~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Trifan, Emanuela

Working Paper
Entscheidungsregeln und ihr Einfluss auf den Aktienkurs

Darmstadt Discussion Papers in Economics, No. 131

Provided in Cooperation with:
Darmstadt University of Technology, Department of Law and Economics

Suggested Citation: Trifan, Emanuela (2004) : Entscheidungsregeln und ihr Einfluss auf den
Aktienkurs, Darmstadt Discussion Papers in Economics, No. 131, Technische Universitat Darmstadt,
Department of Law and Economics, Darmstadt

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/84862

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/84862
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Darmstadt Discussion Papers
in Economics

Arbeitspapiere
des Instituts fiir Volkswirtschaftslehre
Technische Universitdt Darmstadt

q pplied
Research in
E conomics




Entscheidungsregeln und ihr Einfluss auf
den Aktienkurs

Emanuela Trifan
Technische Universitidt Darmstadt
Mérz 2004

Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag quantifiziert anhand eines Marktmikrostruktur-Modells
mit asymmetrischer Information den Einfluss der Anwender praktischer Entschei-
dungsregeln auf die Aktienkurse. Letztere werden als unvollstindig informierte
Anleger betrachtet. Neben diesen Anlegern agieren auf dem Markt vollstidndig in-
formierte, uninformierte Investoren und ein kompetitiver Market Maker, welcher
periodisch zwei Transaktionskurse (Ask/Bid) festlegt. Der Einfluss der unvoll-
stdndig informierten Anleger auf die Transaktionskurse erfolgt einerseits durch
die Genauigkeit ihrer Information, anderseits durch ihren Anteil an der Gesamt-
heit der Investoren. Die ermittelte Preisspanne (Spread) ist positiv und weist
eine c.p. positive Abhingigkeit von diesen beiden Faktoren auf. Eine mdogliche

Erklarung dafiir bietet das Auftreten von Adverse Selektion.
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1 Einleitung

Wiéhrend in den letzten drei Jahrzehnten in den wissenschaftlichen Kreisen iiber die Effizienz der Kapi-
talmérkte debattiert wurde, haben die Investoren ihre Entscheidungen weiterhin nach bestimmten in der
Praxis seit langem bekannten Methoden getroffen. Darunter kann man die Berechnung von Buchwert-
Marktwert-, Kurs-Gewinn- oder Kurs-Cash-Flow-Verhéltnissen fassen, die sich als wichtige Instrumente
im Rahmen der Fundamentalanalyse etabliert haben, bzw. die zahlreichen Charttechniken zur Untersu-
chung der Entwicklung historischer Kurse und Umsitze, welche eine Grundlage fiir die Handlungsentschei-
dungen der Technischen Analysten darstellen. Trotz der steigenden Einsatzhéufigkeit solcher praktischen
Entscheidungsregeln auf dem realen Aktienmarkt, wird ihre Tauglichkeit als Prognosemethode aus theo-

retischer Sicht bisher ungeniigend untersucht.

Eine Moglichkeit zur Uberpriifung der Konsequenz der Existenz von Entscheidungsregeln beruht auf
der Ermittlung ihres Einflusses auf den Aktienkurs. Dieser Einfluss kann auf zwei verschiedenen Wegen
erfolgen: einerseits durch die Genauigkeit der aufgrund solcher Regeln abgeleiteten Information und an-
dererseits durch den Anteil ihrer Anwender. Damit lassen sich sowohl die Qualitéit als auch die Quantitét

der praktischen Entscheidungsverfahren auf die Transaktionspreise erfassen.

1.1 Uberblick

Das Ziel der vorliegenden Untersuchung besteht in der Quantifizierung dieser zwei Einflussmoglichkei-
ten im Rahmen eines vereinfachten Modells zur Kursbildung auf dem Aktienmarkt. Dabei werden die
Transaktionspreise als Funktion von Variablen formuliert, welche die Qualitdt der aufgrund von Entschei-
dungsregeln abgeleiteten Information und den Anteil ihrer Befiirworter an der Gesamtheit aller Investoren

beschreiben.

Die auf dem Markt bestehenden Informationsasymmetrien spielen eine wichtige Rolle fiir die Ableitung
der Kursformeln und die Erklarung der Auswirkung praktischer Prognosemethoden auf die periodischen
Preise. Die Auswirkungen der informationellen Unterschiede zwischen den Marktakteuren auf das Markt-
geschehen wurden bisher sowohl aus theoretischer, als auch aus praktischer Sicht in der Fachliteratur
analysiert. Unter den Untersuchungen neueren Datums sind die Studien von Garmaise/Moskowitz
(1999), Van Ness/Van Ness/Warr (2001) oder Hanousek /Podpiera (2003) zu erwihnen, welche versuchen,
die aufgrund der Informationsasymmetrien entstehende Spread-Komponente mit Hilfe realer Marktdaten
zu messen. Andere empirischen Befunde, wie Easley /Hvidkjaer/O Hara (2002), weisen auf einen signifi-
kanten Einfluss des informationsbasierten Handels auf die Transaktionspreise und die erwarteten Renditen
hin. Garleanu/Pedersen (2002) beweisen aus theoretischer Sicht, dass die Adverse Selektion-Komponente
des Spreads sich indirekt (und zwar durch die Generierung von Verzerrungen der Handelsentscheidungen)
auf die erwarteten Renditen auswirkt.!

In Verbindung mit dem hier angesprochenen Effekt der Genauigkeit methodenspezifischer Information
bzw. des Anteils der Anwender von Entscheidungsregeln auf die Kurse beweisen Easley/O’Hara (2001),

dass die Quantitéit und Qualitit der Information die Aktienpreise beeinflusst.?

1Fiir eine Zusammenfassung fritherer theoretischer und empirischer Beitrige zu dem Thema Informationasymmetrien
und Bid-Ask-Spread vgl. Coughenour/Shastri (1999), Madhavan (2000) und Biais/Glosten/Spatt (2002).

2Laut ihrer Studie vergréBert die Privatinformation das systematische Risiko der Wertpapierhaltung. Demzufolge erwar-
ten die Investoren hohere Renditen fiir die Aktien mit héherer privaten Information (S. 17ff.). Die Firmen kénnen dann ihre
Kapitalkosten durch die Bestimmung der Qualitéit und Quantitit der versffentlichten Information beeinflussen (S. 23ff.).
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Das vorliegende Modell fokussiert auf die Kursbildung, welche sich aufgrund der Handlungen und
Einschitzungen der verschiedenen Marktteilnehmer vollzieht. Die auf dem Markt tétigen Agenten lassen

sich in mehreren Gruppen einteilen, und zwar:

e die vollstindig informierten Investoren, die als kleine Gruppe vollkommen rationaler Anleger ver-
standen werden, welche perfekte Prognosen liefern kénnen (aus diesem Grund werden sie als Refe-

renzgruppe betrachtet);

e die unvollstéindig informierten Investoren, welche eine separate Kategorie eingeschrinkt rationaler,

anhand der eigenen Entscheidungsregeln informierter Investoren darstellt;
e die passiven Anleger, die als irrationale, nichtinformierte Handler agieren;

e aufler diesen drei Investorenkategorien gibt es einen kompetitiven Market Maker, der die Aufgabe

der periodischen Preisfestlegung erfiillt, so dass er pro Transaktionsart keine Gewinne erwirtschaftet.

Zu jedem Moment eines begrenzten Zeitraumes haben die Investoren die Mo6glichkeit, je eine Einheit eines
einzigen risikobehafteten Wertpapiers entweder zu kaufen oder zu verkaufen. Der Wert dieses Wertpapiers
gibt indirekte Auskunft iiber die zu dem entsprechenden Zeitpunkt herrschende wirtschaftliche Lage und
wird als binéire Zufallsvariable (mit den Ausprigungen hoch und niedrig) modelliert. Die Marktteilnehmer
konnen diesen Wert nicht unmittelbar beobachten, sondern ihn nur einschétzen. Dies erfolgt periodisch
aufgrund der ihnen zur Verfiigung stehenden Information. Fiir die Investoren représentiert diese Informa-
tion die Grundlage der periodischen Erstellung von Kauf- oder Verkaufsauftrigen, die zwecks Erfiillung
an den Market Maker weitergeleitet werden. Aufgrund seiner eigenen Einschitzungen in Bezug auf den
wirtschaftlichen Zustand legt der Market Maker zu jedem Zeitpunkt zwei Transaktionskurse fest: einen
fiir den Kauf (Ask), und einen anderen fiir den Verkauf (Bid) des seitens der Anleger gehandelten Wert-

papiers.

Ein Beitrag des vorliegenden Modells besteht in der Betrachtung der Anwender von praktischen Entschei-
dungsregeln als eine gesonderte Gruppe unvollstéindig informierter Investoren. Thre methodenbezogenen
Information konkretisiert sich periodisch in Kauf- oder Verkaufssignalen, deren Eintrittswahrscheinlichkeit
explizit modelliert wird. Dadurch lésst sich die Genauigkeit der anhand von Entscheidungsregeln gewon-
nenen Information erfassen. Sie beeinflusst folglich die Wahrscheinlichkeiten der Erstellung von Kauf-
bzw. Verkaufsauftragen. Die von dem Preisfestsetzer periodisch berechneten Wahrscheinlichkeiten, dass
die Investoren Kaufe bzw. Verkiufe tétigen, hingen einerseits von den Kauf- und Verkaufswahrscheinlich-
keiten seitens der einzelnen Agenten und andererseits vom Anteil der verschiedenen Héndlerkategorien an
der Gesamtheit der Investoren ab. Der Market Maker legt dann die Preise aufgrund dieser Einschétzun-
gen fest. Damit lassen sich die zwei unterschiedlichen Einfliisse der Anwender von Entscheidungsregeln

auf die Kurse explizit in die Berechnungen einbeziehen.

Im Mittelpunkt der Ergebnisse steht die Auswirkung der Anwendung von praktischen Entscheidungs-
methoden auf die Kursbildung und dadurch auf die Preisspanne. Diesbeziiglich wird bewiesen, dass je
préziser die methodenspezifische Information c.p. ist, desto ungiinstiger werden die Transaktionsbedin-
gungen (bzw. desto hoher der Kauf- bzw. desto niedriger der Verkaufspreis) fiir alle Marktteilnehmer.
Der Spread steigt folglich mit der Qualitdt der anhand praktischer Regeln abgeleiteten Information, und

zwar mit zunehmender Geschwindigkeit. Die c.p. Erhchung des Anteils der Anwender von praktischen
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Entscheidungsmethoden fiihrt ebenso zur Preisverschlechterung. Wihrend die Preisspanne fiir kleine An-
teile dieser Agentengruppe nicht so stark auf die c.p. Anteilsvariation reagiert, nimmt sie fiir eine grofle
Anzahl erheblich zu.

Eine Erklarung fiir die Erh6hung der Kauf- und Senkung der Verkaufspreise mit einer zunehmenden Han-
delsintensitit der Befiirworter praktischer Entscheidungsverfahren kénnten die fiir den Market Maker in
erhohtem Maf} anfallenden Kosten Adverser Selektion liefern. Der Preisfestsetzer schiitzt sich gegen un-

rentable Geschéfte mit den informierten Handlern durch Spreaderweiterungen.

Dariiber hinaus fiihrt die Adverse Selektion zur Entstehung einer positiven Preisspanne, unabhéngig von
den Werten der Modellvariablen. Dieses aus der Fachliteratur bekanntes Ergebnis dient als Nachweis fiir
die Validitét des vorliegenden Modells.

Anschliefend wird ein Vergleich zwischen den Wahrnehmungen der vollsténdig und der unvollstindig in-
formierten Investoren in Bezug auf die Transaktionspreise diskutiert. Die bei den Anwendern von Entschei-
dungsregeln auftretenden Wahrnehmungsverzerrungen werden als Misperception bezeichnet und beziehen
sich auf die Gegeniiberstellung von zwei Aspekten: den Einschéitzungen hinsichtlich der wirtschaftlichen
Lage und den in einem bestimmten 6konomischen Zustand am bestens geeigneten Entscheidungen von
Investoren. Wie erwartet, sinken die beiden Misperception-Ausprigungen mit einer zunehmenden Qua-
litéit der methodenspezifischen Informationssignale, aber mit unterschiedlichen Geschwindigkeiten. De
Long/Shleifer/Summers/Waldmann (1990) und Easley/O’Hara (2001) zeigen, dass die Preismispercepti-
on tatsichlich zu Kursverzerrungen fithren kann.? Die Uberpriifung der Existenz und die tiefergehende
Analyse einer unmittelbaren Beziehung zwischen Misperception und Kursen kann eine interessante For-

schungsfrage fiir eine zukiinftige Untersuchung darstellen.

