
0,01
0
0,01
0,02
0,03
0,04
0,05
0,06
0,07
0,08
0,09
0,1

-1)

BASF (XETRA) - Preisdnderungen nach Endziffern

Lo | 1]

1.302
627
562

420

397
443
546
618
1.280

41
34
31
31
228
159
99
160
137
4.078
2.895
965
406
396
961
157
142
174
181
411
28

Endziffer (t-1)

2 |l 3 | 4 | 5 |
32 26

34 505
21 2 197 226
32 169 104 206
254 105 97 220
119 87 103 156
147 111 s6 [NSEH|
189 116 1.104 1.620
138 1.218 399 1.681
2,036 586 526 1.491
1.817 1319 885 1.759
3.068 2.463 2.677
1.205 1378 3.226 1.981
658 1.466 244 1.608
1.102 152 199 1.781
155 170 231 1812
161 177 219
179 181 359 182
204 349 30 203
416 14 30 214
2 33 27 253
34 25 30 513

e 7 1 s | 9o |
33 27 45 27

25

28

17
405
214
237
232
211
2.866
2.750
919
567
486
1.202
87
121
103
100
187
22

30

23
342
164
145
162
169
1.327
1.238
2.473
1.440
675
1.206
100
103
90

98
152
19

22

31
429
192
220
170
163

1.123
655
1.107
3.096
2.014
2.100
142
160
122
108
223

23

35

34

429
186
178
148
142
1.020
376
382
969
3.029
4,653
146
152
127
133
205
24
24
27
44



Anhang 8.1:

Regel eintreffende Order gegeniiberliegende Ausfiihrung zu
Orderbuchseite

2

4a

Market

Market

Limit
Market-to-Limit
Market-to-Limit

(a) Market
(b) Limit
(c) Limit
(a) Order

(b) Limitorder

ausschlieBlich Market
ausschlieBlich Limit

Market
Market + Limit
keine Orders

(a) Market + Limit

(b) nur Market

(c) Market + Limit

(a) leer

(b) schlechterer Preis als
das beste Limit der gege-
niberliegenden Seite

Anhang [VAkL

Preisermittlung im fortlaufenden Handel unter XETRA

Referenzpre|s
hochstes Kauf bzw. niedrigstes Verkaufslimit

abgewiesen

Market Order

= nicht ausgefiihrte Kauf-Market-Order =>
Referenzpreis oder hoher

=  nicht ausgefiihrte Verkauf-Market-Order =>
Referenzpreis oder niedriger

Ausfiihrung nicht ausgefiihrter Market Orders

mit ndchster Transaktion
(1) mit Referenzpreis als virtuellem Preis
(2) sonst nach Preis-/Zeitprioritat

keine Ausfiihrung

Der Referenzpreis ist der jeweils letzte festgestellte Preis, also der Preis, zu dem die letzte Transaktion durchgefiihrt
wurde.
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Anhang 8.2:

575200
515100
748500
761440
575800
766400
723600
656000
803200
804010
550000
823210
703700
804610
550700
762620
802000
695200
802200
519000
543900
593700
551200
660200
781900
717200
604843
627500
648300
840400

BAY
BAS
THY
VEB
HFA
VOW
SIE
MMV
CBK
DBK
DAI
LHA
RWE
DRB
DBC
VIA
BHW
PRS
BVM
BMW
CON
MAN
DGS
MET
KFH
SCH
HEN
KAR
LIN
ALV

empirische Genauigkeiten und Spreadbreiten

absolute Genauig-
keit Trades

0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5

N )

absolute Genauig-
keit Orders

0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5

N = N = =Y

Abweichung
absolute Ge-
nauigkeit

Anteil Round
Fractions Tra-
des

24,2%
26,5%
29,8%
32,3%
33,6%
34,0%
34,1%
36,6%
36,9%
39,3%
41,5%
44,7%
44,8%
47,1%
50,4%
55,1%
59,9%
60,2%
60,4%
61,0%
63,6%
70,0%
75,8%
71,2%
84,1%
84,6%
86,5%
86,5%
92,3%
98,2%

2x absolute

Spread-

Genauigkeit + 1| breite

Stufe

oo
IEIES

A DA BA DBD DB NNNNNNNNNNERRPRRRRPRRPEPRPRERPRP PP

0,54
0,56
0,60
0,69
0,75
0,55
0,60
0,70
0,67
0,69
0,80
1,04
1,13
0,97
2,08
1,71
1,53
1,99
1,76
1,88
2,32
2,38
2,85
4,46
4,90
3,94
5,09
4,51
4,35
6,21



Anhang [FVAE]

Anhang 9.1: Berechnung der Momente des Roll-Prozesses

1. Der Roll-Prozess

1.1 Momente des Roll-Prozesses auf Preisen

—o.L A1
1)E(P,) =0 Stso=5s

ER

2

2)Var(P,) = E(P?) — E(P,)? =1 ((0—%-5)2+(s—%-5)2>=%-G-sz+52—52+%-52)=

3) Cov(P, Pevs) = E ((Pe = E(PD) - (Pess — E(Pe11)))

(Pt - E(P:)) : (p£+1 - E(Pt+1)) 'P(Pz = péth+1 = p£+1)

i
M\

-
Il
-

=E(P 'Pt+1)_E(Pt)'E(Pt+1)

=((0=g5) (0-g5)+(0-37) (s=379) + (s=37) (0-575) # (s-35) (s-5°9)
= 25 25 25 525 525 25 525 525
1 1 1 1

_ .2 (.22 2 _ 22,2

—%s+2(1zs+4s>+s s+4s

T2 _ 2.2

25 s+25 0

1.2 Momente des Roll-Prozesses auf Preisdnderungen
1 1 1 1
(I)E(Apt) = —S'Z+O'Z+O'Z+S'Z— 0

2)Var(aP) = (s = 0)2 -3+ (0= 0)2 -2+ (0= 0)2 -2+ (s — 0)? -5 = - 52

(3) Cov(AP,, AP, 1) = E(AP, - AP, 1) — E(AP,) - E(AP,;1)

=(s2- ) 0-1-s2. i) 0-1+0-0-14s5-0- 152 0 5.0-L452.0)=0-
_(S0+(S)0858+(S)08+004+508S8+508+S0)00
=_Ll.g2_l 2__1 22
= 85 85_ 45

2. Eine zusatzliche Alternative
2.1 gleiche Ubergangswahrscheinlichkeiten
2.1.1 Preise

1)E(P)=0-=

2)Var(Pt)=§-((0—%-S)2+(§-s—%-s)2+(s—%-s)2>

1 (. 2,1 2_1 2,1 2 2 2 2) 1.2
==-(>-s?4+-'52—-+s?+-5°+5%—5s°+--5%)==>-5
3 (4 *a 2 +3 + + 6

(3) Cov(Py, Pryy) = E ((Pe = E(PD) - (Peys = E(Pe11)))

1]
ZZ P:_E(Pt)) (Pt+1 E(Pt+1)) P(P, = p},Pry1 = Ply1) = E(P - Pryt) — E(P) - E(Pryr)
i=1j=

Il
JuN



~(o-3) 0=+ o-3) o)<
1

1

L ).(5—%-s>+(s—%.s).(O—%.s)

t(e-35) (Grsg9)+ (55) (-59)
s—5s) (35S s s—5s){s—5s
1 1 1 1 1 1 1
=-= SZ—Z SZ+Z.52_E 5221'52—11 SZ+Z'SZ‘|;Z 52—11'52—11'524‘2'5124‘5 512—1'52—5
SZ+Z 52—5 52+Z-52+E sz—z-sz—z-sz+—-sz+s —E-SZ—E-SZ+Z s?
=0
2.1.2 Preisdifferenzen
1 1 1 1 11 1
(I)E(APE)_E(_S)+§(_ES)+§O+EES+ES_O
(2) Cov(AP,, AP, 1) = E(AP; - AP, 1) — E(AP,) - E(AP;41)
_1 (_..s _ _3 _5 (5).5 _3). S.(— LSS 5.5 (= .
T 27 ( s-3+(=s) S+( 2) ( 2)+2 ( 2) 2+( 2) sty (=) +2; 2)+2 7 TS (=s)+s
S
(=5)-0-0
(a9 2 1. 2
_27(25+ 2222+4S 2)_27-25_65

COV(APt'APtH) =E(APt'APt+1)_E(APt)'E(APt+1)
2
=;—7-(—2—4+1—2—2—2—2+1—4—2)—0-0

18 2 _ 18.2_ 18 2

_— —_—_ =—=:53

2= 52 = 2
27 274 108

2.2 erhohte Reflexionswahrscheinlichkeiten

1 3 1 1 3.1 1
(l)E(APE)=§(—S)+E(—-S)+EO+EES+ES=0

(2) Cov(AP,, AP, ;) = E(AP, - AP,,1) — E(AP,) - E(AP,,,)
2
= (-2-4+42-4-4-4-4+2-4-2)-00

24 2 24 2 _ 2 2

= —— = —_-—: = ——-3

27 ¢ 274 25



Anhang FVAE]
Anhang 9.2: Roll-Spannen
Aktie WKN WKz realer Spread  Roll-Spread Faktor ISP-Spread ‘ Faktor
(mit DBK-Faktor)

BASF 0515100 BAS 0,56 0,23 41,7% 0,95 170,0%
BMW-ST 0519000 BMW 1,89 0,23 12,4% 0,96 50,4%
Continental 0543900 CON 2,32| nicht definiert

Daimler-Benz 0550000 DAI 0,79 0,26 32,1% 1,04 130,9%
Dt.Babcock-ST 0550700 DBC 2,10| nicht definiert

Degussa 0551200 DGS 2,82 0,55 19,4% 2,23 79,0%
Bayer 0575200 BAY 0,54 0,12 22,6% 0,50 92,4%
Hoechst 0575800 HFA 0,75 0,12 16,4% 0,50 67,0%
MAN-ST 0593700 MAN 2,39 0,35 14,6% 1,42 59,5%
Henkel-Vz 0604843 HEN 5,08| nicht definiert

Karstadt 0627500 KAR 4,48| nicht definiert

Linde 0648300 LIN 4,37 0,91 20,8% 3,72 85,0%
Mannesmann 0656000 MMV 0,69 0,16 22,7% 0,64 92,5%
Metallgesellschaft 0660200 MET 4,50| nicht definiert