1.2 Modellabgrenzung

Das Konzept dieser Arbeit basiert auf klassischen Marktmikrostruktur-Modellen (wie Glosten,/ Mil-
grom(1985), Kyle (1985), Easley/O’Hara (1987)), die den Spread aufgrund von Informationsasymmetrien
beziiglich des wahren Wertes des risikobehafteten Wertpapiers erklédren. Das vorliegende Modell unter-

scheidet sich aber davon in mehrerer Hinsicht.

Die Auftragserteilung erfolgt hier nicht sequentiell (d.h. gem&fl einer vorbestimmten Reihenfolge der
Investoren), so wie es der Fall in einigen der klassischen Modellen ist, sondern simultan. Demgemif}
findet der Lernprozess der Investoren nicht aufgrund der Beobachtung gegenwirtiger Handlungen und
Einschéatzungen der darin verborgener Information anderer Marktteilnehmer statt, sondern nur aufgrund
der kollektiven Erfahrung und eventuell der eigenen Information. Die neue Information spiegelt sich nur

iiber die Einschatzungen des Market Maker in den Preisen wider.

Zudem weist in diesem Modell das risikobehaftete Wertpapier nicht einen konstanten “wahren“ Wert
auf, sondern versteht sich als ein Indikator der wirtschaftlichen Lage, welche iiber den Handelszeitraum
hinweg variieren kann. Dementsprechend handeln die vollstdndig informierten Investoren in jeder Periode
aufgrund neuer Information, und die anderen Marktteilnehmer kénnen durch die mehrperiodige Beobach-

tung der Handlungen dieser Agentengruppe keine Auskunft iiber den 6konomischen Zustand bekommen.

3Im Abschnitt 4.3 wird verdeutlicht, dass grundsitzliche Unterschiede zwischen den Modellannahmen des Beitrags von
De Long/Shleifer/Summers/Waldmann (1990) und denjenigen der vorliegenden Arbeit bestehen.
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Dariiber hinaus wird der Handelsablauf (in Anlehnung an Kyle (1985)) derart strukturiert, dass die
Periodenpreise nur nach der Auftragserteilung festgelegt werden, so dass sie keine Relevanz fiir die ge-

genwartigen Handlungen der Investoren aufweisen.

Da eine Variation der periodisch erlaubten Auftragsgrofe (entweder diskret, wie in Easley /O’ Hara (1987),
oder stetig, wie in Kyle (1985)) zur Entstehung multipler Gleichgewichte fiihrt, wird die in ¢ transaktio-
nierbare Wertpapiermenge auf eine Einheit beschriankt (wie in Glosten/Milgrom (1985)).

Im Gegenteil zu Kyle (1985) iibt hier keine der Investorengruppen einen strategischen Einfluss auf die

Preise aus, was eine tiefergehende dynamische Analyse interperiodischer Zusammenhéinge nicht erlaubt.

Der vorliegende Beitrag ist wie folgt strukturiert. Im Abschnitt 2 werden die wichtigsten Variablen
des Modells beschrieben und die getéitigten Annahmen erldutert. Der 3. Teil befasst sich mit der Dar-
stellung des Handelsablaufes, ausgehend von der allgemeinen Handelsstrukturierung, bis zur Ermittlung
der Handlungsregeln, Einschétzungen in Bezug auf die wirtschaftliche Lage und die erwarteten Gewin-
ne der einzelnen Héndlergruppen. Die Beschreibung des Kursfestlegungsverfahrens und die Analyse des
Einflusses unvollsténdig informierter Investoren auf das Marktgeschehen stehen im Mittelpunkt des 4.
Abschnittes. Im letzten Teil werden die Schlussfolgerungen des Modells diskutiert und einige Erweite-

rungsmoglichkeiten vorgeschlagen.

2 Variablen und Annahmen

1. Der Handel vollzieht sich periodisch zwischen ¢t = 1 und 7.* Zum Zeitpunkt 7" wird der Wert
des risikobehafteten Wertpapiers® allen Marktteilnehmern bekannt gegeben, was zum Ausgleich der

bisher bestehenden Informationsasymmetrien fiihrt.°

2. Auf dem Markt wird ein risikobehaftetes Wertpapier gehandelt, dessen periodischer Wert sich
als ein Indikator der allgemein herrschenden wirtschaftlichen Lage versteht. Unter der Annahme,
dass die Richtung der 6konomischen Entwicklung positiv oder negativ sein kann, wird V; als binére
Zufallsvariable mit den Ausprigungen hoch und niedrig modelliert: V; € {Vg, V7 }.” Vereinfachend

wird angenommen, dass Vi =1 und V, = 0.8

4Die Handelszeit wird im Rahmen der vorliegenden Untersuchung diskret modelliert. In Easley/Kiefer/O’Hara/Paperman
(1996) findet man demgegeniiber eine Analyse fiir den stetigen Fall, mit den als stochastischen Zufallsprozessen modellierten
Eintrittszeitpunkten der Investorenauftrige.

5Vgl. Annahme (2).

6Es kann angenommen werden, dass der gesamte Handelszeitraum aus mehreren ununterbrochenen Abschnitten der Form
t = 1,T besteht. In der Praxis wiirde das den Handelstagen, -monaten oder -jahren, die durch Zwischenzeiten getrennt sind
und selbst in kleinere Einheiten zerlegt werden kénnen, entsprechen. Die Marktteilnehmer verfiigen am Anfang (in ¢ = 0)
und am Ende (in ¢ = T) eines solchen Abschnittes iiber homogene Information. In Glosten/Milgrom (1985), S. 76f. findet
der Handel ebenso zwischen ¢ = 1 und 7Ty statt. In Tp wird der Wert des risikobehafteten Wertpapiers veréffentlicht und
dadurch die Information aller Marktteilnehmer auf das gleiche Niveau gebracht.

7Glosten/Milgrom (1985), S. 71 sehen als mogliche Ausprigungen des riskanten Wertpapiers auch zwei Werte (hoch und
niedrig) vor, die aber anders als in dieser Arbeit definiert werden.

8Der Wert Vi, = (E[Vi|schlechte wirtschaftliche Lage]) = 0 dient als Vergleichsmafistab und soll darauf hinweisen,
dass das risikobehaftete Wertpapier wihrend eines schlechten 6konomischen Zustandes so gut wie wertlos wird. Dagegen
kann Vi einen beliebigen positiven Wert annehmen. Beispielsweise, wenn das risikobehaftete Wertpapier in jeder Periode
eine konstante Dividende D erwirtschaftet und die Marktteilnehmer seine Lebensdauer als zeitlich unbegrenzt ansehen,
wird Vg in einer sich positiv entwickelnden Wirtschaft als die unendliche Reihe der abdiskontierten Dividenden berechnet:

Vi = (E[Vi|gute wirtschaftliche Lage]) = .72, ﬁ = D/r, wobei r die risikofreie Zinsrate darstellt.



3. Es bestehen keine Budgetrestriktionen.”

4. Auf dem Markt handeln drei in sich homogene!?, sich nicht iiberlappende Gruppen von Inve-
storen, g € {UI, VI, N}, und zwar:

die wvollstindig informierten (VI)'t,

die Anwender von praktischen Entscheidunsregeln (UI)*? und

e die passiven Anleger (N);

zusiétzlich gibt es einen einzigen Market Maker (MM), der die Aufgaben der periodischen
Kursfestlegung iibernimmt, so dass die Aufrecherhaltung eines gerechten, ordentlichen, liquiden

und effizienten Marktes gesichert wird.!?

Die Wahrscheinlichkeit der Zugehdrigkeit eines Investors zu einer bestimmten Hdindlergruppe, un-
ter einem in t vorgegebenen hohen Wert des risikobehafteten Wertpapiers und in Anbetracht der
gemeinsamen Information'®, wird aus Sicht des Market Maker als konstanter Anteil der entspre-
chenden Gruppe an der Gesamtanzahl aller Investoren berechnet: P(g|V; = Vi, hi—1) = pg = ng/n,

1.15

so dass insgesamt py; + pyr + py = Dariiber hinaus wird vermutet, dass py > 0.16

9Aus diesem Grund stellt die BudgetgroBe keine Einschrinkung bei der Formulierung der Agentenhandlungen und
dadurch bei der periodischen Preisfestlegung dar. Demzufolge kann der Markt als vollsténdig liquid angesehen werden.

10Der Begriff bezieht sich auf die informationelle Homogenitit: dieselbe Information werden den Mitgliedern einer einzel-
nen Gruppe gleichzeitig zur Verfiigung stehen und in gleicher Art und Weise von ihnen interpretiert.

11'Wenn man von der Annahme ausgeht, dass die Insider- eher als die methodenspezifischen Information entscheidungs-
relevant ist, kann diese erste Investorengruppe als privatinformiert betrachtet werden. Wenn man dagegen die Wichtigkeit
des Herdenverhaltens auf dem realen Markt in Betracht zieht, sind diejenigen Héndler vollstdndig informiert, welche die
durch gemeinsamen Handel verursachten Preisbewegungen beim Treffen ihrer Handelsentscheidungen beriicksichtigen.

12Als Anwender systematischer Entscheidungsregeln, die sich in der Berechnung verschiedener Indikatoren (entweder
anhand der globalen-, markt- bzw. unternehmensspezifischen Daten, oder mit Hilfe der historischen Kurse und Umsiitze)
konkretisieren, konnen sowohl die Fundamentalanalysten, als auch die Technischen Analysten dieser Kategorie zugeordnet
werden.

13In der Praxis werden diese Aufgaben nicht unbedingt und ausschlieBlich von einem als “Market Maker“ bezeichne-
ten Agenten ausgefiihrt. So sind sie beispielsweise an der NYSE und AMEX hauptséchlich dem sogenannten Spezialisten
zugeordnet. (Die NYSE funktioniert gerade nach dem oben skizzierten Muster, und zwar mit je einem Spezialisten pro
gehandeltes Wertpapier.) Dieser setzt die Kauf- und Verkaufsauftriige zusammen und legt dadurch die Preise der gehandel-
ten Wertpapiere offiziell fest. Die Market Maker agieren hierbei eher als Broker und/oder Dealer, die Auftrige in eigener
Rechnung oder im Namen ihrer Kunden erstellen und sie selbst (durch Festlegung eigener Ask- und Bid-Preise) oder
iiber den Spezialisten (was oft der Fall ist) ausfithren kénnen. Auf diese Weise helfen sie dem Spezialisten (mit welchem
sie eigentlich im Wettbewerb stehen kénnen) bei der Erfiillung seiner Aufgaben (wie die Sicherung der Marktliquiditét
und der Preiskontinuitit). Meistens gibt es mehrere, miteinander konkurrierende Market Maker fiir dasselbe Wertpapier.
(Vgl. www.nyse.com, Market Structure Report (2000), S. 20 und www.amex.com.) An den elektronischen Mirkten (wie
NASDAQ oder Londoner Stock Exchange) erfiillen die Market Maker im Grunde genommen die im vorliegenden Modell
vorgesehenen Funktionen. (Vgl. www.nasdaq.com, www.londonerstockexchange.com.) Die Rolle des Spezialisten wird im
Parketthandel der Frankfurter Wertpapierborse von einem sogenannten amtlichen Kursmakler iibernommen, der von den
freien Maklern zur Zusammenfiihrung der Angebot und Nachfrage unterstiitzt wird. (Vgl. boerse.ard.de/lexikon.jsp und
Freihube/Kehr/Krahnen/Theissen (1998), S. 1, 3 oder 9.) An der Pariser Borse sind fiir analoge Aufgaben (wie die Markt-
versorgung mit der notwendigen Liquiditét) permanente oder Auktions-Liquidity Providers zusténdig. (Vgl. www.bourse-
de-paris.fr, Euronext Rules (2003), S. 4ff..)

Die im vorliegenden Beitrag getroffene Auswahl fiir die Bezeichnung “Market Maker* stiitzt sich auf zwei Motivationen:
einerseits besteht in der Borsensprache keine eindeutige und einheitliche Zuordnung der im Modell als relevant erachte-
ten Funktionen zu einem bestimmten Agenten; andererseits spiegelt die vereinbarte Benennung die Hauptfunktion dieses
Marktteilnehmers (und zwar “to make the market“, d.h. fiir ein gerechtes Marktgeschehen sorgen) deutlich wider.

MFiir die Definition der gemeinsamen Information vgl. Annahme (7).

15Fiir eine analoge Annahme iiber einen vom Market Maker als konstant angesehenen Anteil an informierten Investoren,
vgl. Copeland/Galai (1983), S. 1459 oder Easley/O’Hara (1987), S. 71f.. In bezug auf die realen Marktverh&ltnisse schitzen
Easley/Kiefer/O’Hara (1997), S. 821 den Anteil der vom Market Maker als informiert betrachteten Investoren, wenn ein
informatives Ereignis auftritt, auf ca. 17%. Eine ZEW-Studie weist auf einen Anteil der Technischen Analysten auf dem
Deutschen Devisenmarkt von 30%, bzw. der Fundamentalanalysten von 60% hin (vgl. Rebitzky (ZEW-2004), S. 3).