Preussag 0695200 PRS 1,98| nicht definiert

RWE-ST 0703700 RWE 1,13 0,19 16,6% 0,76 67,6%
Schering 0717200 SCH 3,95 0,26 6,5% 1,05 26,6%
Siemens 0723600 SIE 0,60 0,21 34,4% 0,84 140,2%
Thyssen 0748500 THY 0,60 0,13 21,2% 0,52 86,4%
Veba 0761440 VEB 0,69 0,12 17,7% 0,50 72,3%
Viag 0762620 VIA 1,68 0,37 21,9% 1,50 89,3%
VW-ST 0766400 VOW 0,55 0,17 30,2% 0,68 123,2%
Kaufhof-ST 0781900 KFH 4,94 0,97 19,7% 3,97 80,3%
Bayer.Hypobank 0802000 BHB 1,54 0,35 22,7% 1,42 92,5%
Bayer.Vereinsbank 0802200 BVH 1,76 0,40 22,5% 1,61 91,7%
Commerzbank 0803200 CBK 0,67 0,16 23,9% 0,65 97,4%
Deutsche-Bank 0804010 DBK 0,69 0,28 39,9% 1,13 162,7%
Dresdner-Bank 0804610 DRB 0,97 0,15 15,9% 0,63 65,0%
Lufthansa-ST 0823210 LHA 1,04| nicht definiert

Allianz-NA 0840400 ALV 6,19 1,40 22,6% 5,70 92,1%




7[S88  Anhang

Anhang 9.3: zusatzliche Alternativen

(1) 2 zusatzliche Alternativen

(1a) Prozess mit gleichen Wahrscheinlichkeiten

Auf die Berechnung der Momente fiir die Preisdifferenzen wird hier verzichtet, auch hier gilt:

Cov(P,, P;y1) = 0und E(P,) = %

Preisdifferenzen

W=

Zur Vereinfachung der Darstellung gelte: ¢ =

'S

-3¢ -2¢ -C 0 c 2c 3c

-3¢ 0 0 0 1 1 1 1

-2¢ 0 0 1 2 2 2 1

-C 0 1 2 3 3 2 1

AP, 0 1 2 3 4 3 2 1
c 1 2 3 3 2 1 0

2c 1 2 2 2 1 0 0

3c 1 1 1 1 0 0 0

(2) Cov(AP,, AP, 1) = E(AP, - AP, 1) — E(AP,) - E(AP,;1)

2
== (-3-6-9+2-4-8-6+2+2-3-4-3-3-4-3+2+42-6-8-4+2-9-6-3)

—-0-0
80 80 80
=2 .2 =_" 5‘2:——-52
64 64-9 576

Cov(AP,AP,,1) = — -+ 5% & 5 = 2,6833 -\[—Cov(AP, AP, ;)



Anhang VAV

(1b) Prozess mit erh6hten Wahrscheinlichkeiten

0 s/3 2s/3 S
0 4/28 1/28 1/28 1/28
s/3 3/28 1/28 1/28 2/28
2s/3 2/28 1/28 1/28 3/28
S 1/28 1/28 1/28 4/28

-3¢ -2¢ -C 0 c 2c 3c

-3¢ 0 0 0 4 1 1 1

-2¢ 0 0 3 9 3 4 2

AP, -C 0 2 4 14 7 5 3
0 4 6 8 34 8 6 4

c 3 5 7 14 4 2 0

2c 2 4 3 9 3 0 0

3c 1 1 1 4 0 0 0

COV(APt'APtH) = E(AP, - APt+1) —E(AP) - E(APtH)

2
=1CE- -3-6-9+6-6-16—-12+4+4-7-10—9-9-10-7+4+4-12-16—-6+6—-9 —

6—3)—0-0
__128 o _ _ 128 o, _ _128
~ 188 ~ 1889 T 1692

136
1692

Cov(AP,, AP,,q) = .52 & s =3,6358-\/—Cov(AP, AP,,;)

(2) 3 zusatzliche Alternativen

(2a) Prozess mit gleichen Wahrscheinlichkeiten

0 s/4 s/2 3s/4 s
0 1/5 1/5 1/5 1/5 1/5
s/4 1/5 1/5 1/5 1/5 1/5
s/2 1/5 1/5 1/5 1/5 1/5
3s/4 1/5 1/5 1/5 1/5 1/5
S 1/5 1/5 1/5 1/5 1/5

Auf die Berechnung der Momente fiir die Preisdifferenzen wird hier verzichtet, auch hier gilt:

Cov(P,, P,y1) =0und E(P,) = %
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Preisdifferenzen

Zur Vereinfachung der Darstellung gelte: c =--s

1
4

-4c -3¢ -2¢ -C 0 c 2c 3c 4c

-4c 0 0 0 0 1 1 1 1 1

-3c 0 0 0 1 2 2 2 2 1

-2c 0 0 1 2 3 3 3 2 1

AP, -c 0 1 2 3 4 4 3 2 1
0 1 2 3 4 5 4 3 2 1

c 1 2 3 4 4 3 2 1 0

2c 1 2 3 3 3 2 1 0 0

3c 1 2 2 2 2 1 0 0 0

4c 1 1 1 1 1 0 0 0 0

Cov(AP;, AP, 1) = E(AP, - APyyq) — E(AP,) - E(APy4q)

2
= (—4-8-12-16+3-6-12-18—-12+4+4-6-12—-12-8+3+4+3-4—6—-6—4—

4-6—-6—-4+3+4+3-8-12-12-6+4+4-12-18-12-6+3-16—-12—-8-4)—-0-0

250 2 _ _ 250 2 _ _1 2
125 T 12516 T8

1
Cov(AP;, AP, 1) = —§-sz & s =2,8284-/—Cov(AP, AP,,,)

(2b) Prozess mit erh6hten Wahrscheinlichkeiten

-4c -3¢ -2¢ -C 0 c 2c 3c 4c

-4c 0 0 0 0 5 1 1 1 1

-3c 0 0 0 4 11 3 3 4 2

-2¢ 0 0 3 5 17 5 7 5 3

AP, -c 0 2 4 6 23 10 8 6 4
0 5 7 9 11 53 11 9 7 5

c 4 6 8 10 23 6 4 2 0

2c 3 5 7 5 17 5 3 0 0

3c 2 4 3 3 11 4 0 0 0

4c 1 1 1 1 5 0 0 0 0

COV(APt:APtH) = E(AP, 'APt+1) —E(AP) - E(APt+1)

2
=4CE-(—4—8—12—16+12—9—18—36—24+12+1O—1O—28—30—24+6+8+6—10—

16-18-16—-16—-18-16—-10+6+8+6—-24—-30—-28-10+10+12—-24-36—-18—-9+ 12—
16—-12-8-4)—-0-0

z_ﬂ.cz_ 450 522_1_5.52

405 © ~ T 405-16 216

15
Cov(AP;, AP, ) = —m-sz & s =3,7947 - \/—Cov(AP,, AP, )
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(3) 4 zusatzliche Alternativen

(3a) Prozess mit gleichen Wahrscheinlichkeiten

0 s/5 2s/5 3s/5 4s/5 s
0 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6
s/5 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6
2s/5 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6
3s/5 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6
4s/5 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6
s 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6

Auf die Berechnung der Momente fir die Preisdifferenzen wird hier verzichtet, auch hier gilt:

Cov(P,, P,41) = 0 und E(P,) =§

Preisdifferenzen

(SN

'S

Zur Vereinfachung der Darstellung gelte: ¢ =

-5¢ -4c -3¢ -2¢ -C 0 c 2c 3c 4c 5c

-5¢ 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
-4c 0 0 0 0 1 2 2 2 2 2 1
-3¢ 0 0 0 1 2 3 3 3 3 2 1
-2c 0 0 1 2 3 4 4 4 3 2 1
JAY -C 0 1 2 3 4 5 5 4 3 2 1
0 1 2 3 4 5 6 5 4 3 2 1
c 1 2 3 4 5 5 4 3 2 1 0
2c 1 2 3 4 4 4 3 2 1 0 0
3c 1 2 3 3 3 3 2 1 0 0 0
4c 1 2 2 2 2 2 1 0 0 0 0
5c 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0

COV(APt:APtH) = E(AP, 'APt+1) —E(AP) - E(APt+1)

2
c
=—(-5-10-15-20-25+4-8-16—-24—-32-20+6+6—-9—-18—-27—-24—-15+6+38

216
+6-8—-16—-18-16—-10+4+6+6+4-5-8—-9-8—-5—-5—-8-9-8-5
+4+6+6+4—-10—-16—-18—-16—-8+6+8+6—-15—-24—-27—-18-9+6+6
—20—-32—-24—-16—-8+4—-25-20—-15—-10—-5)—-0-0

— 030 2 __ 60 2__7 2

216 ~ 21625 TR

Cov(AP;, AP, ) = —%-sz © §=2,9277-/—Cov(AP, AP, 1)
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(3b) Prozess mit erh6hten Wahrscheinlichkeiten

-5¢ -4c -3¢ -2¢ -C 0 c 2c 3c 4c 5c

-5¢ 0 0 0 0 0 6 1 1 1 1 1
-4c 0 0 0 0 5 13 3 3 3 4 2
-3¢ 0 0 0 4 6 20 5 5 7 5 3
-2¢ 0 0 3 5 7 27 7 10 8 6 4
-C 0 2 4 6 8 34 13 11 9 7 5
AP, 0 6 8 10 12 14 76 14 12 9 8 6
c 5 7 9 11 13 34 8 6 4 2 0
2c 4 6 8 10 7 27 7 5 3 0 0
3c 3 5 7 5 5 20 6 4 0 0 0
4c 2 4 3 3 3 13 5 0 0 0 0
5¢ 1 1 1 1 1 6 0 0 0 0 0

COV(APt:APtH) = E(AP, 'APt+1) —E(AP) - E(APt+1)

2
=7C2—5-(—5—10—15—20—25+20—12—24—36—64—40+24+18—15—30—63—60—45+
18+20+14—-14—-40—-48—-48—-40+8+12+12+8—-13 —-22—-27—-28—-25—-25—-28—-27—
22—-13+8+12+12+8-40-48—-48—-40—-14+14+20+18—-45-60—-63—-30—15+ 18+

24—40-64—-36—-24—-12+20—-25—-20—-15—-10-5)—-0-0

_a20 o 1m0 o 26 g
725 ~ 72525 T 3625
Cov(AP, AP,,1) = — 22 . §2 = s = 3,8387 - \/[—Cov(AP,, AP,y )

(4) 5 zusatzliche Alternativen

(4a) Prozess mit gleichen Wahrscheinlichkeiten

0 s/5 s/3 s/2 2s/3 5s/6 s
0 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7
s/6 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7
s/3 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7
s/2 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7
2s/3 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7
5s/6 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7
S 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7

Auf die Berechnung der Momente fir die Preisdifferenzen wird hier verzichtet, auch hier gilt:

Cov(P;, P,41) = 0 und E(P,) =§
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Preisdifferenzen

Zur Vereinfachung der Darstellung gelte: ¢ = %- S

-6¢ -5¢ -4c -3¢ -2¢ -C 0 c 2c 3c 4c 5¢ 6¢c

-6¢ 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
-5¢ 0 0 0 0 0 1 2 2 2 2 2 2 1
-4c 0 0 0 0 1 2 3 3 3 3 3 2 1
-3¢ 0 0 0 1 2 3 4 4 4 4 3 2 1
-2c 0 0 1 2 3 4 5 5 5 4 3 2 1
JAY -C 0 1 2 3 4 5 6 6 5 4 3 2 1
0 1 2 3 4 5 6 7 6 5 4 3 2 1
c 1 2 3 4 5 6 6 5 4 3 2 1 0
2c 1 2 3 4 5 5 5 4 3 2 1 0 0
3c 1 2 3 4 4 4 4 3 2 1 0 0 0
4c 1 2 3 3 3 3 3 2 1 0 0 0 0
5c 1 2 2 2 2 2 2 1 0 0 0 0 0
6¢C 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0

COV(APt:APtH) = E(AP, 'APt+1) —E(AP) - E(APt+1)

2
=;E-(—6—12—18—24—30—36+5—10—20—30—40—50—30+8+8—12—24—36—48—

40-24+9+12+9-12-24-36—-36—-30—-18+8+12+12+8-10—-20—-24—-24-20—-12+
5+8+9+8+5-6-10—-12-12-10-6-6—-10—-12-12-10-6+5+8+9+8+5—-12 —
20—-24-24-20-10+8+12+12+8—-18-30-36—-36—-24—-12+9+12+9—-24—-40—-48 —
36 -24—-12+8+8-30—-50—40—-30—-20—10+5-36—-30—-24—-18—-12-6)—0-0

1372 1372 1372
2= 2= .52

343 343-36 12348

1
Cov(AP,, AP, ;) = _6'52 & §=3:/—Cov(AP, AP, ;)

(3b) Prozess mit erhéhten Wahrscheinlichkeiten

-6¢ -5¢ -4c -3¢ -2¢ -C 0 c 2c 3c 4c 5¢ 6¢

-6¢ 0 0 0 0 0 0 7 1 1 1 1 1 1
-5¢ 0 0 0 0 0 6 15 3 3 3 3 4 2
-4c 0 0 0 0 5 7 23 5 5 5 7 5 3
-3¢ 0 0 0 4 6 8 31 7 7 10 8 6 4
-2c 0 0 3 5 7 9 39 9 13 11 9 7 5
AP, -C 0 2 4 6 8 10 47 16 14 12 10 8 6
0 7 9 11 13 15 17 103 | 17 15 13 11 9 7
c 6 8 10 12 14 16 47 10 8 6 4 2 0
2c 5 7 9 11 13 9 39 9 7 5 3 0 0
3c 4 6 8 10 7 7 31 8 6 4 0 0 0
4c 3 5 7 5 5 5 23 7 5 0 0 0 0
5c 2 4 3 3 3 3 15 6 0 0 0 0 0
6¢ 1 1 1 1 1 1 7 0 0 0 0 0 0
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Cov(AP;,AP;;1) = E(AP, - AP.,1) — E(AP,) - E(AP14)

2
c
=m-(—6—12—18—24—30—36+30—15—30—45—60—100—60+40+28—20—40—60
—-112-100—-72+36+36+24—-21-42-90-96—-90—-72+24+30+ 28+ 18

—18-52-66—-72—-70-60+10+16+18+16+10—16 — 28 —36 —40 — 40
—36—-36—40—-40—-36—-28—-16+10+16+18+16+10—-60—-70—72 — 66
—52—-18+18+28+30+24—-72-90-96—-90—-42—-21+24+36+36—72
—100—-112—-60—-40—-20+28+40—-60—-100—-60—-45-30—-15+30—-36-30
—24-18-12—-6)—-0-0

802 o _ _ 2843 g _ _ 2883 3

1183 118336 42588

2843

12ses 5. € 5=3,8704- \J—Cov(AP,, AP, 1)

Cov(APy, APy ) = —
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Anhang 9.4 (a): Volkswagen (VOW)

(a) Bestimmung der empirischen Ubergangsmatrizen

1. absoluten Hiufigkeiten der Ubergénge
Endziffer (0] 1 2 3 4 ) 6 7 8 9 Summe

i 6360 74 153 129 96 423 71 107 162 82  7.657
140 527 22 15 10 46 6 10 8 5 789
175 41 927 38 32 93 15 7 14 7 1349
110 27 49 776 34 122 10 11 10 4 1153
66 14 17 29 634 142 7 10 12 7 938
373 80 130 120 83 4.265 98 112 124 67  5.452
B3I s 3 15 19 13 98 599 32 20 18 887
106 7 10 10 12 110 36 740 42 26 1.099
B 47 5 14 12 12 106 36 45 985 42 1.404
B 15 6 12 5 12 47 9 25 27 434 692

21.105 21.420

2. Abbildung Endziffern auf ISP-Zustdande Schritt 1

Endziffern | 1 E 4 5 Summe
1 6.360 172 518 163 423 7.636
238 1126 89 28 111 1.592
501 140 3.602 134 468 4.845
B 113 23 98 1.068 257 1.559
373 151 519 165 4.265 5.473
21.105

3. Bestimmung der empirischen einschrittigen Ubergangsmatrix

83,3%  23% 68% 2,1% 5,5%
Pl 149% 70,7% 56% 1,8% 7,0%
el 103%  2,9% 743% 2,8% 9,7%
72% 15% 6,3% 68,5% 16,5%
6,8% 2,8% 95% 3,0% 77,9%

4. Ubergangsmatrix I Modell 3

80,6% 2,5%  8,1% 2,5% 6,2%
)l 30,4% 69,6% 0,0% 0,0% 0,0%
el 10,0%  2,8% 74,3% 2,8% 10,0%
3 00% 0,0% 0,0% 69,6% 304%
Bl 62% 25% 8,1% 2,5% 80,6%

5. Bestimmung von 1132

32,4%  7,3%  20,5% 7,3% 32,4%
32,4% 7,3% 20,5% 7,3% 32,4%
32,4%  7,3%  20,5% 7,3% 32,4%
32,4% 7,3% 20,5% 7,3% 32,4%
El 32,4% 7,3% 20,5% 7,3% 32,4%
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(b) Zustandsverteilungen

absoluten Haufigkeiten der Endziffern und ISP-Zustand

VOW Endziffer

| zustand |
Dauerinmin 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Summe nnnn

1 7.622 797 1.356 1.160 938 5453 889 1.102 1.408 696 21.421  35,6% 7,9%  23,5% 7,6% 25,5%
2 3.825 393 677 576 469 2.709 435 557 717 352 10.710 | 357% | 7,7% | 23,6% | 7,7% | 25,3%
3 2523 276 448 397 317 1.806 287 377 478 231  7.140  353%  7,9% | 23,8% 7,7% 25,3%
a 1.913 201 332 292 228 1.331 218 282 374 184  5.355  357% 7,8% | 23,9% | 7,7% | 24,9%
5 1509 153 283 243 168 1.114 175 221 285 133  4.284  352% 7,7% 24,1% 7,0% 26,0%
6 1.257 132 229 202 158 900 138 190 242 122  3.570  352%  7,6% | 24,2% | 7,8% | 25,2%
7 1.093 108 195 173 131 766 130 168 201 95  3.060  35,7% 7,8%  24,1% 7,4%  25,0%
8 959 99 169 145 115 652 106 150 186 96  2.677 | 358% | 7,7% | 24,3% | 7,9% | 24,4%
9 833 98 138 135 106 596 109 114 176 75  2.380 | 350% 8,7% 23,7%  7,6% 25,0%
10 755 74 144 114 89 537 93 120 146 70 2142 | 352%  7,8% 24,5%  7,4%  25,1%
11 718 72 121 91 83 483 72 110 118 79  1.947 | 36,9% 7,4% 22,6% 8,3% 24,8%
12 627 64 109 114 78 438 73 95 124 63  1.785| 351%  7,7%  24,8%  7,9%  24,5%
13 594 70 101 81 78 405 66 84 113 55 1.647 | 36,1% 8,3% 23,0% 8,1% 24,6%
14 533 52 99 8 75 389 64 8 105 42 1530 | 34,8%  7,6%  24,5%  7,6%  25,4%
15 517 54 99 79 52 345 57 75 105 45 1.428 | 362% 7,8% 25,1%  6,8% 24,2%
16 508 43 89 64 61 307 46 78 96 46  1.338| 38,0%  6,7%  24,4%  8,0%  22,9%
17 435 42 8 61 53 339 57 72 79 36 1260 345% 7,9% 23,7%  7,1%  26,9%
18 425 47 71 77 43 287 49 64 87 40 1190 | 357%  8,1%  251% | 7,0% | 24,1%
19 416 34 82 53 41 272 58 56 73 42 1127 | 36,9%  82% 23,4%  7,4%  24,1%
20 383 39 74 52 37 268 40 58 77 43  1.071| 358%  7,4%  24,4%  7,5%  25,0%
21 363 44 64 69 45 245 42 57 59 32  1.020| 356% 8,4% 24,4% 7,5% 24,0%
22 361 33 60 41 39 232 38 59 70 40 973 | 37,1%  7,3%  23,6% | 8,1% | 23,8%
23 330 21 62 50 43 238 46 47 65 29 931 354% 7,2% 24,1%  7,7%  25,6%
24 322 35 48 61 37 215 37 47 60 30 892 | 36,1% 8,1%  24,2% | 7,5% | 24,1%
25 305 25 55 54 38 221 32 49 46 31 856  35,6% 6,7% 23,8%  8,1%  25,8%
26 308 35 48 37 41 191 31 49 58 25 823 | 37,4% 8,0%  23,3% | 8,0% | 23,2%
27 293 25 50 51 36 194 33 39 51 21 793 36,9% 7,3% 24,1% | 7,2%  24,5%
28 260 29 50 43 36 195 30 44 55 23 765 | 34,0%  7,7%  251% | 7,7% | 25,5%
29 246 28 55 51 35 197 30 29 48 19 738 333% 7,9% 24,8%  7,3% | 26,7%
30 248 24 48 39 27 169 27 49 54 29 714 347% 7,1%  26,6% | 7,8% | 23,7%
31 224 26 48 45 32 181 34 27 53 21 691  32,4% 8,7% 250%  7,7%  26,2%
32 262 14 47 32 23 161 21 36 54 19 669 | 39,2%  5,2%  253% | 6,3% | 24,1%
avg 35,7% | 7,8% | 24,0% | 7,6%  24,9%