16Djese Annahme sichert den ununterbrochenen Handelsablauf. Der ausschlieSliche Kauf bzw. Verkauf an informierte
Investoren kénnte die Verluste des Market Maker in einem solchen Ausmaf} vergroflern, dass die Handelstétigkeit eingestellt
wird. Die unter der Annahme (9) festgelegten Handlungsregeln der passiven Anleger sichert ihren aktiven Handel mit gleicher
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5. Alle Marktteilnehmer sind risikoneutral (d.h. der Verlauf ihrer Nutzenfunktionen in Abhéingig-
keit vom Vermégen ist linear)!” und myopisch (d.h. ihr Handlungshorizont ist auf eine Periode

begrenzt).!®

6. Hinsichtlich der Verhaltenssrationalitéit der einzelnen Marktteilnehmer werden die folgenden

Annahmen getroffen:'®

e die wollstindig informierten Investoren verhalten sich wvollkommen rational (d.h. sie bilden
korrekte Erwartungen iiber den wirtschaftlichen Zustand, aufgrund der ihnen zur Verfiigung

stehenden Information);

o die Anwender von praktischen Entscheidungsregeln zeigen ein eingeschrankt rationales Verhal-
ten (d.h. sie agieren rational solange ihre methodenspezifischen Signale mit der wirtschaftlichen
Lage in Einklang stehen?®; ansonsten wird ihre Information nicht mehr entscheidungsrelevant,

und folglich handeln sie zufillig?!);?2

e die passiven Anleger sind dagegen irrational (da bei ihnen die periodische Erwartungsbildung
auf keiner neuen Information beruht, bzw. ihr Handel ausschliellich aufgrund der vom Market

Maker festgelegten Preise erfolgt);?3

o der Market Maker reagiert passiv auf die von den Investoren empfangenen Auftrige;?* zur
Formulierung seiner Einschitzungen und dadurch zur Preisfestlegung benutzt er die Bayes’sche
Regel.2°

7. Zu jedem Zeitpunkt t steht den Marktteilnehmern die gemeinsame Information, bestehend aus

26

der Sequenz der fritheren Handlungen (x;) und der historischen Preise (X;)?° zur Verfiigung:

ht,1 = {1'1 \Y Xl,’L = ].,t_— 1} (mlt ho = @)

8. Nach dem Informationsgrad, lassen sich die Marktteilnehmer in zwei Kategorien unterteilen: in-

formiert und uninformiert.2” Zu der ersten Gruppe gehéren die vollsténdig informierten Investoren

Wabhrscheinlichkeit in beiden Richtungen (Kauf und Verkauf). Solange ihre Anzahl verschieden von Null ist, kann der Market
Maker seine Verluste aufgrund der rentablen Geschéfte mit uninformierten Investoren decken. Vgl. dazu Easley/O’Hara
(1987), S. 72.

7Die Risikoneutralitit des Market Maker wird in Glosten/Milgrom (1985), S. 77 oder Easley/O’Hara (1987), S. 71 als
explizite Annahme getroffen.

8Der Begriff “Myopie“ wird an dieser Stelle im Sinne eines kurzfristig orientierten Verhaltens verwendet. Die Markt-
teilnehmer beriicksichtigen die Effekte ihrer Handlungen auf die Preise der nichsten Perioden nicht. Folglich werden ihre
periodischen Entscheidungen voneinander unabhéngig. Vgl. dazu O’Hara (1995), S. 132 und 157. Fiir die Verniinftigkeit
der Anwendung praktischer Entscheidungsregeln auf einem Markt mit myopischen Investoren spricht eine Marktstudie
von Taylor/Allen (1992), S. 308f., welche den Einsatz der Technischen Analyse eher fiir kurzfristige Prognosen feststellt.
Dariiber hinaus beweisen Brown/Jennings (1990), S. 534, dass die Technische Analyse in einem linearen, zwei-periodigen
Gleichgewicht mit rationalen Erwartungen einer Wirtschaft mit myopischen Investoren, einen bestimmten Wert aufweist.

19Tn Glosten/Milgrom (1985), S. 77 werden alle Investoren als rational angenommen, diesmal aber in dem Sinne, dass sie
ihren erwarteten Nutzen maximieren mochten. Zuféllig handelnde uninformierte Investoren werden in Kyle (1985), S. 1315,
Easley/Kiefer/O’Hara/Paperman (1996), S. 1408f. oder Grammig/Schiereck/Theissen (2000), S. 622 analysiert.

201n einer der folgenden Situationen steht eine Information nicht in Einklang mit der wirtschaftlichen Lage: entweder ist
das Signal Eins und der Wert der riskanten Investition niedrig, oder das Signal ist Null und der Wert hoch.

21Zufslliger Handel bedeutet hier, dass der Kauf oder der Verkauf mit gleicher Wahrscheinlichkeit erfolgen kénnen.

22 Auch wenn diese Investorengruppe die wirtschaftliche Lage mit Hilfe der Bayes’schen Regel einschétzt, wird ihr Verhalten
als unvollkommen rational eingestuft, da sie nicht immer ihre Information zur Handlungsbestimmung benutzen.

23Die Handelsmotive der passiven Anleger konnen als exogen angesehen werden (z.B. Liquidititsbedarf).

24Madhavan (2000), S. 212 setzt ein #hnliches Verhalten voraus.

25Eine analoge Annahme wird in Easley/O’Hara (1987). S. 75ff. getroffen.

26Fiir die entsprechenden Definitionen, vgl. Annahmen (9) bzw. (8).

2"Im Rahmen dieser Klassifikation betrachtet man als relevante Information nur das Ergebnis einer gezielten und syste-
matischen Forschung. Aus diesem Grund gilt beispielsweise die periodische Information des Market Maker iiber die Anzahl
der erhaltenen Kauf- und Verkaufsauftragen diesbeziiglich als nicht relevant. Laut dem Abschnitt 4.2, Fufinote 59 kann der
Market Maker auch solche Daten zur Schitzung preisrelevanter Parameter heranziehen. Folglich benutzt er tatsichlich die
ganze ihm zur Verfiigung stehende Information, was die Annahme seiner vollstindigen Rationalitéit unterstiitzt.
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und die Anwender von praktischen Entscheidunsregeln, welche Informationssignale s; € {0,1}28
periodisch ableiten. (Vorausgesetzt wird ebenso, dass in jeder Periode diesen Investoren ein in-
formatives Signal verfiigbar ist.) Die passiven Anleger und der Market Maker sind dagegen die

nichtinformierten Marktteilnehmer.2°

e Die wollstindig informierten Investoren bieten laut Annahme fehlerfreie Prognosen an, da sie
fiir einen hohen Wert des riskanten Wertpapiers Vy ein positives Informationssignal in ¢, bzw.
fiir einen niedrigen Wert Vi, ein Null-Signal gewinnen. Somit werden:

P(svre =1Vi =Vu,hy—1) =1 - P(syr = 0|V; = Vg, by 1) = 1;
P(syre =1Vi=Vi,hy_1) =1— P(syrs = 0|V, = V., hy 1) = 0.3°

e Die Wahrscheinlichkeiten, dass die Anwender von praktischen Entscheidungsregeln zum Zeit-
punkt ¢, bei einem vorgegebenen Wert des risikobehafteten Wertpapiers, positive Informati-
onssignale aus ihren Daten ableiten, werden folgendermafien bezeichnet:3!
quure = P(sure = 1\V; = Vi, hi—1) =1 = P(syre = 0|Ve = Vg, hy—1);
qrure = P(sure = 1V, =V, hy—1) =1 = P(sype = 0|V, = Vi, hy—1).%

e Weiter wird vorausgesetzt, dass die passiven Anleger zufillig handeln (d.h. die Wahrschein-

lichkeiten eines Kaufes und Verkaufes fiir diese Hindlergruppe sind untereinander gleich).??

e Der Market Maker kommt den von Investoren erstellten Kauf- und Verkaufs-Auftragen ent-

gegen und erfiillt sie an den von ihm periodisch festgelegten Kaufpreisen (Ask Xp;) bzw.

28Tm Folgenden stehen die Bezeichnungen “positives Signal“ fiir s; = 1, bzw. “Null-Signal“ fiir s; = 0.

29Die meisten Modelle sehen die Existenz zweier Investorengruppen vor: informierte (oft als “Sophisticated Investor“ oder
“rationale Anleger“ bezeichnet) und uninformierte Héndler (meist “Liquidity Trader* oder “Noise Trader” genannt). Wenn
sie iiberhaupt als getrennte Kategorie behandelt werden, werden die Fundamentalanalysten zu den informierten und die
Technischen Analysten zu den uninformierten Marktteilnehmern gezihlt. Vgl. dazu De Long/Shleifer/Summers/Waldmann
(1990), S. T06.

30Eine solche Annahme entspricht den reellen Marktverhéltnissen voraussichtlich nicht. Thre Einfithrung hat einen ver-
einfachenden Charakter. Zudem sollte sie die Tatsache unterstreichen, dass auf dem Markt eine Investorengruppe agiert,
welche im Vergleich zu den anderen iiber préazisere Information verfiigt und dadurch als Referenz angenommen werden kann.

31Im Gegensatz zu anderen Modellen werden hier die Befiirworter praktischer Prognosemethoden (wie die Technischen
oder Fundamentalanalysten) als informierte Anleger behandelt. Dieser Annahme liegt die folgende Uberlegung zugrunde:
diese Investoren leiten Information mit handlungsbestimmendem Charakter aus ihren Daten systematisch ab (was z.B. fiir
die passiven Anleger nicht der Fall ist). Uber die Priizision dieser Information (und dementsprechend ihre Féhigkeit, korrekte
Hadlungen zu generieren) wird hierbei keine Annahme getroffen. Sie spiegelt sich in den Preisen und Misperception wider
(vgl. dazu Abschnitt 4).

In bezug auf den Informationsgrad der Anwender verschiedener praktischer Methoden, kann man mehrere Aspekte be-
merken. Die Fundamentalanalysten gewinnen entscheidungsrelevante Information, indem sie versuchen, den sogenannten
fundamentalen Wert eines Wertpapiers zu ermitteln. Diese Grofie gibt den intrinsichen, vom vortibergehenden Marktge-
schehen meist als unbeeinflussbar angesehenen Wert wieder und wird folglich oft als Referenz fiir die Beurteilung von
Kursbewegungen eingesetzt. Dariiber hinaus wird die Annahme informierter Technischen Analysten von den Beweisen ver-
schiedener Beitriige in Bezug auf die Relevanz der technischen Information (d.h. die Kombination der historischen Kurse mit
anderen Daten, wie z.B. den Umsiitzen) bzw. einiger Verfahren der Technischen Analyse (wie Moving Average) zur Einholung
von Exzess-Renditen auf dem Aktien- oder Devisenmarkt, unterstiitzt. (Treynor/Ferguson (1985), Brown/Jennings (1989)
oder Blume/Easley/O’Hara (1994) betrachten die Rationalitéit der Technischen Analyse und Rentabilitit der Anwendung
einer Sequenz von Preisen anstatt einzelner Kurse bzw. des kombinierten Einsatzes historischer Kurse und Umsétze bei
der Auswahl von Handelsstrategien aus theoretischer Sicht. Brock/Lakonishok/LeBaron (1992), Allen/Karjalainen (1995),
Neely/Weller/Dittmar (1997) oder Lo/Mamaysky/Wang (2000) bewerten den Erfolg verschiedener technischer Verfahren
aufgrund konkreter Datensitze grundsitzlich positiv.)

32In Easley/O’Hara (1987), S. 71 weisen die Signale der Markteilnehmer mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit
informativen Gehalt auf. In der Realitdt beruhen diese Wahrscheinlichkeiten im Falle der Fundamentalanalysten auf den
aus globalen, markt- und unternehmenspezifischen Faktoren abgeleiteten intrinsichen Wert des Wertpapiers th (vgl. dazu

Murphy (2000), S. 24). Damit kénnte man gy = f(X—cos s Xe—1, X/ ..., X/ |, hi—1) und analog gy 1+ ausdriicken.
Die Technische Analyse greift auf verschiedenen Informationen, wie historischen Kursen und Umsétzen (vgl. dazu Murphy
(2000), S. 165) zu. Damit wird: gyt = f(X—co,-.s X¢t—1,U—co,-.-; Us—1, ht—1) und analog qryr+, wobei die Variable Uy
den periodischen Umsatz bezeichnet. (Die Umsétze werden im vorliegenden Modell nicht beriicksichtigt.)

33Fiir eine analoge Annahme vgl. Kyle (1985), S. 1315.