Abbildung der Endziffern auf die ISP-Zustdande (Schritt 2)

Dauer in min 1 2 3 4 5
32 31,6% 5,8% 25,3% 5,8% 31,6%
Avg 30,3% 7,7% 24,0% 7,7% 30,3%

(c) Vergleich
Vergleich mit 32-min-Verteilung

1 2 3 4 5
Empirische Verteilung 32 min 31,6% 5,8% 25,3% 58% 31,6%
ISP-Verteilung (N?) 32,4% 7,3% 20,5% 7,3% 32,4%
Absolute Abweichung -0,8% -1,6% 4,7% -1,6% -0,8%
Relative Abweichung -2,5% -27,4% 18,7%  -27,4% -2,5%

Vergleich mit mittlerer Verteilung

1 2 3 4 5
Empirische Verteilung avg 30,3%  7,7% 24,0% 7,7% 30,3%
ISP-Verteilung (1%?) 32,4% 7,3% 205%  7,3%  32,4%
Absolute Abweichung -2,1%  0,3% 3,5% 0,3% -2,1%

Relative Abweichung -6,9% 4,4% 14,5% 4,4% -6,8%



Anhang 9.4 (b): Siemens (SIE)

(a) Bestimmung der empirischen Ubergangsmatrizen
1. absoluten Hiufigkeiten der Ubergénge

Endziffer 0 1 2 3 4 5 6 7
0 6.176 86 144 129 99
137 550 21 21 10 58 8 14
129 37 761 33 24 111 9 15
108 26 36 688 26 116 4 8

I

65 10 22 20 490 94 10 18
526 91 104 95 70 5.111 82
89 13| 16 18 3 105 542 21
89 8 22 11 11 98 30 645
147 13 12 13| 11 106 38
114 6 14 6 8 57 6 13

2. Abbildung Endziffern auf ISP-Zustande Schritt 1

Endziffern | 1 2 ‘ 3 4 5 Summe
1 6.176 168 487 | 172 510 7.513
242 1.092 81 21 147 1.583
441 131 3.018 107 463 4.160
B 2 16 63 947 208 1.361
526 198 | 459 139 5.111 6.433
21.050

510 107 118 142 69

8 9 Summe
7.580

14 7 840

26 7 1.152

15 7 1.034

17 6 752

99 115 73 6.366
18 11 836

27 27 968

17 811 30 1.198

13 457 694
21.050 21.420

3. Bestimmung der empirischen einschrittigen Ubergangsmatrix

82,2%  22% 65% 23% 6,8%

153% 69,0% 51% 1,3% 9,3%
Bl 06% 31% 725% 2,6% 11,1%
Bl 0% 12% 50% 69,6% 153%

82% | 3,1% 7,1% 22% 79,4%

4. Ubergangsmatrix IT Modell 3

80,8%
Pl 30,7%
EY 10,9%
0,0%
B 75%

2,4%
69,3%
2,9%
0,0%
2,4%

5. Bestimmung von 1132

34,4% 7,1%

34,4% 7,1%
34,4%  7,1%
34,4% 7,1%
34,4% 7,1%

6,8%
0,0%
72,5%
0,0%
6,8%

17,1%
17,1%
17,1%
17,1%
17,1%

2,4%
0,0%
2,9%
69,3%
2,4%

7,1%
7,1%
7,1%
7,1%
7,1%

7,5%
0,0%
10,9%
30,7%
80,8%

34,4%
34,4%
34,4%
34,4%
34,4%
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(b) Zustandsverteilungen

1. absolute Haufigkeiten der Endziffern und ISP-Zustande

SIE Endaziffer T
Daverinmin 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Ssumme M 1 | 2] 3 [ a ] 5 |
1 7.517 847 1.160 1.034 753 6.399 837 973 1.204 697 21.421  351%  7,9% 20,4% 6,8%  29,9%
2 3.726 430 581 519 386 3.196 428 489 602 353 10.710 |  34,8% | 8,0% | 20,5% | 6,9% | 29,8%
3 2.531 280 398 336 241 2116 280 330 398 230  7.140  354%  7,8% 20,5%  6,6%  29,6%
4 1.857 224 289 252 202 1.583 220 246 307 175  5.355 | 34,7% | 8,3% | 20,4% | 7,0% | 29,6%
5 1489 168 225 211 146 1.307 160 198 236 144  4.284  34,8%  7,7%  20,3% 6,8% 30,5%
6 1270 142 192 169 120 1.041 139 168 211 118  3.570 | | 35,6% | 7,9% | 20,7% | 6,7% | 29,2%
7 1103 120 170 145 96 905 109 139 167 106  3.060 | 36,0% | 7,5% 20,3%  6,6%  29,6%
8 915 108 151 130 100 797 110 122 152 92  2.677 |  34,2% | 8,1% | 20,7% | 7,2% | 29,8%
9 845 92 134 120 81 696 98 108 127 79  2.380  355% 8,0%  20,5% 6,7% 29,2%
10 725 98 110 105 81 651 8 97 116 73  2.142 | | 33,8% | 8,6%  20,0% | 7,2%  30,4%
11 690 81 110 98 59 561 81 93 115 59  1.947  354%  83% 21,4% 6,1% 28,8%
12 617 74 103 84 61 528 75 8 92 62 1785 34,6%  8,3% | 20,6%  6,9%  29,6%
13 572 66 80 8 58 508 56 68 89 65 1.647  34,7% 7,4%  19,6% 7,5% 30,8%
14 547 61 8 68 46 468 57 65 87 47  1.530 | 358%  7,7% | 19,9% | 6,1% | 30,6%
15 487 55 74 67 54 438 49 71 80 53  1.428  34,1%  7,3% 20,4% 7,5%  30,7%
16 468 55 66 66 61 385 50 65 75 47 1338 350% | 7,8%  20,3%  8,1% | 28,8%
17 409 61 68 61 44 381 53 55 75 53  1.260  32,5% 9,0%  20,6% 7,7% 30,2%
18 419 49 68 62 35 344 49 59 61 44  1.190 | | 352% | 8,2% | 21,0% | 6,6% | 28,9%
19 376 41 74 55 38 347 45 52 66 33 1127 33,4%  7,6% 21,9% 6,3% 30,8%
20 348 47 48 52 48 328 54 52 56 38  1.071| | 32,5% | 9,4%  19,4% | 8,0%  30,6%
21 363 38 66 60 32 300 36 46 48 31  1.020  356% 7,3%  21,6% 6,2% 29,4%
22 325, 33 53 53 29 287 44 51 65 28 973 | | 33,4% | 8,4% | 22,8% | 5,9% | 29,5%
23 317 39 47 38 31 292 41 40 60 26 931 34,0% 86% 19,9% 6,1% | 31,4%
24 295 31 51 45 36 271 42 40 45 36 892 | 33,1%  8,2%  20,3% | 8,1% | 30,4%
25 317 28 40 40 26 252 40 41 43 29 856 37,0% 7,9% 19,2% 6,4% | 29,4%
26 289 31 47 44 36 229 30 33 50 34 823 | | 35,1% | 7,4%  21,1%  8,5% | 27,8%
27 281 36 37 43 29 226 37 34 37 33 793 354%  9,2%  19,0%  7,8% 28,5%
28 261 31 49 41 22 232 30 33 42 24 765 | | 34,1% | 8,0% | 21,6% | 6,0% | 30,3%
29 243 31 35 32 27 237 32 26 47 28 738 32,9%  8,5% 19,0% 7,5%  32,1%
30 247 29 38 34 31 205 28 39 43 20 714 | 34,6% | 8,0% | 21,6% | 7,1% | 28,7%
31 244 27 33 35 23 205 32 34 37 2 691  353% 8,5%  20,1% 6,4% 29,7%
32 231 29 29 26 28 194 32 35 36 29 669 | | 34,5% | 9,1% | 18,8% | 8,5% | 29,0%
avg 34,7% | 8,0% | 20,5% | 7,0% | 29,9%

2. Abbildung der Endziffern auf die ISP-Zusténde (Schritt 2)

Dauer in min 1 2 3 4 5
32 31,8% 8,8% 18,8% 8,8% 31,8%
Avg 32,3% 7,5% 20,5% 7,5% 32,3%

(c) Vergleich
Vergleich mit 32-min-Verteilung

||

1 2 4 5
Empirische Verteilung 32 min 31,8% 8,8% 18,8% 8,8% 31,8%
ISP-Verteilung (IT32) 34,4% 7,1% 17,1% 7,1% 34,4%
Absolute Abweichung -2,6% 1,8% 1,8% 1,8% -2,6%
Relative Abweichung -8,3% 20,0% 9,4% 20,0% -8,3%

Vergleich mit mittlerer Verteilung

1 2 3 4 5
Empirische Verteilung avg 32,3%  7,5% 20,5% 7,5% 32,3%
ISP-Verteilung (I13%) 34,4% 7,1% 17,1% 7,1%  34,4%
Absolute Abweichung -2,2%  0,4% 3,4% 0,4% -2,1%

Relative Abweichung -6,7%  59% 16,6% 5,9% -6,7%



Anhang 9.4 (c): Daimler (DAI)

(a) Bestimmung der empirischen Ubergangsmatrizen
1. absolute Haufigkeiten der Uberginge

Endziffer (0] 1 2 3 4 ) 6 7

'l 7686 56 113 109 83 777 68 106 101 48  9.147

85 452 6 5 5 48 2 9
118 19 736 10 11 88 6 14
108 4 16 58 7 61 6 9
77 6 8 2387 55 4 6
744 74 99 69 52 5233 51 48
Bl ¢« 2 156 6 1 55 391 8
70 8 9/ 6 5 73 11 548
B 4 3 11 12 2 8 8 7
B 3« 1 5 7 3 4 2 2

2. Abbildung Endziffern auf ISP-Zustdnde Schritt 1

Endziffern 1 2 3 \ 4 \ 5 Summe
1 7.686 107 355 143 777 9.068
140 843 26| 7| 109 1.125
380 42 2.677 44 333 3.476
B 1 38 17 663 139 948
744 142 375|100  5.233 6.594
21.211

8 9 Summe
9 4 625
11 6 1.019
11 4 810
8 3 556
85 60 6.515
7 2 549

17 10 757
759 16 1.013
5 276 429
21.211 21.420

3. Bestimmung der empirischen einschrittigen Ubergangsmatrix

84,8%  12% 3,9% 16% 8,6%
Pl 12,4% 749% 2,3% 0,6% 9,7%
el 109%  12% 77,0% 1,3% 9,6%
12,8% 0,8% 1,8% 69,9% 14,7%
113% | 2,2%  57% 1,5% 79,4%

4. Ubergangsmatrix I Modell 3

82,1% 16% 4,8% 16% 9,9%
Pl 27,6% 72,4% 00% 0,0% 0,0%
Bl 103%  12%  77,0%  12% 10,3%
0,0% 0,0% 0,0% 72,4% 27,6%
9,9% 16% 4,8% 1,6% 82,1%

5. Bestimmung von 1132

37,2%  5,0% | 15,5% 5,0% 37,2%
37,2% 5,0% 15,5% 5,0% 37,2%
37,2%  5,0% | 15,5% 5,0% 37,2%
37,2% 5,0% 15,5% 5,0% 37,2%
37,2%  5,0% | 15,5%  5,0%  37,2%
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(b) Zustandsverteilungen

1. absolute Haufigkeiten der Endziffern und ISP-Zustdande

DAI Endaziffer T
Daverinmin 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 summe 1 | 2 | 3 | a4 | 5 |
1 9.052 631 1.027 823 564 6.544 549 779 1.022 430 21.421 | 42,3% 55% 17,0% 4,6%  30,5%
2 4513 315 507 416 282 3.300 274 379 511 213 10.710 | | 42,1% | 5,5% | 16,9%  4,6%  30,8%
3 3.015 204 346 268 188 2.186 177 269 341 146  7.140 | 42,2% | 53% 17,1% 4,7% | 30,6%
4 2.268 162 258 208 143 1.640 131 189 254 102  5.355 | 42,4%  5,5%  17,0% 4,6%  30,6%
5 1.811 122 214 164 112 1.308 109 146 204 94 4284  42,3%  54%  17,0% 4,8% 30,5%
6 1510 94 169 138 97 1.096 97 127 164 78  3.570 | | 42,3% | 54% | 16,8%  4,9%  30,7%
7 1331 78 140 122 77 913 79 111 158 51  3.060 | 43,5% | 51% 17,4% 4,2%  29,8%
8 1125 78 144 95 75 827 70 92 119 52  2.677 | 42,0%  55% | 16,8% 4,7% | 30,9%
9 1015 64 114 93 51 737 59 94 104 49 2380  42,6% 52%  17,0% 4.2% 31,0%
10 910 56 100 8 61 664 50 69 104 44 2142 | 42,5% | 4,9% | 16,7%  4,9% | 31,0%
11 831 51 8 77 51 594 48 66 93 48 1947 42,7%  51% 16,6% 5,1% | 30,5%
12 772 44 84 68 46 541 47 64 82 37 1785 432% 5,1%  16,7% 4,6% | 30,3%
13 690 48 72 59 45 507 46 58 82 40  1.647  419% 57%  16,5% 52% 30,8%
14 669 35 64 62 37 465 39 49 85 25 1530 | 43,7%  4,8%  17,0% 4,1% | 30,4%
15 600 40 69 44 48 436 35 56 61 39 1428 | 42,0% | 53% 16,1% 6,1% | 30,5%
16 558 38 75 48 35 414 37 48 59 26 1338 41,7% | 56% | 17,2% | 4,6% | 30,9%
17 553 33 60 43 32 362 37 54 61 25 1260  439% 56% 17,3% 4,5% 28,7%
18 513 26 61 50 24 366 30 42 53 25 1190 | 43,1%  4,7%  17,3% 4,1% | 30,8%
19 467 28 61 45 32 360 29 34 51 20 1127 41,4% 51% 16,9% 4,6%  31,9%
20 464 30 53 35 26 339 21 31 47 25 1071 43,3% 4,8% | 155%  4,8%  31,7%
21 422 22 47 42 27 326 28 42 50 14  1.020  41,4%  4,9%  17,7% 4,0% 32,0%
22 409 24 43 37 23 311 24 36 48 18 973 | 42,0% | 4,9% | 16,9%  4,2%  32,0%
23 386 33 47 40 31 262 25 44 49 14 931 | 41,5%  6,2% 19,3% 4,8% | 28,1%
24 377 19 52 27 28 285 20 32 35 17 892 | | 42,3% | 4,4% | 16,4%  5,0% | 32,0%
25 348 25 39 35 21 275 26 30 39 18 856 | 40,7%  6,0% 16,7% 4,6% | 32,1%
26 332 21 31 30 27 272 23 24 40 23 823 | 40,3%  53%  152% 6,1%  33,0%
27 339 25 32 30 13 251 20 33 33 17 793 | 42,7% 5,7%  16,1% 3,8% 31,7%
28 334 17 32 31 21 237 16 20 44 13 765 | | 43,7% | 4,3% | 16,6%  4,4% | 31,0%
29 326 17 32 30 14 229 14 22 35 19 738 44,2%  4,2%  16,1% 4,5% | 31,0%
30 290 15 39 27 26 220 19 26 30 22 714 | | 40,6%  4,8% | 17,1%  6,7% | 30,8%
31 299 23 35 25 16 212 17 20 30 14 691 | 43,3% 58%  159% 4,3% 30,7%
32 273 22 34 22 21 206 19 26 30 16 669 | 40,8% | 6,1% | 16,7%  5,5% | 30,8%
avg 42,6% | 5,2% | 16,8% | 4,7% | 30,7%

2. Abbildung der Endziffern auf die ISP-Zustdande (Schritt 2)

Dauer in min 1 2 3 4 5
32 358% 5,8% 16,7% 5,8% 35,8%
Avg 36,6% 5,0% 16,8% 5,0% 36,6%

(c) Vergleich

Vergleich mit 32-min-Verteilung

DAI Zustand

1 2 3 4 5
Empirische Verteilung 32 min 35,8% 5,8% 16,7% 5,8% 35,8%
ISP-Verteilung (I132) 37,2% 5,0% 15,5% 5,0% 37,2%
Absolute Abweichung -1,4% 0,8% 1,2% 0,8% -1,4%
Relative Abweichung -3,9% 13,7% 7,2% 13,7%  -3,9%

Vergleich mit mittlerer Verteilung
L\ Zustand

I

1 2 3 4 5

Empirische Verteilung avg 36,6% 5,0% 16,8% 5,0% 36,6%
ISP-Verteilung (I13%) 37,2%  5,0% 15,5% 50%  37,2%
Absolute Abweichung -0,6% -0,1% 1,3% -0,1% -0,6%

Relative Abweichung -1,6%  -1,2% 7,7% -1,2% -1,6%
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Anhang 10.1: exponentialverteilte Wartezeiten

1. Volkswagen

Intervallmitte absolute relative In(y,) n(a) —1-x,
X, Haufigkeit Haufigkeit
Spreadblockdauer Vy
0,5 579 0,19352 -1,64239 -1,82634
1,5 420 0,14037 -1,96344 -2,00214
2,5 347 0,11598 -2,15437 -2,17793
3,5 274 0,09158 -2,39057 -2,35372
4,5 181 0,06049 -2,80520 -2,52952
5,5 183 0,06116 -2,79421 -2,70531
6,5 135 0,04512 -3,09842 -2,88110
7,5 113 0,03777 -3,27631 -3,05690
8,5 100 0,03342 -3,39853 -3,23269
9,5 97 0,03242 -3,42899 -3,40848
10,5 80 0,02674 -3,62167 -3,58428
11,5 69 0,02306 -3,76959 -3,76007
12,5 65 0,02172 -3,82931 -3,93586
13,5 50 0,01671 -4,09167 -4,11166
14,5 54 0,01805 -4,01471 -4,28745
15,5 25 0,00836 -4,78482 -4,46324
16,5 42 0,01404 -4,26603 -4,63903
17,5 19 0,00635 -5,05926 -4,81483
18,5 21 0,00702 -4,95917 -4,99062
19,5 23 0,00769 -4,86820 -5,16641
20,5 17 0,00568 -5,17048 -5,34221
21,5 14 0,00468 -5,36464 -5,51800
22,5 18 0,00602 -5,11333 -5,69379
23,5 11 0,00368 -5,60580 -5,86959
24,5 11 0,00368 -5,60580 -6,04538
25,5 11 0,00368 -5,60580 -6,22117
26,5 7 0,00234 -6,05779 -6,39697
27,5 6 0,00201 -6,21194 -6,57276
28,5 9 0,00301 -5,80647 -6,74855
29,5 3 0,00100 -6,90509 -6,92435
30,5 8 0,00267 -5,92426 -7,10014
2992

Der Parameter A wird geschitzt aus 4 = % =0,17579318.
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Es ergibt sich fiir das Modell In(Y,) =a+b-(In(A)) —A-x,) + U,:

n(d) —1-x,

Residual standard error:
Multiple R-Squared:

F-statistic:

Value Std. Error
-0.4889 0.1401
0.8560 0.0296

0.2591 on 29 degrees of freedom
0.9665

t value
-3.4908
28.9204

836.4 on 1 and 29 degrees of freedom, the p-value is 0

Pr(>[t])
0.0016
0.0000

31

0.6

0.4
I

0.2

Residuals

0.0

Residuals

-0.2

Fitted : In.lamda.minus.lamda.hi

2. Siemens

Ausreier:

n(a) —1-x,

Residual standard error:
Multiple R-Squared:
F-statistic:

1,7% = 56 Datenpunkte

Value Std. Error
-0.4218 0.1846
0.8746 0.0376

0.356 on 29 degrees of freedom
0.9491

Quantiles of Standard Normal

t value Pr(>]t])
-2.2842 0.0299
23.2605 0.0000

541.1 on 1 and 29 degrees of freedom, the p-value is 0

0.0

Residuals

-1.0

Residuals

50
00000
0 0000000
o
o

@8

Fitted : In.lamda.minus.lamda.hi

T T
-1 0

Quantiles of Standard Normal




3. Deutsche Bank

Ausreifler:

311
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1,1% = 46 Datenpunkte

Value Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) -0.3840 0.1362 -2.8190 0.0086
n(a) —1-x, 0.8895 0.0272 32.6721 0.0000
Residual standard error: 0.2675 on 29 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.9736
F-statistic: 1067 on 1 and 29 degrees of freedom, the p-value is 0
2] @ o | @1
& g o O\M/OQ/ oo g 3 £00°° °
1 a6 1 as
3 @9 S @9
7 . . A 2 2 i} o 1 :
Fitted : In.lamda.minus.lamda.hi Quantiles of Standard Normal
4. Daimler
Ausreiller: 0,9% = 39 Datenpunkte
Value Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) -0.5011 0.1433 -3.4957 0.0015
n(a) —1-x, 0.8564 0.0273 31.3815 0.0000
Residual standard error: 0.2939 on 29 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.9714
F-statistic: 984.8 on 1 and 29 degrees of freedom, the p-value is 0
S @ =5 @1
@7 Q7
ER 26 S @
7 . " : : 2 1 0 : 2

Fitted : In.lamda.minus.lamda.hi

Quantiles of Standard Normal
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Anhang 10.2: Haufigkeiten der gerundeten Kurse unter XETRA

(1) Kursverlauf der betrachteten Aktien

Kursverlauf
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(2) 1. Nachkommastelle XETRA (10 ct)
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Anhang 10.3: disjunkte LVBs mit vorgegebenem Anfangswert
und tiberlappende LVBs

1. Allgemeines

In Kapitel 10 wurde der Algorithmus 10.2 zur Bestimmung der LVB-Grenzen fir disjunkte LVBs mit auf
Vielfache der LVB-Breite gerundeten Grenzen dargestellt. Dieser Ansatz kann dahingehend modifi-
ziert werden, dass

e die Forderung nach der Disjunktheit der LVB aufgegeben und somit eine Uberlappung zuge-
lassen wird

e andere Anfangswerte auller der Vielfachen der LVB-Grenzen zugelassen werden.