Verkaufspreisen (Bid Xg;).>* Bei der Preisfestsetzung darf der Market Maker pro Transaktion
(Kauf oder Verkauf) keine Gewinne erwirtschaften, unter Beriicksichtigung seiner Information
zu dem entsprechenden Zeitpunkt.3®

Der Ask-Preis liegt normalerweise iiber den Bid-Preis in der sogenannten Bid-Ask-Spanne
(engl. Bid-Ask-Spread), was die einzige Gewinnquelle fiir den Market Maker darstellt und
zur Deckung der Geschéftsabwicklungskosten, der Lagerhaltungskosten sowie auch der Kosten
Adverser Selektion dient.?® Der Spread-Anteil, der den ersten zwei Kostenarten entspricht,
wird als konstant angenommen.?” Die Kursfestlegung durch den Market Maker erfolgt kompe-
titiv.3®

Dariiber hinaus setzt man voraus, dass alle Transaktionen iiber den Market Maker abgewickelt
werden (d.h. es besteht kein direkter Handel).

9. Zur Beschreibung der Handlungsmdoglichkeiten der unterschiedlichen Anlegergruppen fithrt man
die folgenden Bezeichnungen fiir die Kaufwahrscheinlichkeiten bei vorgegebenem hohem bzw. nied-
rigem Wert des risikobehafteten Wertpapiers ein:
ugr = P(zge = B|V; =V, hy—1) =1 — Pxg = S|V, = Vi, hy—1);
vgt = P(xge = Bl[Ve =V, he—1) =1 — Pxg = S|V = Vi, he—1),
mit g € {UI,VI,N,MM?}.

In jeder Periode handeln alle Marktteilnehmer einmalig je eine Einheit des risikobehafteten Wert-
papiers.?® Dariiber hinaus handeln sie aktiv’®, indem sie das Wertpapier entweder kaufen (Buy)
oder verkaufen (Sell).*! Dadurch wird x4 € {B, S}, mit g € {UI,VI,N,MM}.

e Die wollstindig informierten Investoren gewinnen zu jedem Zeitpunkt ein vollkommen infor-
matives Signal. Diese Information lésst sie genau erkennen, welche der zwei moglichen Hand-

lungsalternativen auszuwéhlen ist.

e Die Anwender von praktischen Entscheidungsregeln kaufen, wenn ihre Methode ihnen ein posi-

34In der Realitét stellt der Ask den minimal méglichen Kaufpreis und der Bid den maximal erlaubten Verkaufspreis
(seitens der Investoren) dar. Das vorliegende Modell nimmt vereinfachend an, dass alle Transaktionen genau zu diesen zwei
vom Market Maker festgelegten Kursen stattfinden.

35Die Null-Gewinn-Bedingung taucht ebenso in Glosten/Milgrom (1985), S. 79ff. und Easley/O’Hara (1987), S. 74 auf.

36Vgl. Grammig/Schiereck/Theissen (2000), S. 20f..

37Das vorliegende Modell konzentriert sich auf die informationellen Preisdeterminaten. Andere Einflussfaktoren (wie die
Lagerhaltungskosten) werden durch Konstanthaltung von der Analyse ausgeschlossen.

38«Kompetitiv¢ wird hier im Sinne von “aus Investorensicht bestmoglich“ (d.h. minimalem Ask- und maximalem Bid-
Preis) benutzt. Die im Rahmen des vorliegenden Modells angenommene monopolistische Stellung des Market Maker wird
durch seine Aufgabe einer gerechten und effizienten Preisfestlegung eingeschrinkt. Dementsprechend agiert er wie unter
Konkurrenzdruck. Die vorliegende Analyse stellt folglich den Grenzfall eines Marktes mit sehr vielen konkurrierenden
Market Maker dar. In der Praxis gibt es sogar auf den Mirkten mit einem einzigen Market Maker (Spezialisten) pro
gehandeltes Wertpapier verschiedene Faktoren, die den Wettbewerb sichern. Diesbeziiglich spricht bereits Demsetz (1968), S.
43f. iiber: konkurrierende Mérkte mit niedrigeren Spreads, Limit Order, Spezialisten, welche andere Wertpapiere verwalten,
u.a.. Eine kompetitive Preisfestsetzung konkretisiert sich in der Anwendung der Null-Gewinn-Bedingung und Berechnung
der Transaktionspreise als erwartete Werte des riskanten Wertpapiers, unter Beriicksichtigung der dem Market Maker zur
Verfiigung stehenden Information. Vgl. Copeland/Galai (1983), S. 1462 und O’Hara (1995), S. 146.

39Durch die Beschrinkung der Handelsgréfie und -frequenz vermeidet man die Situation, dass alle vollstéindig informierten
Investoren bereits in ¢ = 1 so viel wie moglich handeln. Die Preise wéren demzufolge vollkommen informativ und der Handel
wiirde aufhéren. Mehrere Mikrostruktur-Modelle, die den Spread aufgrund von Informationsasymmetrien erkliaren, treffen
analoge Annahmen. Wéihrend Glosten/Milgrom (1985), S. 76 die periodische Handelsgréfie ebenso gleich einer Einheit
festsetzen, erlauben Easley/O’Hara (1987), S. 72 ihre diskrete Variation. Kyle (1985), S. 1317 modelliert sie (im Falle eines
sequentiellen Auktionsgleichgewichtes) dagegen als eine stetige, normalverteilte Zufallsvariable.

40Tm Gegenteil zu Glosten/Milgrom (1985), S. 76 oder Easley/Kiefer/O’Hara/Paperman (1986), S. 1409 wird hier den
Investoren nicht erlaubt, in einer bestimmten Periode keinen Handel zu tétigen. Diese Annahme ist dadurch zu begriinden,
da die informierten Investoren periodische Informationssignale erhalten, bzw. die uninformierten zufillig handeln, was fir
eine periodisch aktive Tétigkeit aller Gruppen spricht.

41Diese Bedingung sichert die Unabhingigkeit der Kiufe und Verkiufe.
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tives Signal anbietet und der wirtschaftliche Zustand gut ist (d.h. bei hohem Wert des riskanten
Wertpapiers) bzw. verkaufen, wenn ihre Null-Information sich mit einem niedrigen Wert des
risikobehafteten Wertpapiers iiberlappt. Ansonsten handeln sie zufillig, ndmlich kaufen oder
verkaufen mit derselben Wahrscheinlichkeit (1/2).

e Da die passiven Anleger keine neue Information erhalten, handeln sie in jeder Periode willkiirlich.
Das bedeutet, dass sie in einer guten oder schlechten wirtschaftlichen Lage, mit gleicher Wahr-
scheinlichkeit (1/2) kaufen oder verkaufen, also: un: = vye = 1/2.

o Der Market Maker ist dazu verpflichtet, den ihm erteilten Kauf- und Verkaufsauftrigen pe-
riodisch entgegenzukommen. Aufgrund seiner eigenen Einschétzungen iiber die kiinftige wirt-
schaftliche Lage leitet er einen Kauf- (Ask) sowie einen Verkaufspreis (Bid) ab, die dann den

Investoren unmittelbar bekannt gegeben werden.

Zudem wird vorausgesetzt, dass die Investoren ihre Auftrage dem Market Maker simultan {iberrei-
chen??, so dass sie keine Auskunft iiber die in der entsprechenden Periode vorgenommenen Handlun-
gen anderer Anleger bekommen.*? Die Periodenpreise werden nur nach der Auftragserteilung (und
auf dieser Grundlage) bestimmt (vgl. dazu Abschnitt 3.1).4* Dariiber hinaus bleiben die Investoren

anonym.*

10. Zum Zeitpunkt ¢ steht den Marktteilnehmern eine a-priori Einschétzung p; 1 = P(V; = Vir|hi—1)
iiber den Wert des risikobehafteten Wertpapiers zur Verfiigung, die aufgrund der gemeinsamen (hi-

storischen) Information formuliert wird.*6

3 Handelsablauf

In diesem Abschnitt werden die wichtigsten Handelsetappen erliutert. Sie liefern fiir die anschliefende
Kursfestlegung mafigebende Zwischenergebnisse und werden in der Reihenfolge des im Abschnitt 3.1

prasentierten Handelsprozesses diskutiert.

42Eine analoge Annahme findet man in Kyle (1985), S. 1315. Glosten/Milgrom (1985), S. 78, Easley/O’Hara (1987),
S. 73 oder Easley/Kiefer/O’Hara (1997), S. 811 setzen dagegen einen sequentiellen Handelsablauf voraus, wobei ein-
zelne Investoren in einer vorgegebenern Reihenfolge agieren. Back/Baruch (2003), S. 447f. beweisen, dass, fiir den Fall
mit kleinen Auftragsgroflen und hiufig stattfindenden Transaktionen der uninformierten Agenten, das Gleichgewicht vom
Glosten/Milgrom-Modell mit sequentiellem Handel dem Kyle-Gleichgewicht mit simultanem Handel entspricht.

431m vorliegenden Modell ist ein einzelner Investor nicht in der Lage, die Handlungen der anderen Investoren direkt beob-
achten zu kénnen. Folglich kann er keine Vermutungen iiber die gegenwirtige Information der anderen Agenten formulieren.
Demgeméf vollzieht sich der Lernprozess der einzelnen Marktteilnehmer ausschliefllich aufgrund der kollektiven Erfahrung
und, zusitzlich fiir die informierten Investoren, aufgrund der methodenspezifischen Daten. Easley/Kiefer/O’Hara/Paperman
(1996) und Easley/Kiefer/O’Hara (1997) untersuchen den Fall eines kontinuierlichen Auftragseinganges, der als zufilliger
Poisson-Prozess modelliert wird.

44Dadurch bleiben die Preise der gegenwirtigen Handelsperiode zum Zeitpunkt der Auftragserteilung den Investoren
unbekannt. (Folglich beruhen die Handlungsregeln nur auf der existierenden Information und nicht auf anderen preisbe-
zogenen Regeln, wie z.B. Gewinnmaximierung.) Da die einzelnen Preise in sich nicht relevant sind, kann die Analyse des
Informationsgehaltes einer Preissequenz (was im Rahmen eines Modells mit strategischen Héndler moglich wire) interessante
Ergebnisse liefern.

45Dje Anonymitét der Investoren bzw. die Markttransparenz werden in der Literatur intensiv geforscht, so wie man den
Zusammenfassungen von O’Hara (1995), S. 252-268 und Madhavan (2000), S. 236-241 entnehmen kann. Im allgemeinen
wird behauptet, dass auf den transparenten Méirkten die Adverse Selektion weniger akut ist. Folglich wird der Spread,
zumindest fiir einige Handlerkategorien, niedriger.

4614, die a-priori Einschitzung auf der gemeinsamen Information der Investoren zu einem bestimmten Zeitpunkt aufbaut,
spiegelt sie die offentliche Meinung wider. Der Moment ¢t = 0 kennzeichnet den urspriinglichen Zustand vor dem Han-
delsbeginn. Zu diesem Zeitpunkt verfiigen alle Marktteilnehmer iiber gemeinsame Information, bestehend aus der a-priori
Wahrscheinlichkeit pg = P(Vi = V) =1 — P(Vi = V1), dass der Wert des riskanten Wertpapiers am Anfang des Han-
dels auf einem hohen Niveau liegt. Diese Wahrscheinlichkeit wird von den Ergebnissen des vorherigen Handelsabschnittes
beeinflusst. (Wenn am Ende des fritheren Handelsabschnittes Vi = Vi war, steigt po, bzw. wenn Vp = Vg, sinkt pg im
néichsten Handelsabschnitt.) Wéhrend des nachfolgenden Handelszeitraumes sammeln die Agenten (erfahrungsgeméif, sowie
eventuell aufgrund neuer Daten) weitere entscheidungsrelevante Informationen.
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3.1 Strukturierung des Handelsablaufes

Die Marktteilnehmer fiihren in jeder Periode die folgenden zwei Schritte aus:*”

e die Investoren:

o legen die durchzufithrenden Handlungen x4, mit g € {UI, VI, N}, aufgrund der gemeinsamen
und eventuell der neuen Information (wobei letzteres nur fiir die informierten Héndler zutrifft)
fest (vgl. Abschnitt 3.2) und geben ihre Kauf- und Verkaufs-Auftriige frei.

o aktualisieren ihre Einschétzungen Pyitual,gt, mit g € {UI, VI, N} iiber den Wert der riskanten
Investition (vgl. Abschnitt 3.3);

e der Market Maker:

o aktualisiert seine Einschétzung Ppprare bzw. Psprae in Bezug auf die wirtschaftliche Lage
(vgl. Abschnitt 3.3);

o berechnet die jeweiligen Kurse Xpg;, Xg¢ (vgl. Abschnitt 4.1);

o erfiillt die Auftridge der Investoren.

e im Anschlufl daran (also nachdem die periodischen Kurse versffentlicht wurden), konnen die Inves-
toren ihre erwarteten Gewinne Gy; mit Hilfe von FPyiiyal,ge, mit g € {UI,VI,N} und der Preise
Xpt, Xst berechnen (vgl. Abschnitt 3.4).