Mithin stellt sich die Frage, welche Auswirkungen diese Relaxationen der Algorithmus-Rahmen-
bedingungen auf das Ergebnis haben.

2. Algorithmen

Algorithmus 10.2 (a) + 10.2 (b): disjunkte LVBs

In Varianten von Algorithmus 10.2 kann die Wahl der Untergrenze des ersten Spreadblocks sukzessi-
ve verandert werden. Es kdnnen in Abhangigkeit von der Lage des ersten Spreadblocks bzw. des ers-
ten Preises insbesondere folgende weitere Moglichkeiten zusatzlich zu der Wahl von Vielfachen der
Spreadblockbreite in Erwdgung gezogen werden:

(a) LVB-Grenze als erster Spreadblock
Die Untergrenze des ersten LVBs entspricht der Untergrenze des Spreadblocks des ersten Preises.

Beispiel: Da der erste Spreadblock bei einem Anfangspreis von 276,30 DM das Preis-Intervall
[276,00;276,50] abdeckt, wiirde die LVB-Untergrenze des ersten LVBs eben diesem Intervall ent-
sprechen, wahrend die Obergrenze bei einer LVB-Breite von 5 Spreadblocken dem Intervall
[278,00; 278,50] entsprechen wiirde.

Dieser Ansatz geht davon aus, dass der erste Spreadblock und somit der erste beobachtete Preis die
Bildung genereller Grenzen beeinflussen wiirde. Dieses kann jedoch schon deshalb als fragwirdig
erachtet werden, weil nicht alle Teilnehmer von Beginn des Handelstages die Entwicklung in einer
Aktie verfolgen.

(b) LVB-Grenze als sonstiger Spreadblock

Um bei der Suche nach einer optimalen LVB-Breite eine Unabhangigkeit von der Lage des ersten ana-
lysierten Spreadblocks zu erzielen, kann als weiterer Parameter ein Anfangswert fir die Unter- bzw.
Obergrenze des ersten LVBs verwandt werden. Beginnend von dem ersten Spreadblock wiirden dann
alle weiteren Spreadblécke so analysiert, dass der erste Spreadblock zunachst an der Unterseite des
LVBs (wie unter (a) beschrieben) liegt und dann sukzessive bis zur Oberseite des ersten LVBs wan-
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dert®®’. Dann wird auf Basis der Ergebnisse versucht, eine Struktur der minimalen LVB-Anzahlen res-

pektive maximalen LVB-Ldangen als Optimum zu bestimmen.

Beispiel: Die LVB-Unterseite wird zunéchst wie unter (a) gewahlt und die Anzahl der resultierenden
LVBs fiir den Datensatz bestimmt. In einem zweiten Schritt wird die LVB-Unterseite so gewahlt, dass
der erste Spreadblock genau eine Spreadbreite Gber der unteren LVB-Grenze liegt. So ergibt sich der
Spreadblock [275,50; 276,00] als LVB-Unterseite und es wird wiederum die Anzahl der resultieren-
den LVBs bestimmt. Diese Vorgehensweise wird solange fortgesetzt, bis der erste Spreadblock an der
LVB-Oberseite und somit die LVB-Unterseite bei [273,50; 274,00] liegt.

Bei diesem Ansatz wird ein moglicherweise vorhandenes Optimum fiir die Unterseite des ersten LVBs
und somit eine ex post Aussage Uber die Wahl der generellen Grenzen gesucht.

Algorithmus 10.3: liberlappende LVB

In einer weiteren Variante zu Algorithmus 10.2 kann die Bedingung der Uberscheidungsfreiheit der
Preisbereiche aufeinanderfolgender LVBs aufgegeben und iberlappende LVBs zugelassen werden. Es
ergibt sich dann etwa folgender Algorithmus:

Parameter:

e Konstante LVB-Breite b: Die Vorgabe einer Breite von 10 bedeutet z.B., dass 10 aufeinander-
folgende Spreadblocke und somit 11 Spreadblockgrenzen enthalten sind

e Scharfe/Varianz 1 — a: 90 % bedeutet etwa, dass die Linge eines LVB so ausgewdhlt wird,
dass 90% aller Daten innerhalb der Grenzen des LVB liegen

Ablauf:

1 Start LVB
beginne mit erstem Spreadblock: setze aktuelle LVB-Breite = 1

2 Erweiterung LVB
Flige weiteren Spreadblock hinzu und erweitere die aktuelle LVB-Lange
[(lvb;) und die aktuelle LVB-Breite entsprechend dem Abstand des
aktuellen Spreadblocks vom ersten Spreadblock des LVBs solange, bis
die aktuelle LVB-Breite die vorgegebene LVB-Breite b libersteigt

3 Abschluss LVB
Dann schliefle den LVB, weise allen Punkten in dem LVB Min
(w3 (lvb,)) und Max (w3® (lvb;)) des LVBs zu und beginne einen neuen
LVB wie unter 1. (falls die Breite des aktuellen LVB kleiner ist als die
vorgegebene LVB-Breite b, verbreitere die aktuelle LVB-Breite in Rich-
tung des 1. Spreadblocks des neuen LVB)

4  Zusammenlegung LVB
Priife® bei einem LVB-Wechsel, ob in der Verteilung der Spreadblocke
der beiden vorhergehenden LVBs eine (1 — a )%-Umgebung der vorge-
gebenen LVB-Breite b vorhanden ist (bei mehreren wahle das Intervall
mit der hochsten Dichte): Falls ja, lege die beiden vorhergehenden
Intervalle zusammen, um moglichst lange LVBs zu generieren

1 Fyr jede LVB-Breite wird somit ausgehend von 10.2 (b) der erste Spreadblock von der LVB-Unterseite mit einem

Offset 0 bis zur LVB-Oberseite mit einem Offset von (LVB-Breite — 1) betrachtet.

%32 3b dem 3. LVB
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Der beschriebene Algorithmus lasst das Uberlappen von LVBs zu, d. h. dass Uberschneidungen der
Grenzen méglich sind, also etwa w38 (lvb;,_;) < w3?(lvh,) < w3?(lvb;_,) bei gleicher Breite b fiir die i
undi — 1.

3. Ergebnisse
3.1 Auswirkungen von Uberlappungen und Variationen des Schirfeparameters a
Durch das Zulassen von Uberlappungen nach Algorithmus 10.3 andert sich der Verlauf der LVB-

Grenzen im oben betrachteten Beispiel — hier allerdings bei einer Scharfe von a=0% - im gesamten
Zeitverlauf wie folgt:

IBIS VOW - LVBs Breite 10 - a = 0% - iiberlappend

140

120 —i ]

N B ﬂm\ WJWU” Wﬁl7

i P e

| ——Spreadspriinge
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J{‘ ——LVBOberseite
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Spreadspriinge ab Anfangswert

1.000
2.000
3.000
5.000
6.000
7.000 -
8.000
9.000

4.000

10.000
11.000
12.000
13.000
14.000
15.000
16.000
17.000
18.000
19.000
20.000
21.000

Die Anzahl der LVB-Wechsel reduziert sich trotz der restriktiveren Scharfe®® von 58 auf 44.

Zur Darstellung der Auswirkungen einer Veranderung des Scharfeparameters wurde in den folgenden
Ausschnitts-Beispielen fiir Volkswagen bei zugelassener Intervalliiberlappung der Scharfeparameter a
von 0 % auf 10 % erhoht.

IBIS VOW - LVB Breite 5 - a = 0% - iiberlappend IBIS VOW - LVB Breite 5 - a = 10% - iiberlappend
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Die Grenzen bleiben -mit Ausnahme der Startgrenzen- ahnlich. Es ist allerdings im Bereich (3.650;
4.050) zu erkennen, dass hier aufgrund der zugelassenen Unscharfe zwei LVBs zusammengefasst
worden sind.

633
a =0anstelle vona =10
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Lasst man hier eine Unscharfe von a=10% zu, so verringert sich die Anzahl der LVBs im hier betrach-
teten Beispiel von 264 auf nur noch 129, wahrend sich die durchschnittliche Lange von 81 min auf
166 min etwa verdoppelt.

3.2 Variation der LVB-Breite

Auch im Vergleich der unterschiedlichen Algorithmen stellt sich die Frage, welchen Einfluss die Varia-
tion der LVB-Breite (gemessen in Spreadbldcken) hat und ob ggf. eine oder mehrere LVB-Breiten als
mogliches Optimum fiir einen der Algorithmen betrachtet werden kénnen. Es werden die LVB-Anzahl
und Durchschnittslange der LVBs fiir die unterschiedlichen oben dargestellten Algorithmen betrach-
tet und Unterschiede analysiert werden, um festzustellen, welcher Algorithmus und welche LVB-
Breite ggf. Besonderheiten erkennen lasst:

e Algorithmus 10.2: quasi-disjunkte LVBs mit Grenzen

e Algorithmus 10.2 (a): quasi-disjunkte LVBs ab Anfangswert (erster Wert)

e Algorithmus 10.2 (b): quasi-disjunkte LVBs ab Anfangswert (verschiedene Werte)
e Algorithmus 10.2 (c): voll-disjunkte LVBs mit Grenzen

e Algorithmus 10.3: Giberlappende LVBs

Es soll zunachst analysiert werden, welcher der aufgeflihrten Ansatze am ehesten als reprasentativ
angesehen werden kann. Die Analyse bleibt weitgehend auf qualitative Aspekte beschrankt.