Die periodische Kursfestlegung vollzieht sich also aufgrund der Einschéitzungen des Market Maker in
Bezug auf die jeweilige wirtschaftliche Lage. Diese Einschétzungen beruhen auf den vom Preisfestset-
zer berechneten Wahrscheinlichkeiten, dass die Investoren Kauf- bzw. Verkaufsauftréige erteilen werden.
Die Auftragserstellung erfolgt bei den einzelnen Investoren nach gruppenspezifischen Handlungsregeln.
Dementsprechend wurden die Preisformeln in mehreren Schritten ermittelt, welche in den nachfolgenden
Abschnitten 3.2, 3.3 und 3.4 erldutert werden. Fiir die Kursbildung sind eigentlich nur die Einschéitzungen,
Handlungen und Gewinnerwartungen des Market Maker unmittelbar relevant. Diese basieren aber auf
den entsprechenden Uberlegungen und Tétigkeiten der einzelnen Investorengruppen. Aus diesem Grund

wird in den folgenden Abschnitten das Verhalten aller Marktteilnehmer vorgestellt.

Das Ziel der vorliegenden Arbeit besteht in der Ermittlung von Preisformeln, die von den interessie-
renden Variablen qpyr: bzw. qrur: (als Ausdruck der Genauigkeit methodenspezifischer Information)
und pyr (dem Anteil der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln auf dem Markt) abhéngen. An-
schlieend (und zwar im Abschnitt 4.2) werden aufgrund dieser Formeln, Preisbewegungen untersucht,

welche durch die c.p. Variation der einzelnen Merkmale erzeugt werden.

3.2 Handlungen der Marktteilnehmer

Wie unter der Annahme (9) schon erwihnt, orientieren die einzelnen Investorengruppen ihre Handlungen

an verschiedenen Regeln, die sich (aus Sicht des Preisfestsetzers) wie folgt zusammenfassen lassen:

4TDie Strukturierung des Handelsablaufes erfolgt in dhnlicher Weise in Kyle (1985), S. 1315f.. Die Investoren handeln
aufgrund vorher bestimmter Preise in Easley/Kiefer/O’Hara (1997), S. 811.
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o die vollstindig informierten Investoren kaufen immer bei positiver Information (da diese einen hohen
Wert des risikobehafteten Wertpapiers eindeutig signalisiert) und verkaufen bei einem Null-Signal
(welches einen niedrigen Wert des risikobehafteten Wertpapiers bedeutet).

[ B, wemn syp=1 (=V,=Vg)
tvit=1 g , wenn sy =0 (=EV,=V)

Somit sind die Kaufwahrscheinlichkeiten bei gutem bzw. schlechtem wirtschaftlichen Zustand:
uyre = P(ryy = BV, = Vg, by 1) = P(zvie = Blsvie = 1L, hi—1) = 1;
vvie = P(xyre = B|V; =V, hi—1) =1 — P(avy = S|syre =0,h—1) = 0.

e die Anwender von praktischen Entscheidungsregeln kaufen, wenn der Wert des risikobehafteten
Wertpapiers hoch ist und sich anhand ihrer Methode ein positives Informationssignal ableiten lésst,
bzw. verkaufen bei einem niedrigen Wert und einem Null-Signal; ansonsten handeln sie zuféllig.

B , wenn sSyp=1 und V,=Vy

Tun = S , wenn sy =0 und V,=Vg
BvS , sonst

Folglich ist:
P(xU[t = B|SU[t =1,Vi= VH»ht71> =1
P(zyp = Slsure =1,V =V, 1) = 1.

Mit den Bezeichnungen:

P(xyrs = Blsyre = 1,Vy = Vo, s 1) = ravrs;

P(zyr = Blsyre = 0,Vy = Vg, hy—1) = raouvr,

lassen sich die Wahrscheinlichkeiten ugr; und vy folgendermaflen berechnen:
uyrs = P(xyrs = BV = Vg, hi—1) =

= P(zyr = Blsyre = 1,Vs = Vg, hy 1) - P(sure = 1|Vy = Vg, he—1) +

+ P(xyre = Blsure = 0,V = Vg, hy 1) - P(sure = 0[Ve = Vg, hy 1) =

=quurt +ruovre - (1 — quur);

und analog: vy = P(zyrs = B|V; =V, hieo1) =

= P(xyr = Blsyre = 1,V =V, hi—1) - P(syre = 1|V = Vi, hy—1) +

+ P(zyre = Blsyre = 0,V = Vi, hi—1) - P(sure = 0|V = Vi, hy 1) = rravre - quure-

Laut Annahme (9) sind: rgoyr: = rrivne = 1/2. Dadurch ergibt sich:

_ 1+qnun

Uyt = -5
qLuUIt
VUit = 5

Die Kauf- (uy¢) bzw. Verkaufswahrscheinlichkeiten (1 — vy r¢) withrend einer positiven bzw. nega-
tiven 6konomischen Entwicklung hingen von den entsprechenden Wahrscheinlichkeiten eines guten

(¢uurt) bzw. schlechten (qryre) Signals linear ab.

e die passiven Anleger sind “blinde“ Héndler, die immer eine aktive Handlung zu den vom Market

Maker festgelegten Kursen vornehmen. Daher ist:

o B 5 mit P(.’ENt = Blhtfl)
INEZU 8 mit Pane = S|h_1)

Geméf Annahme (9) handeln sie zufillig und deshalb ist:
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1
UNt = VNt = 5
Somit ergeben sich fiir die passiven Anleger, unabhingig vom Wert des risikobehafteten Wert-
papiers, gleiche Kauf- und Verkaufswahrscheinlichkeiten:
P(xny = Blhy—1) = P(xne = B|V; = Vi, hy—1) - P(Vi = Vglhi—1) +
+ P(ene = B|Vy =V, hi—1) - P(V, = Vi |hy—1) =
= UNt - P(Vt = VH|ht71) + vne - [1 - P(Vt = Vthtfl)] = 1/2 “P—1+ 1/2' [1 —ptfﬂ = 1/2§
P(xny = Slhi—1) = P(ene = S|V = Vi, hy—1) - P(Vi = Vi|lhy—1) +
+ P(ene = S|Vi =V, 1) - P(Vy = Vilhi—1) = (1 —une) - pr—1 + (L —one) - [1 = pe—1] = 1/2.

der Market Maker kommt den erhaltenen Auftridgen sténdig entgegen und verpflichtet sich, in jeder
Periode zwei Kurse festzulegen und bekannt zu geben: den Ask und den Bid. Dafiir schéitzt er die
Wahrscheinlichkeiten wupsps¢ und vpspz¢ in Abhéingigkeit von der Kaufbereitschaft der unterschied-
lichen Investorengruppen, unter Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Konjunktur. Aus Sicht des
Market Maker beschreiben wupspe und 1 — vpspse die Wahrscheinlichkeiten, dass Kaufe (z; = B)
bzw. Verkiiufe (z; = S) stattfinden®, unter Beriicksichtigung einer guten bzw. einer schlechten
wirtschaftlichen Lage und der gemeinsamen Information zum Zeitpunkt der Auftragserteilung.4?
upve = P(ey = BV = Vg, hy1) =

=P(x;=B|\V; =Vyg,g=Ul h—1) -Plg=UI|V, =Vy,hi—1) +

+Play =BV, =Vy,g=VI,hi_1) - Plg=VI|V, =Vy,hi—1) +

+P(xy =B|V; =Vy,g=N,hi_1) - P(g=UI|V, = Vg, hi_1) =

=wuyrs - pur +uvre - pvr +unt - py = uure - pur +pvr +ung - (1= pyr —pur) =

= (uyre — 1/2) - pur +1/2-pyr +1/2;

vt = P(xy = B|Vy = Vi, hi—1) = vure - pur +vvie - pvi + UnNe - DN =

=wure -pur +one - (1 —pvr —pur) = (vore — 1/2) - pur — 1/2 - pyr +1/2.

Der Market Maker berechnet also die Kauf- bzw. Verkaufswahrscheinlichkeiten wpsps: und vasare als
gewichtete Summen der entsprechenden ug:- bzw. vg-Wahrscheinlichkeiten der einzelnen Investo-
rengruppen (mit g € {VI,UI, N}). Als Gewichte werden die jeweiligen Anteile an der Gesamtheit
aller Investoren benutzt.

Die Unabhingigkeit der Kiufe und Verkiufe der Investoren® sichert die Unabhiingigkeit der ent-
sprechenden Handlungen des Market Maker, so dass P(xy = S|V; = Vi, hi—1) = 1 — uprage und
Plxy =S|\Vi =V, hi—1) =1 — vpre-

Unter Betrachtung der vereinfachenden Annahme (9) ergeben sich die Kaufwahrscheinlichkeiten
als nicht-lineare Ausdriicke der interessierenden Variablen ¢y, gLy und pyy:

_ quault " Purtpvi+1
uMmt = 2 )

(quure — 1) - putr —pvi + 1
5 .

VMMt =

48Die Bezeichnung erfolgt in allen Fillen aus Sicht der Investoren. Der Market Maker fithrt die entgegengesetzte Handlung
(Verkauf fiir z; = B, bzw. Kauf fiir z; = S) durch.

49Unter ¢ = B bzw. ¢ = S versteht man also nicht, dass ein bestimmter Investor kauft bzw. verkauft, sondern der
Market Maker bezeichnet dadurch die Moglichkeit, dass ihm Kauf- bzw. Verkaufsauftrige in der jeweiligen Periode iiberreicht
werden. Aufgrund der Tatsache, dass in jeder Periode mindestens eine Hilfte der uninformierten Investoren kauft, wihrend
die andere Hilfte verkaufen wird, rechnet der Preisfestsetzer mit einem nichtleeren Auftragsbuch, sowohl beim Kauf, als
auch beim Verkauf.

50Vgl. Annahme (9), FuBnote 41.
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Wahrend wupspse und vasare, aufgrund der Préazision der vollkommenen Information, von py; linear
abhéngig bleiben, kombinieren sich im Falle der unvollstédndig informierten Agenten die Auswirkun-
gen der Informationsgenauigkeit bzw. ihres Anteils auf die Kauf- und Verkaufswahrscheinlichkeiten
des Market Maker.

3.3 Einschitzungen der Marktteilnehmer

Die Anleger formulieren in jeder Periode gruppenspezifische Einschétzungen iiber den Wert des riskanten
Wertpapiers Pyrtyal,gr und aktualisieren sie aufgrund der fritheren Handlungen und Preise und, im Falle
der informierten Hindler, aufgrund der neuen Information.®! Nur die Einschiitzung des Market Maker
iibt im Rahmen des vorliegenden Modells einen direkten Einfluss auf den Transaktionspreis aus. Die
Einschétzungen der anderen Anleger spielen nur im Falle der Gewinn- und Misperceptionsberechnungen
eine relevante Rolle (vgl. Abschnitte 3.4, 4.1 und 4.3).

e Die vollstindig informierten Investoren liefern aufgrund der Bayes’schen Regel einwandfreie Einschétzun-
gen des riskanten Wertes:
Pivie = P(V; = Vlsyrs = 1,hy 1) =
B P(syre =1V = Vg, hy_1) - P(V; = Vg |hs 1) B
© P(syn =1V, =Vg,hi—1) - P(Ve = Viglhi—1) + P(svie = Vi = Vi, he—1) - P(Vy = Vi |he1)
_ 1-piy — 1
Lpig+0-(1—pi1)
und analog:
Povit = P(Vi = Vulsvre =0,k 1) =
B P(syrs = 0|V = Vg, hy_1) - P(V; = Vig|hs 1) B
"~ P(svre =0|V; = Vi, hy—1) - P(Vy = Vig|hy—1) + P(syr = 0|Ve = Vi, hy—1) - P(Ve = Vi |he—1)
_ 0-pi—1 —o.
0-pr1+1-(1—pi1)

e Die Anwender von praktischen Entscheidungsregeln bilden ihre Einschéitzungen ebenso mit Hilfe

der Bayes’schen Regel:
P(syre = 1|Vi = Vi, hy—1) - P(Vy = Vg |he—1)

(

P(SUIt = 1‘ht—1) 7
(
)

Py =PV =Vulsure =1,hi—1) =
und analog:

P(s =0V, =Vy,hi_1) - P(V; = Vg lhi—
Poure =P(Vi =Valsunn =0,h—1) = (st Vi i, he-1) - ilhi-1)

P(syre = 0lhy—1

Somit werden:
qHUIt * Pt—1

Py = ;
YT QhUL - Peo1 + qLute - (1—pe-1)
p _ (1 — quuUIt) - Pt-1
oUIt — )
(1 —quun) - Pe—1 + (1 —drur) - (1 — pe—1)

was auf die komplexe nicht-lineare Abhéngigkeit der Einschatzungen der Befiirworter praktischer
Prognosemethoden von der Genauigkeit ihrer Information qgy: und qryre, bzw. von der a-priori

Einschétzung p;_1 hinweist.

e Da den passiven Anlegern in t nur die gemeinsame Information zur Verfiigung steht, behalten sie

51Djese Einschitzungen kénnen auch im Sinne von Meinungen oder Erwartungen gegeniiber dem wirtschaftlichen Zustand
zum Zeitpunkt ¢ verstanden werden. Dadurch unterscheiden sie sich von den a-priori Einschitzungen, die fiir die gegenwartige
Periode nur mit Hilfe von Vergangenheitsdaten gebildet werden (vgl. Annahme (10)). Da es sich dabei eigentlich um
Wahrscheinlichkeiten und nicht um Zufallsvariablen handelt, wurde die Bezeichnung “Einschitzung® bevorzugt.
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ihre Einschétzungen auf einem Niveau, welches sich auf die gemeinsame Information bezieht:
Pnie = P(Vi = Vilhi—1) = Pt-1-

e Der Market Maker formuliert seine Einschéitzungen iiber die herrschende wirtschaftliche Konjunk-
tur, ausgehend von der Gesamtheit der erhaltenen Kauf- und Verkaufsauftriage, die er unmittelbar
beobachten kann. Er bezieht diese Anzahl zwar nicht unmittelbar in seinen Berechnungen ein®2,
sondern ermittelt die Wahrscheinlichkeit, dass solche Auftrige zustande kommen kénnen.