(1) Vergleich 10.2 (a) vs. 10.2 (b)

Es wird anfangs betrachtet, ob ein deutlicher Einfluss des Anfangswertes auf die LVB-Anzahl oder die
LVB-Lange feststellbar ist. Es stellt sich also die Frage, ob der Sonderfall 10.2 (a) - also die Wahl des
realen Anfangswertes - als Reprasentant fiir den disjunkten anfangswertbezogenen Algorithmus an-
gesehen werden kann, oder ob ein anderweitiger, die LVB-Anzahl/Ldnge optimierender Pfad in Ab-
hangigkeit von der LVB-Unter- oder Oberseite erkennbar ist.

Das Ergebnis der Analyse ist fiir eine Unscharfe von a=0% in folgenden Grafiken zusammengefasst:

LVB-Abhangigkeit vom Anf: t LVB-Abhangigkeit vom Anf: t(LVB-Linge)

Es ist kein offensichtlicher Minimum-Pfad fiir die LVB-Anzahl respektive Maximum-Pfad fiir die LVB-
Lange erkennbar — weder fiir einen absoluten Abstand zur LVB-Unterseite noch fiir einen relativen
Abstand in Abhédngigkeit von der LVB-Breite (wie etwa die LVB-Mitte). Die Schwankungen der LVB-
Langen ergeben sich aus der wenig robusten Bildung von Durchschnittswerten. Es ergibt sich insge-
samt keine eindeutige Abhangigkeit der LVB-Anzahl/Lange von einem besonderen Anfangswert. Des-
halb kann 10.2 (a) 0.B.d.A. fiir die weiteren Analysen als Reprasentant fir die Klasse der durch 10.2
(b) generierbaren Alternativen angesehen werden.
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Flr eine Unscharfe von a=10% (hier nicht dargestellt) ergibt sich etwa eine Halbierung der jeweiligen
LVB-Anzahlen, aber keine strukturelle Veranderung.

Es ist ferner kein eindeutiges relatives Minimum fiir eine bestimmte LVB-Breite erkennbar, was dar-
auf schlielRen lasst, dass offensichtlich keine der LVB-Breiten besonders bevorzugt wird.

(2) Vergleich 10.2 vs. 10.2 (a)

Vergleicht man in einem néachsten Schritt 10.2 und 10.2 (a) qualitativ, so lassen ebenfalls sich keine
wesentlichen Unterschiede fiir die LVB-Anzahlen feststellen. Bei der Betrachtung der LVB-Langen
zeichnet sich fiir 10.2 bei einer LVB-Breite von 8 und bei 10.2 (a) bei einer LVB-Breite von 9 jeweils
ein deutliches Minimum ab. Da diese Effekte jedoch gegenlaufig sind und sich bei den LVB-Anzahlen
nicht widerspiegeln, kann von einem Sondereffekt aufgrund der nicht robusten Durchschnittsbildung
ausgegangen werden, der aufgrund der anderweitigen qualitativen Ubereinstimmung nicht weiter
analysiert wurde.

Anzahl LVBs (Vergleich Grenzen-Anfangswert)
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Das Zulassen einer Unscharfe von a=10% halbiert in etwa die Anzahl der LVBs und verdoppelt die
Langen in beiden Fallen. Kleine Unterschiede ergeben sich wahrscheinlich aus der Grundstruktur der
Preise und der der Position des Anfangswertes.

Offensichtliche Besonderheiten fiir bestimmte LVB-Breiten sind auch hier mit Ausnahme der oben
beschriebenen Abweichung in den Durchschnittslangen nicht erkennbar.

Da von einer Unabhangigkeit des Ergebnisses vom ersten beobachteten Preis ausgegangen werden
soll, wird hier Algorithmus 10.2 praferiert.
(3) Vergleich 10.2 vs. 10.3

Vergleicht man nunmehr die Anzahl der LVBs zwischen den Alternativen 10.2 und 10.3, so lasst sich
erwartungsgemal feststellen, dass das Zulassen von beliebigen Uberschneidungen zu einer deutli-
chen Reduzierung der LVB-Anzahl fiihrt.
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Das Zulassen einer 10%-igen Unscharfe fuhrt zu einer erheblichen Reduktion der LVB-Anzahl respek-
tive eine Erhéhung der LVB-Durchschnittslangen, die bei disjunkten Grenzen noch relativ deutlich
grofSer ausfallt.

Es sind keine besonderen relativen Minima fiir einzelne LVB-Breiten mit Ausnahme des zu 10.2 unter
(2) beschriebenen Effekts erkennbar.

(4) Vergleich 10.2 vs. 10.2 (c)

Anstelle der zugelassenen Uberlappung von einem Spreadblock ist es ebenfalls méglich, keinerlei
Uberlappung zwischen den LVBs zuzulassen. In diesem Fall wiirde man davon ausgehen, dass die
Marktteilnehmer einen bestimmten Spreadblock mit Sicherheit exakt einem LVB zuordnen kdnnten.
Dann ergibt sich fiir die LVB-Anzahlen und —langen folgendes Bild:

Anzahl LVBs gesamt

Anzahl LVBs (Vergleich Grenzen: voll disjunkt - iiberlappend) Durchschnittsldnge LVBs (abh. v. LVB-Breite)
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Die Entwicklung der LVB-Anzahl sowie der LVB-Linge erfolgt mit zunehmender LVB-Breite deutlich
unstetiger als beim Zulassen von Uberlappungen. Fiir die Anzahl ergeben sich geringfiigige Minima
bei den LVB-Breiten von 5 und 7 sowie fir die LVB-Ldngen entsprechende Maxima. Der deutlich sich-
tbare Sprung bei den Langen kann jedoch auch hier auf die nicht robuste Mittelwertberechnung zu-
rickgefuhrt werden.

Insgesamt kann somit zusatzlich zu den Ergebnissen zu Algorithmus 10.2 festgehalten werden:

e Zwischen den Ergebnissen der Algorithmen 10.2 bis 10.2 (b) fiir disjunkte LVBs ergeben sich
keine wesentlichen Unterschiede.

e Das Zulassen von Uberschneidungen sowie das Zulassen einer 10%igen Unschérfe verringern
die LVB-Anzahl und erhéhen die durchschnittliche LVB-Lange deutlich.

e Eine optimale LVB-Breite nach oben genanntem Kriterium®* ist auch hier nicht offensichtlich
erkennbar.

Die These, dass eine bestimmte LVB-Breite wahrnehmungsbedingt bevorzugt wird, wird auch bei der
Variation des Algorithmus nicht gestitzt.

634 geringe LVB-Anzahl respektive groRe LVB-Lange relativ zu anderen LVB-Breiten
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Spreadblock-Verteilung (LvB-Breite 2)
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Weitere Ergebnisse [FEVE]

Weitere Ergebnisse

Anhang 11.1: Bedeutung der Zeit

1. Allgemeines

Neben Preispraferenzen sind im Wertpapierhandel auch Zeitpraferenzen von Bedeutung. Wie bereits
in Kapitel 8 dargestellt, kann festgestellt werden: je hoher die Zeitpraferenz gegeniiber der Preispra-
ferenz ist, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit eines sofortigen Abschlusses. Demsetz bemerkt
zum Zusammenhang zwischen Preis und Zeit®*>: ,The lower the Ask and the Bid offered by a trader,
ceteris paribus, the shorter the period he expects to wait before concluding an exchange with in-

comming Market Orders”.

Die Zeitpraferenzen spielen in obigen Uberlegungen eine untergeordnete Rolle, sollen aber dennoch
nicht unerwahnt bleiben. Zeitpraferenzen lassen sich direkt nur schwer identifizieren, da sie zwar
durch Marktorders zum Ausdruck kommen, aber diese auch anders motiviert sein kdnnen. Indirekt
kénnen sich Zeitpraferenzen in den Zusammenhangen zwischen Preisen und den der jeweiligen Tran-
saktion vor- bzw. nachgelagerten Zeitrdumen zum nachsten Trade widerspiegeln.

2. Zeiten zwischen Trades

Die Zeitdauer zwischen den Trades - im Folgenden 7, ,_; (mit t = Transaktionszeitpunkt) bezeichnet -
ist im Wesentlichen annahernd exponentialverteilt, wie folgendes Beispiel fir Volkswagen-XETRA
qualitativ veranschaulicht:

VOW - Zeit zwischen Trades
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3. Analyse der Zeiten vor und nach Transaktionen

Fragestellung und Analyse

Es soll nun im Folgenden analysiert werden, ob die Zwischenzeiten zwischen der vorherigen und der
aktuellen Transaktion 7, ,_; sowie zwischen der aktuellen und der folgenden Transaktion 7,1, mit
dem Preis des aktuellen Trades p; in Zusammenhang stehen. Dazu wird der jeweilige mittlere zeitli-

8 Demsetz (1968), S. 40
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che Abstand vor und nach einer Transaktion zur benachbarten Transaktion bestimmt und in Abhan-

gigkeit von der Endziffer des aktuellen Trades dargestellt.

Ergebnisse

Fir die arithmetischen Mittelwerte der Zeiten zwischen den Transaktionen (alle Zeiten in Hundert-

stelsekunden) ergibt sich grafisch:
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Insgesamt lasst sich qualitativ feststellen:

Die Zeiten vor den jeweils betrachteten Transaktionen 7, ,_; sind in Bezug auf die Endziffern
des aktuellen Trades weitgehend gleichverteilt. Insofern lasst sich kein offensichtlicher Zu-
sammenhang zwischen der Zeitspanne und dem Preis feststellen.

Bei den Zeiten bis zur nachsten Transaktion nach einem Trade stellt sich die Situation anders
dar: Die durchschnittliche Zeitspanne 7,4, ist nach dem Auftreten der Endziffern 0 und 5
augenscheinlich deutlich langer als bei allen anderen Endziffern. Die langere Zeitspanne
koénnte darin begrindet sein, dass nach dem Auftreten einer Endziffer 0 oder 5 typischerwei-
se zunichst wieder ein Uber-/Unterbietungsprozess beginnt, der die folgende Transaktion
verzogert.

Die Zeitspannen fallen nach den Endziffern 1 und 6 zumindest teilweise geringer als bei den
anderen Endziffern aus. Die klrrzeren Zeitspannen nach den Endziffern 1 und 6 kdnnten dar-
auf zuriickzufithren sein, dass nach einem Uberbieten schnell ein Riicksprung auf den
Spreadrand erfolgt. Fiir das Unterbieten trifft dies aber anscheinend in einem nicht so signifi-
kanten Umfang auf.

Da die Gebotsdaten im XETRA-Datensatz nicht zur Verfiigung standen und der IBIS-Datensatz einen
zu geringen Umfang aufweist, wurde auf eine tiefergehende Analyse der obigen Thesen verzichtet.
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4. Analyse der Zeiten wihrend und nach Preisdifferenzen

Fragestellung und Analyse

Neben der Betrachtung des Zusammenhanges zwischen Preisendziffern und nachfolgender Dauer bis
zur nachsten Transaktion kann die Analyse des Zusammenhanges zwischen der Preisdifferenz aufei-
nanderfolgender Transaktionen Ap, = p, — p.—; und der Zeitspanne der Preisdanderung 7, ,_1 bzw.
der darauffolgenden Zeitspanne bis zur ndchsten Transaktion 7,4 ; weitere Einblicke in das Bietver-
halten der Teilnehmer gewahren.

Ergebnisse
Es ergibt sich folgendes Bild:
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Wiederum qualitativ kann festgehalten werden:

e Bei groBeren Preisdifferenzen an den Randern treten hdhere Schwankungen auf. Die
Schwankungen kénnen u.a. auch auf die geringe, hier nicht dargestellte, Datenbasis zurlick-
gefiihrt werden, die wiederum dadurch begriindet ist, dass groRere Preisspriinge aus dem
jeweiligen wahrgenommenen Spread heraus selten auftreten.

e Fir die Zeitspannen nach der betrachteten Preisdifferenz zwischen t — 1 und t sind keine
augenscheinlichen Besonderheiten erkennbar.

e Fir die Zeitspannen wahrend der Preisanderung ergibt sich prinzipiell:

e Je groRer die Preisdifferenz ist, desto groRer ist die Zeitspanne fiir die Preisdnderung
— zumindest im Preisdnderungsintervall [-0,10; 0,10]. Umgekehrt erfolgen Aktionen
am oder im aktuellen Spread offensichtlich relativ zligig.

e Preisanderungen von -0,1 und +0,1 und mit Abstrichen auch Preisdifferenzen von
-0,20 und +0,20 erfolgen relativ schnell. Dieses deutet darauf hin, dass Uber-/ Unter-
bieten sowie ggf. das Springen auf die andere Spreadseite bei kleinen Spannen signi-
fikant schneller erfolgt und die wahrgenommenen Spreadgrenzen schneller wieder
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erreicht werden. Diese Beobachtung erhirtet die These des schnellen Unter-/ Uber-
bietens aus der vorherigen Betrachtung.

e Eine Preisdanderung von 0, die zumeist auf das Verbleiben des Preises auf dem
Spreadrand zuriickzufiihren sein diirfte, dauert langer als das Unter-/Uberbieten.
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Anhang 11.2: Durchgangspunkte und Wendepunkte

1. Preisniveaus

Fragestellung und Analyse

In der Diskussion um die Entwicklung von Wertpapierpreisen spielen zwei wesentliche Effekte eine
bedeutende Rolle: Mean Reversion und Momentum.

Nach der Mean Reversion-These kehren Preise nach einer unverhaltnismaRigen Verdnderung zu ei-
nem angemessen angesehenen Niveau zuriick. Folglich missten Wendepunkte bei den Preisen zu
beobachten sein. Diese Wendepunkte miissen nicht bei bestimmten Preisniveaus liegen, kdnnten
dies aber sehr wohl. Im ISP sind beispielsweise die Spreadrander Wendepunkte.

Nach der Momentum-These folgen auf Preisentwicklungen in eine bestimmte Richtung weitere
Preisentwicklungen in die gleiche Richtung. Folglich sind die entsprechenden Zwischenpreise Durch-
laufpunkte.

Es stellt sich somit die Frage, ob bestimmte Preise grundsatzlich als Wende- oder Durchlaufpunkte
identifiziert werden kdnnen. Hierzu wurde eine qualitative Analyse der Tendenzen um einzelne Prei-
se herum durchgefiihrt. Um eine hinreichende qualitative Aussagekraft zu erhalten, wurden die Prei-
se durch Rundung auf 10 ct zu Klassen zusammengefasst. Die Tendenzen der gerundeten Preise vom
letzten zum aktuellen und vom aktuellen zum folgenden Preis wurden ermittelt und sind im Folgen-
den als ++/+-/-+/-- dargestellt. Die Analyse wurde beispielhaft fiir den Volkswagen-XETRA-Datensatz
durchgefihrt.

Ergebnis

Die absoluten Haufigkeiten der Tendenzen zeigen zwar deutliche Extrema auf, die Aussagekraft ist
jedoch begrenzt, da fiir eine Identifizierung der Wende-/Durchgangspunkte nur Extrema in den rela-
tiven Haufigkeiten relevant sind.
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Skizziert man nun die relativen Anteile der Tendenzen, ergibt sich folgendes Bild:
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Zwar schwanken die Anteile der jeweiligen Tendenzen deutlich aber offensichtlich eher unsystema-
tisch und ein jeweils festes Niveau. Die deutlich starkere Volatilitdt an den Randern ist auf den gerin-
geren Datenumfang in diesen Bereichen zurlickzufihren.

Deutliche systematische Extrema sind nicht zu erkennen. Es ist jedoch augenscheinlich, dass fiir fast
alle Preise der Anteil der Wendetendenzen (+-/-+) den Anteil der Durchgangstendenzen (++/--) deut-
lich Ubersteigt.

Sofern einzelne Preisniveaus als ausgezeichnete Wendepunkte bestehen sollten, misste sich ferner
Anteil (+—) + Anteil (—+)
Anteil (++) + Anteil (—)

ein Maximum fiir den Quotienten der Wende- und Durchgangspunkte erge-

ben:
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Die deutlichen Maxima ergeben sich bei genauerer Betrachtung lediglich an den Stellen, an denen
wenige Preisinformationen vorhanden sind. Eine Systematik ist auch hier nicht zu erkennen. Aus
diesem Grund wurde auf eine tiefergehende Analyse bzgl. absoluter Preisniveaus fir Wende- und
Durchgangspunkte verzichtet.
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2. Vorzeichenwechsel Preisdifferenzen bei direkten Vorgangern/Nachfolgern

Fragestellung und Analyse

Da generelle, gerundete Preisniveaus nicht als Durchgangs- oder Wendepunkte identifiziert werden
konnten, stellt sich die Frage, ob auf einer feineren Preisebene entsprechende Punkte erkennbar
sind. Zu diesem Zweck wurde der Zusammenhang zwischen den Endziffern der Preise und der Ten-
denzen vor und nach einer Transaktion analysiert.

Als Tendenzen wurden Preissteigerungen (+), Preisverringerungen (-) und gleichbleibende Preise (o)
jeweils vor und nach einem Trade in die Untersuchung einbezogen. Diese beiden Tendenzen pro
Transaktion wurden zu einem Merkmal zusammengefasst (z.B. +o fiir eine Preissteigerung von der
vorhergehenden zur aktuellen Transaktion (p; > p ;_41) gefolgt von einem gleichbleibenden Preis von
der aktuellen zur folgenden Transaktion (p ;11 = p¢))-

Umkehrpunkte mussten wiederum durch die Tendenzkombination bzw. das Merkmal +-/-+ und
Durchlaufpunkte durch ++/-- gekennzeichnet sein. Es wurden jeweils die Anteile dieser Tendenzkom-
binationen an allen méglichen Tendenzen sowie eine ausschlieSliche Gegeniiberstellung der Anteile
++/-- gegeniber +-/-+ ausgewertet.
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Insgesamt ergibt sich qualitativ:
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e Mit Ausnahme der Endziffern 0, 3, 5 und 7 sind die Preise mit den anderen Endziffern eher
entweder positive oder negative Durchlaufpunkte (entweder ++ oder --) und ebenso entwe-
der eher positive oder negative Wendepunkte (+- oder -+).

e Die Preise mit den Endziffern 1 und 6 (und mit Abstrichen 2) weisen einen hohen -- -Anteil
und einen relativ geringen ++ -Anteil auf und scheinen somit typischerweise Durchgangs-
punkte in absteigenden Tendenzen zu sein.

e Das entgegensetzte Bild ergibt sich fiir die Endziffern 4, 9 und mit Abstrichen 8. Die Preise
mit diesen Endziffern waren danach Durchgangspunkte in aufsteigenden Tendenzen.

e Fir die Endziffern 0 und 5 ergibt sich keine eindeutige Tendenz. Die relativen Haufigkeiten
bzgl. aller Tendenzen sind in etwa gleich. Im direkten Vergleich ergibt sich fiir 0, 5 und mit
Abstrichen auch 4 und 9, dass die Wendepunktmerkmale +-/-+ leicht gegeniber den Durch-
gangsmerkmalen ++/-- Gberwiegen. Fiir BASF ist das Bild aufgrund der geringeren Preise et-
was differenziert.

3. Vorzeichenwechsel Preisdifferenzen bei mehreren Vorgidngern/Nachfolgern

Fragestellung und Analyse

Da unter XETRA eine bereits relativ hohe Handelsfrequenz mit Transaktionsabstdanden von etwa 10 s
fir jedes Wertpapier stattgefunden haben, stellt sich die Frage, wie aussagefahig die Betrachtung
von Tendenzen bei direkt aufeinanderfolgenden Trades ist.

Um die obigen Tendenzaussagen auch fiir weitergehende Zeitraume zu betrachten, wurden zusatz-

lich die Tendenzen zu der 3. Transaktion vor der aktuellen sowie der 3. Transaktion nach der aktuel-
636

len” untersucht.
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Tendenz vor/nach 3 Kursen Tendenz vor/nach 1 Kurs
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Insgesamt lasst sich hier qualitativ feststellen:

e Da die relativen Haufigkeiten fiir ,,Nicht-Anderungen” (o) mit langeren Betrachtungszeitrdu-
men abnehmen, steigen die Anteile der Tendenzen ,,an allen”, wobei jedoch die grundsatzli-
che Struktur erhalten bleibt.

e Aufgrund der langeren Betrachtungszeitrdume nimmt der relative Anteil der Wendepunkte
zu, so dass sich die Wendepunktlinie im Diagramm der Tendenzanteile an den Anderungen
generell oberhalb der Durchgangpunktlinie befindet.

Die grundsatzlichen Aussagen bleiben jedoch die gleichen wie fiir die Betrachtung der direkten Vor-
ganger und Nachfolger.
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