P(z: = BIV; = Vir, hy_1) - P(Vy = Vil _1)

P(xy = Blhi—1)

Peyivie = P(Vie = Viloy = B b)) =

ren vom Market Maker kaufen;

, wenn Investo-

Play = S|V = Vir hy1) - P(Vy = Vig|hy
Psyve = P(Vy = Vglay = S he—q) = (1 Vi P(I; —tSl|)h 1() i | 1),Wenn Investo-
¢ = S|hs—

ren an den Market Maker verkaufen.

Folglich sind:
UMMt - Pt—1 .
unMe - Pe—1 + Ve - (1 — Pe—1)’
(1 - uMMt) Pt—1
1—unmme) - Pe—1 + (L —vmme) - (1 —Ppe—1)
Die Einschitzungen des Market Maker in Bezug auf die gegenwirtige wirtschaftliche Lage stellen

Peyvivie =

Psnvinvie = (

folglich eine Kombination der historischen Information (die sich in der a-priori Einschitzung p;—1
widerspiegeln) mit den Wahrscheinlichkeiten der aktuellen Investorenhandlungen (die sich aus den

Wahrscheinlichkeiten wpspre und vprase ableiten lassen) dar.

Man mochte die Einschétzungen des Market Maker in Abhéngigkeit von den interessierenden Va-
riablen gy, qru: und pyr ableiten.
Dafiir werden zuerst die im Abschnitt 3.2 berechneten wpsp;e und vasas eingesetzt:

[uure - pur + v+ une - PN] - Pi—1 ]
uyre - pur +pvi +une - PN) - Pi—1 + [vure - pur +one - pn] - (1= pea)’

(1 —wyre) -pur + (1 —unt) - pN] - Pe—1

1—wupn) - -pur + (1 —une) - pn]-pe—1 + [(1—wvure) - pur +pvi + (1 —one) - pa) - (L —pe—1)’
Unter der Annahme (9), dass uyt = vy: = 1/2, vereinfacht sich die Berechung der Kauf- und Ver-

Py = [

Psyrare = 1

kaufswahrscheinlichkeit wie folgt:
[2uyre - pur + 2pvr +pN] - pia )
2uyre - pur +2pvi 4+ pN] - pe—1 + 2vurn - pur +pn] - (1 —pey)’
[2(1 —uyre) - pur + pN] - pi-1

2(1 —uyre) - pur + o] pe—1+ 200 —vure) - pur +2pvi +pa] - (1 —pe-1)’
Da aber py; + pyvr + py = 1, folgt:

[Quyre — 1) -pur +pvr + 1] -pi1 )
2upre — 1) -pur +pvr + 1] - pe—1 + [(2upre — 1) -pur —pvr +1] - (1 = pey)’

(1 —2uyre) - pur —pvr + 1] - pe1
1—2uyr)-pur —pvr+ 1] -pe—1 4+ [(1 = 2vure) -pur +pvr + 1] - (1 = pi1)’
Mit Hilfe der im Abschnitt 3.2 abgeleiteten Formeln fiir uy; und vy gy, lassen sich die Wahrschein-

Py = [

Psyrae = [

Py = T

Psprve = 1

lichkeiten Ppasar+ und Pgasare auf die folgenden Ausdriicke reduzieren:

52Dje Einbeziehung der Anteile der Kauf- bzw. Verkaufsauftrige in die Berechnung der Wahrscheinlichkeit p;—1 und
danach in die Einschétzungen des Market Maker ist laut Abschnitt 4.2, FuBinote 59 mdoglich.
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lqrur: - pur +pvi+1] - pia )
qaure - pur +pvi + 1 pe—1 + [(qrure = 1) - pur —pvr +1] - (1 —pi—1)’
[—qrur - pur —pvi+1]-piy
—quure-pur —pvr+ 1] -por + (1 —qron) -por +pvr+1] - (1 —pi—1)’

Ppuye = [

Psnyrve = [

Diese Formeln lassen sich wie folgt umgestalten:
Pt—1 - (qEUL - PUT + PvI + 1) )
quure - Pe-1 — (1 —quum) - (1 = pe-1)] - pur — (1 = 2pe—1) -pvi + 1’
pt—1 - (—quun - Pur — Pvi + 1)
[—quure - Pe—1 + (1 —qrume) - (1 = pe—1)] - Pur + (1 — 2pg—1) -pvi +1°
Somit ergibt sich ein komplexer nicht-linearer Zusammenhang zwischen den Einschitzungen des

Pevmt = [

Psvme =

Market Maker und den Modellvariablen (¢gurt, qrure, Pur, pvi und pi_1).

3.4 Periodischer Gewinn

Die periodisch erwarteten Gewinne der einzelnen Investoren lassen sich aufgrund des Erwartungswertes
der riskanten Investition berechnen. Dieser Erwartungswert hat die folgende Form:

EVilzge, hi—1]) = Vi - P(Ve = Vilage, hi—1) + Vi, - P(Vy = Vi |z ge, he—1), mit zg € {B, S} und

g €{UI,VI,N, MM}. Der Einsatz der durch die Annahme (2) eingefiihrten Werte Vi und V7, erméglicht

eine genauere Ableitung dieses Erwartungswertes.

Die einzelnen Investoren kénnen ihre Gewinne nur anhand der vom Market Maker periodisch festgelegten

Kursen®

einschétzen, was nur nach der Freigabe ihrer Auftrige und der anschliefenden Veroffentlichung
der jeweiligen Preise moglich wird. Demzufolge haben ihre Gewinnberechnungen keine weiteren Auswir-
kungen auf die Transaktionspreise. Im Falle eines Kaufes zahlen die Investoren den Kaufpreis und erhalten
dafiir das Wertpapier mit einem bestimmten erwarteten Wert, wiahrend beim Verkauf der Preis einkassiert

und das Wertpapier transferiert wird. Der Market Maker fiihrt die entgegengesetzten Handlungen durch.

e Die wollstindig informierten Investoren bilden fehlerfreie Erwartungen iiber den riskanten Wert:
E[VH.’I}VH = B,htfl] =1-1 —|—0 -0= 1,
E[‘/t|xVIt = S,htfl] =1-040-1=0.

Damit erwirtschaften sie die grofitmoglichen Gewinne:
EVi|lev =B,hi—1]| —Xpr=1—Xpy , wenn xy; =B
Gvie =

Xst — E[Vi|wv = S, he—1] = Xs , wenn zyp =S

)

e Die Anwender von praktischen Entscheidungsregeln berechnen den Erwartungswert des riskanten
Wertpapiers nach der Bayes’schen Regel:

P(xyre =B|Vs =Vy,hi—1) - P(Vy = Vg |he—
PVi = Vilwure = Byhy_y) = 2001 =51 . tBl|)ht_1() = Virlhr)
Uyrt - Pt—1

= =1—-P(Vi;=Vi|lzun = B, hi—1);
uyre - Pe—1 +vure - (1 —pi1) (V2 Lleure -1)
P(zyre = S|Vi =V, hi—1) - P(Vi = Vi lhi—1)

P(Vy =Vglzyr = 5, he-1) = P(zure = S|hi-1) B

(1 —uwrt) - pe—1
_ 1= P(Vi = Vi|zur = S, hi).
(1 —wyrn) -pe—1+ 1 —vun) - (1 —pe_1) (V2 tlevs t-1)

53Vgl. Abschnitt 4.1 fiir die entsprechenden Kursberechnungsformeln.
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Es folgt:

E[W|$U1t - B7ht—1] = Uyt - Pt—1

uyre - pe—1 +vure - (1 —pt71);
(1 —uyre) - pr—1
(I —wuyre) pr-1+ 1 —vure) - (1 —pi1)
Sie erwarten im Falle eines Kaufes bzw. eines Verkaufes die folgenden Gewinne:
Corn = { EVilzyr = B,hi—1] — Xp , wenn zyp =B
Xst — E[Vi|lzyre = S, he—1] , wenn xyp =S

E[sz|33UIt =5, ht—l] =

Uyre - Pt—1
uyrs - pe—1 +vure - (1 —pi1)
(1 - UUIt) cPt—1
(1 —wuyr) pr—1+ 1 —vyp) - (1 —pe—1)

— Xt , wenn xyp =B

Xsi —

, wenn zyp =295

Unter den vereinfachenden Formeln aus Abschnitt 3.2, lassen sich die erwarteten Gewinne der

unvollstdndig informierten Investoren folgendermaflen ausdriicken:

(1 +quur) - Pt-1

(1 +angum) - Pe—1 +drute - (1 — Pe—1)
Gun = ,

X (1 —quur) - Pe-1
St —
(1-quunt) - Pt—1+ (2—aqrumw) - (1 — pt-1)

— XBt , wenn xyp =B

, wenn zyp =25

e Die passiven Anleger verfiigen iiber keine neue Information und deswegen vertreten sie die 6ffentli-
che Meinung;:

P = B|V; = Vg, hi_1) - P(Vy = Vg |hs— 1/2-ps_
P(V; = Viglzne = B, hy_1) = (TNt Vi H,hi—1) - P(Vy H|t1): /2 pt 1 _

P(l’Nt = B|ht_1) 1/2
=p1=1-PVy=Vi|ant = B, hi—1);

P =SV, =Vy,hi_1)  P(V; = Vgl|hi— 1/2 - p_
P(V,ngH|th=S,ht_1)= (INt |t H, It 1) (t H| t 1): / Dt 1_

P(znt = S|hi—1) 1/2
=pi—1=1-P(Vy =Vi|en, = S, hi—1).
Folglich sind:
EVilzne = B, hi—1] = pi—1;
EVilzne = S, hi—1] = pr—1.

Die passiven Anleger rechnen also mit gleichen Erwartungswerten in Bezug auf das risikobehaftete

Wertpapier, unabhéngig von der vorgenommenen Handlung.

Somit resultiert:
EVilxnye = B,hy—1] — Xt =pt—1 —XBt , wenn ;=25
Gng =

b

Xst — EVi|ene = S, hy—1] = Xgt —Pe—1 , wenn 1z =S5

e Die Gewinnberechnung erfolgt fiir den Market Maker analog:
—Pevmt + XBt , wenn z, =B
G = ) ‘ 9t ,mit g = {UI,VI,N}.
—Xst +Psvvte , wenn  xg =
Dieser Ausdruck liasst sich durch die Benutzung der Formeln fiir Pgaspse und Pspypge aus Abschnitt

3.3 in Abhiingigkeit von den interessierenden Variablen ¢y, qrur: und pyr umgestalten.?

54ygl. dazu die Preisformel aus Abschnitt 4.1.
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4 Modellergebnisse

Mittels der Annahmen und Ergebnisse aus den vorherigen Abschnitten, lassen sich die Periodenprei-
se formulieren, bzw. der Einfluss der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln auf diese Preise

untersuchen.

4.1 Kursfestlegung

Laut Annahme (8) stellt der Market Maker den in der jeweiligen Handelsperiode giiltigen Kauf- bzw.
Verkaufskurs fest, so dass er keinen Gewinn pro Transaktionsart erwirtschaftet. Unter Beriicksichtigung
der Information des Market Maker zu dem ensprechenden Zeitpunkt (d.h. die gemeinsame Information
und zusitzlich die aktuelle Handlung®®) lassen sich somit den Ask- und den Bid-Preis als Erwartungswerte

des risikobehafteten Wertpapiers berechnen, .°

o Ask-Preis:
Der Kaufkurs beruht auf der Einschétzung des Market Maker beziiglich einer guten wirtschaftlichen
Lage, unter der Voraussetzung, dass die Investoren von ihm kaufen.
Gpeumt = 0= Xpy = E[Vi|zy = B, hy—1] = Pevmt,
Genauer wird:
AHUTt " Pt—1 - PUT + Pt—1 - Pvi + Pt—1
[arune - Pe-1 — (1 —qrume) - (1 = pe—1)] - pur — (1 —2p¢-1) -pvi+1°
e Bid-Preis:

Der Verkaufskurs spiegelt die Einschatzungen des Market Maker beziiglich einer positiven ¢kono-

Xpt =

mischen Entwicklung wider, wenn die Investoren an ihn verkaufen.
Gsmme = 0= Xgt = E[Vi|zy = S, hy—1] = Psmme.-
Genauer wird:
Xep — —QqHUTt - Pt—1 - PUT — Pt—1 " PvI + Pt—1
st = .
[—arur - Pt—1 + (1 —aqrune) - (1 = pe—1)] - pur + (1 — 2pg—1) - pvi +1

Die periodischen Ask- und Bid-Preise lassen sich als nicht-lineare Funktionen der Genauigkeit methoden-

spezifischer Signale bzw. des Anteils der Befiirworter praktischer Entscheidungsverfahren ausdriicken.

Der Prozess der Kursfestlegung charakterisiert sich also dadurch, dass in jeder Periode zwei unterschied-
liche Kurse fiir den Kauf bzw. den Verkauf seitens der Investoren berechnet werden. Die sich zwischen
diesen Kursen bildende Preisspanne (Spread) ergibt sich als:

2p¢-1- (1 — pe-1) - [Pur - (1 + guun — qruw) + 2pvi)
1—[quure - Pe-1 - Pur — (1 — qrur) - (1 — pe—1) - Pur — (1 — 2pe—1) - pvi)?’
Fiir die Preisspanne gilt:

St = Xpt — Xst =

Satz 1.: Die Preisspanne ist immer positiv.

Beweis: Vgl. Anhang A.

55Die aktuelle Handlung wird fiir die Bestimmung des Ask-Preises mit einem Kauf, bzw. im Falle des Bid-Preises mit
einem Verkauf gleichgesetzt.

561n Glosten/Milgrom (1985), S. 79, Easley/O’Hara (1987), S. 76 erfolgt die Preisfestlegung &hnlich. In Kyle (1985), S.
1316 und Easley/Kiefer/O’Hara/Paperman (1996), S. 1408 wird die Berechnungsregel genau wie im vorliegenden Modell
dargelegt.
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Bemerkung: Im vorliegenden Modell nehmen die periodischen Kauf- und Verkaufspreise Werte aus dem
Intervall [0, 1] an, da sie mit zwei Wahrscheinlichkeiten, ndmlich Pgasare bzw. Ppasase gleichgesetzt wur-
den. Unter Beriicksichtigung des Satzes 1, erreicht die Preisspanne einen minimalen Wert von 0, bzw.

einen maximalen Wert von 1.

Die Entstehung eines positiven Spreads kann aufgrund der Annahme (8) nicht durch Geschéftsabwicklungs-
oder Lagerhaltungskosten (deren Anteil als konstant angenommen wurde) erklirt werden. Eine mogliche
Ursache dafiir liegt in den Kosten Adverser Selektion, welche dem Market Maker aufgrund unrentabler
Geschéfte mit informierten Héndlern entstehen. Der Preisfestsetzer versucht sich durch Erhohung des
Spreads (was eigentlich auf Kosten der uninformierten Investoren erfolgt) gegen potentielle Verluste aus
diesen Geschiiften zu schiitzen.’” Die Entstehung eines positiven Spreads wird vom folgenden Korollar

zusammengefasst:

Korollar: Die positive Differenz zwischen dem Kauf- und dem Verkaufspreis einer Periode ldsst sich
aufgrund der auf dem Markt bestehenden Informationsasymmetrien (einschliefllich die Informationsun-
terschiede zwischen den Anwendern von praktischen Entscheidungsregeln und dem Market Maker) bzw.
der daraus entstehende Adverse Selektion erkliren.

Beweis: Vgl. Anhang A.

Die Erweiterung der periodischen Preisspanne infolge verstirkter Adverser Selektion wurde bereits in
der Fachliteratur bewiesen.’® Die vorliegenden Ergebnisse bestitigen diese Schlussfolgerung und spre-
chen damit fiir die Validitdt des Modells.

4.2 Der Einfluss der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln auf den
Kurs

Die Wahrscheinlichkeitsstruktur des Modells kann durch die unbekannten Variablen qgure, qrure, pur,
pyr und p;_1 vollstéindig beschrieben werden. Zur Untersuchung der c.p. Variation der Transaktionspreise
in Abhéngigkeit von den interessierenden Variablen (¢rurt, grur: und pyr) miissen zusitzliche Annahmen

getroffen werden.

e (11) Annahme: Da die vollstindig informierten Investoren eine elitéire Anlegergruppe bilden, kann
ihre Anzahl (als relativ niedrig und) in geringem Mafle variabel angesehen werden. Folglich wird

der Anteil py; als konstant angenommen.

e Dariiber hinaus kann man die Entwicklung der Wahrscheinlichkeiten quur: und qrur: (also die

Wabhrscheinlichkeiten, dass die unvollstéindig informierten Investoren, bei einem gegebenen hohen

57Vgl. dazu Kyle (1985), S. 1316 und O’Hara (1995), S. 54. In der urspriinglichen Auffassung von Akerlof (1970) weist
die Adverse Selektion auf folgendes Problem hin: wenn die Kéufer auf einem Markt, die Produktqualitit nicht genau
beurteilen kénnen, werden Giiter von durchschnittlich niedriger Qualitdt angeboten. In Analogie daran verschlechtern sich
die Transaktionsbedingungen auf dem hier modellierten Aktienmarkt, wenn der Market Maker den Informationsgrad seiner
Handelspartner nicht genau bestimmen kann.

58Vgl. dazu Glosten/Milgrom (1985), S. 89ff., Kyle (1985), S. 1319f., 1322f. und 1327f., Easley/O’Hara (1987), S. 80f., bzw.
Easley/Kiefer/O’Hara/Paperman (1996), S. 1411f.. Glosten/Harris (1988) betonen die Wichtigkeit der Adverse Selektion
im Vergleich zu den Lagerhaltungsrisiken, als Grund fiir die Spread-Entstehung (S. 135, 140). Wihrend die Auswirkungen
der Lagerhaltung auf die Preise transitorisch sind, weist die Adverse Selektion einen permanenten Preiseffekt auf (S. 131).
Dariiber hinaus zeigen Van Ness/Van Ness/Warr (2001), S. 20f., dass die Adverse Selektion mit einer steigenden Anzahl von
Market Maker sinkt, was die erhohte Gefahr der Informationsasymmetrien auf Méarkten mit einem einzigen Preisfestsetzer
erkennbar macht.
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bzw. niedrigen Wert des risikobehafteten Wertpapiers, aus ihren Daten ein positives Signal ableiten)
als voneinander unabhdngig betrachten. Dies ermoglicht eine separate Analyse der Kursbewegung

bei c.p. Variation dieser Wahrscheinlichkeiten.

e (12) Annahme: Der Market Maker legt in jeder Periode seine a-priori Einschitzung p.—1 auf einem

konstanten Niveau (po) fest.5®

Als unmittelbare Folge der oben gestellten Annahmen ergibt sich, dass die Einschéitzungen Pgsar bzw.
Pspsare des Market Maker (und dadurch auch die entsprechenden Transaktionspreise) als Funktionen von
Merkmalen der Anwender von praktischen Entschidungsregeln qgurt, qrue und pyy dargestellt werden

konnen.

Die beiden mutmaflichen Einflussmoéglichkeiten der Befiirworter von Entscheidungsregeln auf den Ak-
tienkurs lassen sich dabei deutlich erkennen: die Wahrscheinlichkeiten qgr¢ und qrye weisen auf den
Einfluss durch die Qualitit methodenspezifischer Information hin, wihrend der Anteil py; einen quanti-
tativen Effekt offenbart. Die Auswirkung einer c.p. Variation dieser Faktoren auf die Ask- und Bid-Preise,
wenn der Market Maker die Anwender von praktischen Entschiedungsregeln als besser informierte Inve-

storen betrachtet, ldsst sich durch den folgenden Satz kurz darstellen:

Satz 2.: Eine c.p. Intensivierung des methodenspezifischen Handels (entweder aufgrund priziser In-
formation oder wegen Anteilsvergrifierung) fihrt zu Preisverschlechterungen (d.h. Erhéhung der Kauf-

und Verringerung der Verkaufspreise) bzw. Spreaderhohungen.

Eine Erkldrung fiir die entstehenenden Spreadschwankungen besteht in den Informationsasymmetrien
zwischen den Investoren und dem Market Maker. Der Preisfestsetzer kennt gemdfl Annahme (9) die Iden-
titét seiner Handelspartner nicht, weifl aber, dass der Informationsvorsprung einiger der Investoren (und
zwar der vollstindig und unvollstéindig informierten) ihm Verluste verursachen wird.®® Folglich ist er mit

dem Problem der Adversen Selektion konfrontiert.6!

Satz 2 ldsst sich mittels mehrerer Aussagen konkreter formulieren, welche auf die c.p. Variation der
einzelnen interessierenden Merkmale qpyr:, qrur: und pyr Bezug nehmen und anschlieend bewiesen

werden.

e Wihrend einer guten wirtschaftlichen Lage héngt die Informationsqualitéit positiv von qgure ab.

Die Untersuchung der c.p. Abhéingigkeit der Kurse von dieser Wahrscheinlichkeit fithrt zu Satz 2.1.:

Satz 2.1.: Bei einer c.p. Variation der Wahrscheinlichkeit quur: (dass die Anwender von prakti-

schen Entscheidungsregeln bei einem vorgegebenen hohen Wert des risikobehafteten Wertpapiers ein

59In der Realitit kann der Market Maker periodisch die a-priori Einschétzung anhand der erhaltenen Auftrigen berechnen.
Wenn b; bzw. a¢ die Anteile an Kauf- bzw. Verkaufsauftrigen in ¢ darstellen (mit a; + b = 1), kann der Market Maker die
allgemeine Kaufwahrscheinlichkeit mit b; gleichsetzen, so dass: P(x¢ = Blhi—1) = unare - Pe—1 + varnre - (1 — pe—1) = by
be—vpme . 2bs—(qrure—1)-purtpvr—1
UMMt —VMMt (arurt—anurt+1)pur+2pevs
PUI, QHUIt, PZW. qru 1t ist pr—1 eine endogene Modellvariable. Dies erschwert die Analyse deutlich und wird demzufolge

nicht weiter beriicksichtigt.

60Vgl. dazu Copeland/Galai (1983), S. 1461f., Easley/O’Hara (1987), S. 73 oder Madhavan (2000), S. 216. Im Rahmen
des vorliegenden Modells kann der Market Maker die Anzahl der Geschifte mit den besser informierten Investoren, mit
Hilfe der Gréflen py 1, bzw. pyr, qgurt und qry: einschitzen.

61Vgl. dazu Glosten/Milgrom (1985), S. 82ff. sowie das Korollar des Satzes 1. aus Abschnitt 4.1.

Daraus ldsst sich p;—1 ermitteln: p;—1 = . Aufgrund ihrer Abhéingigkeit von
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positives Informationssignal erhalten) verliuft der Kaufpreis direkt proportional mit dieser Variati-
on und konkav. Der Verkaufspreis ist hingegen invers proportional und ebenso konkav. Dementspre-
chend weist die Preisspanne eine positive Abhingigkeit von dieser c.p. Variation auf, die ab einem
bestimmten Wert von quure konvex verlduft.

Beweis: Vgl. Anhang A.

Mit anderen Worten, wenn die Wahrscheinlichkeit qgpyrs ¢.p. zunimmt, steigt die Kaufwahrschein-
lichkeit Ppasare, und die Verkaufswahrscheinlichkeit Pgpsase sinkt. Damit wichst (zuerst steiler,
dann langsamer) der Ask-Preis Xp; und verringert sich (zuerst langsamer, dann steiler) der Bid-
Preis Xg;. Folglich wird der Spread S; hoher, aber seine Steigungsgeschwindigkeit héngt von den
Werten der Modellvariablen ab. Die Preispanne kann dementsprechend konvex verlaufen oder einen
Wendepunkt aufweisen.’? Fiir eine hohe Informationsqualitit (ndmlich fiir hohe Werte von qrr¢)

wéchst der Spread schneller.

Die Kaufwahrscheinlichkeit der unvollstéindig informierten Investoren in einer guten wirtschaftlichen
Situation steigt c.p. mit einem positiven Signal. Infolge dessen rechnet der Market Maker mit einer
Zunahme der Wahrscheinlichkeit, dass er Verlustgeschéifte abschliefen wird und schiitzt sich durch
eine entsprechende Preiserhhung beim Kauf bzw. durch eine Preissenkung beim Verkauf (seitens
der Investoren). Je grofier die Wahrscheinlichkeit ggyre c.p. ist, desto wahrscheinlicher vergofert
sich die Zunahmegeschwindigkeit der Preisspanne, denn je besser die Transaktionspartner des Mar-

ket Maker informiert sind, desto stérker reagiert er durch eine entsprechende Kursverschlechterung.

Der Verlauf des Kauf- und des Verkaufspreises, sowie der Preisspanne sind fiir den Sonderfall mit:
pi—1 = 0.6, py; = 0.05, qruyrs = 0.4 und py; = 0.1 bzw. py; = 0.8, in den Abbildungen 1 bzw.
2 aus Anhang B veranschaulicht.®® Wie im Satz 2.1. bewiesen, steigt der Ask, sinkt der Bid und
verringert sich der Spread in den beiden betrachteten Situationen. Die entsprechenden Kriimmun-
gen sind fiir einen grofleren Anteil der Anwender praktischer Entscheidungsverfahren deutlich zu
beobachten. Die Preisspanne verlduft in dem ersten Fall (py; = 0.1) konvex, da der diesbeziiglich
relevante Parameter o (vgl. Beweis zum Satz 2.1. in Anhang A) sogar fiir ganz niedrige Werte von
quu 1t diesen Verlauf nicht verindert. In der zweiten Situation (py; = 0.8) erreicht der Spread einen
Wendepunkt.54 AuBerdem ist in dem Fall mit mehreren Anwendern von praktischen Entschiedungs-
regeln der Spread hoher, was (laut Korollar des Satzes 1.) auf hohere Kosten der Adversen Selektion

zuriickgefithrt werden kann.

Die Genauigkeit der methodenspezifischen Information bezieht sich wihrend eines schlechten 6ko-
nomischen Zustandes negativ auf die Wahrscheinlichkeit qry5¢. Der c.p. Einfluss dieser Wahrschein-

lichkeit auf die Transaktionspreise kann folgenderweise zusammengefasst werden:

Satz 2.2.: Eine c.p. Zunahme der Wahrscheinlichkeit qruyre (dass die Anwender von praktischen

62Fiir die notwendigen Bedingungen hinsichtlich des Spreadverlaufes vgl. Beweis des Satzes 2.1. aus Anhang A.

63 Alle Graphiken wurden mit dem Programm Mathematica 5.0 realisiert.

64Wenn py; = 0.1 betriigt o = 0.06- g7+ —0.014. Folglich ist o < 0 fiir ¢irpre < 0.233. Auch fiir den minimal zuléssigen
Wert qgure = 0ist a- (34+a?) +[pvi+pur-(1—qrure)]- (1+3a?) = 0.068 > 0, also der Spread verliuft fiir alle Werte von
guurt = 0 konvex. Im zweiten Fall (mit pyr = 0.8) ist @ = 0.48 - gyt — 0.182 und damit a < 0 fiir ggyr+ < 0.379. Schon
fiir einen niedrigen Wert qgprs = 0.1 ist - (3 4+ a?) + [pvr +pur - (1 — qrure)] - (1 4+ 3a?) = —0.288 > 0, was auf einen
konkaven Verlauf der Preisspanne hinweist. Der Spread erreicht folglich einen Wendepunkt, wenn die Wahrscheinlichkeit
qyuU It niedrig ist.
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Entscheidungsregeln bei vorgegebenem niedrigem Wert des risikobehafteten Wertpapiers ein positi-
ves Informationssignal erhalten) verursacht eine konvex verlaufende Senkung des Kaufkurses bzw.
eine konvexe Steigerung des Verkaufskurses. Dementsprechend sinkt die Preisspanne. Ihr Verlauf
wird desto wahrscheinlicher konvez, je niedriger die Werte von qry sind.

Beweis: Vgl. Anhang A.

Die c.p. Erhohung der Wahrscheinlichkeit qryr: bewirkt somit eine kontrire Bewegung der Transak-
tionspreise. Dadurch sinkt (zuerst steiler, dann langsamer) die Kaufwahrscheinlichkeit Pgsas¢ und
damit der Ask-Preis Xp;, bzw. steigt (zuerst langsamer, dann steiler) die Verkaufswahrscheinlich-
keit Psprare und damit der Bid-Preis Xg;. Es ist offensichtlich, dass der Spread .S; somit niedriger
wird. Seine Variationsgeschwindigkeit héngt aber von den Werten der Modellvariablen ab. Die
Preisspanne kann damit konvex verlaufen oder einen Wendepunkt aufweisen.%® Je hoher die Infor-

mationsqualitit (d.h. je niedriger von qry¢) ist, desto schneller éndert sich der Spread.

Eine Erklarung fiir die Aussage vom Satz 2.2. ist, dass ein positives Signal wihrend einer schlech-
ten wirtschaftlichen Lage so gut wie keine (eindeutige) Information beinhaltet und deswegen die
unvollstdndig informierten Investoren zum zufilligen Handel veranlasst. Demzufolge sieht sich der
Market Maker mit Handelspartnern konfrontiert, die ihm informationsméflig nicht {iberlegen sind.
Das erfolgt desto wahrscheinlicher, je unpriziser die Information seiner potentiellen Partner ist.

Folglich verbessert er die Transaktionspreise.

Die Abbildungen 3 bzw. 4 aus Anhang B veranschaulichen den Verlauf des Kauf- und des Ver-
kaufspreises, sowie der Preisspanne fiir den Sonderfall mit: p;_; = 0.6, py; = 0.05, ggyre = 0.6
und pyr = 0.1 bzw. pyy = 0.8. Wie im Satz 2.2. bewiesen wurde, sinkt der Ask, steigt der Bid
und erhoht sich der Spread. Fiir einen grofleren Anteil der Anwender von empirischen Methoden
lassen sich die entsprechenden Entwicklungen deutlich beobachten. Wenn die Informationsgenauig-
keit niedrig ist (d.h. ¢ru e hoch) kann der verlaufsbestimmende Parameter « (vgl. Beweis zum Satz
2.2. aus Anhang A) in beiden Féllen geniigend hohe Werte annehmen, um den erwarteten konvexen
Verlauf der Preisspanne umzukehren.%6 AuBerdem nimmt die Preisspanne in dem Fall mit mehre-
ren Anwendern von praktischen Prognosemethoden héhere Werte an, was die Entstehung hoherer

Kosten der Adversen Selektion (vgl. Korollar des Satzes 1) bestétigt.

In bezug auf die anteilsméBige Auswirkung des methodenspezifischen Handels gilt folgendes:

Satz 2.3.: Der Kaufpreis ist von der c.p. Anderung des Anteils py; positiv und konvex abhingig,
wdhrend der Verkaufspreis einen negativen bzw. konkaven Verlauf aufweist. Dementsprechend vari-

iert die Preisspanne positiv und konvex.
Beweis: Vgl. Anhang A.

Bei einem c.p. Zuwachs des Anteils an unvollstindig informierten Investoren pyy, steigt somit

65Fiir die notwendigen Bedingungen hinsichtlich des Spread-Verlaufes vgl. Beweis des Satzes 2.2. aus Anhang A.

66Wenn pyy; = 0.1 betrigt oo = 0.04 - g1+ + 0.006. Folglich ist o > 0 fiir alle qr,7r¢. Fiir einen hohen Wert qry s = 0.9
ist —a- (3+a2)+ [pvr+pur-qrurd - (1+3a2) = —0.015 < 0. Damit hat der der Spread den Wendepunkt schon erreicht.
Im zweiten Fall (mit pyr = 0.8) ist & = 0.32 - gy — 0.022 und damit a > 0 fir qpyre > 0.069. Fiir denselben Wert
qrure = 0.9 ist —a- (3 + a?) + [pvr +pur - quure] - (14 3a?) = —0.683 < 0. Folglich erreicht der Spread auch in diesem
Fall den Wendepunkt.
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die Kaufwahrscheinlichkeit Pgasa¢ und sinkt die Verkaufswahrscheinlichkeit Pgasps:. Dies fiihrt zu
einer (zuerst langsameren, dann steileren) Zunahme des Ask-Preises Xpg;, bzw. eine Abnahme des
Bid-Preises Xg; (ebenso mit einer anfinglich niedrigen, dann héheren Geschwindigkeit). Dement-

sprechend wiichst der Spread S;, und zwar mit einer steigenden Geschwindigkeit.

Diese Kursbewegungen sind wie in den vorherigen Abschnitten infolge der erhohten Kosten Ad-
verser Selektion, die sich diesmal mit der Anzahl der potentiell besser informierten Handelspartner
vergrofern, zu erwarten.5” Je hoher der Anteil der Anwendern von praktischen Entscheidungsregeln
ist, desto stirker nimmt die Gefahr der Adversen Selektion zu, so dass jede weitere Zunahme dieses

Anteils die Spreaderh6hung mafigebend beschleunigt.

Die Abbildungen 5 bzw. 6 aus Anhang B veranschaulichen den Verlauf des Kauf- und des Ver-
kaufspreises, sowie der Preisspanne fiir den Sonderfall mit: p;_; = 0.6, py; = 0.05, qrure = 0.4
und gyt = 0.6 bzw. gy = 0.8. Gemifl Satz 2.3. steigt der Ask, sinkt der Bid und vermindert
sich der Spread. Fiir eine grofiere Informationsgenauigkeit in einer guten wirtschaftlichen Situation

qru e lassen sich die Kriimmungen der jeweiligen Kurven besser nachvollziehen.

Aufler diesen c.p. Analysen der Preis- und Spreadbewegungen wurden bivariate Untersuchungen fiir den
Sonderfall mit p;—; = 0.6, pyy; = 0.05 und, je nach dem Fall, ggyre = 0.6, gyt = 0.4 und/oder pyr = 0.1
durchgefiihrt. Sie bestitigen die unter Satz 2 c.p. formulierten Hypothese (dass je intensiver die Anwender
von praktischen Entscheidungsregeln handeln, desto schlechter die allgemeinen Transaktionsbedingungen
werden). Die Erhohung der Kauf- bzw. die Senkung der Verkaufspreise ist fir ¢y — 1 und pyr — 1,
bzw. qrure — 0und pyr — 1, baw. qgurs — 1 und gy — 0 extrem. (Vgl. Abbildungen 7-9 aus Anhang
B.)

Hinsichtlich der Kursschwankungen und des Einflusses der unvollstindig informierten Investoren lassen

sich weitere allgemeine Bemerkungen aus den Preisformeln unmittelbar ableiten.

e Satz 3.: Der Fall mit véllig falsch informierten Anwendern von praktischen Entscheidungsregeln
(qaure = 0, ndmlich kein positives, zum Kauf veranlassendes Signal wihrend einer guten wirt-
schaftlichen Lage, und 1 — qruye = 0, also kein Null, zum Verkauf veranlassendes Signal wdhrend
einer schlechten Konjunktur) entspricht dem Fall ohne Anwender empirischer Prognosemethoden
(pur =0).

Beweis: Vgl. Anhang A.

Da die Signale der vollig falsch informierten Anwender von praktischen Entscheidungsverfahren
nie im Einklang mit dem 6konomischen Zustand stehen, konnen diese Agenten letztendlich nur
zufillig handeln, genau wie die passiven Anleger. Folglich reduzieren sich in den beiden Situationen
die Investorengruppen auf zwei: vollstindig informierte Investoren und uninformierte passive Anle-

ger.

67 Aufgrund der Annahme (11) (konstanter py;) verursacht die Erhéhung des Anteils py; der Anwender von prakti-
schen Entscheidungsregeln eine Zunahme des Verhéltnisses von informierten zu uninformierten Héandlern W. Glo-
sten/Milgrom (1985), S. 89 bestéitigen die Schlussfolgerung, dass die Steigung dieses Verhéltnisses eine Spread-Erweiterung
generieren kann.
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dpi—1- (1 —pi—1) "pvi
L—pf - (L=pe-1)
noch vor den vollstindig informierten Investoren durch die Festlegung einer positiven Preisspanne

schiitzt.

Der Spread bleibt weiterhin positiv: S; = , da der Market Maker sich immer

e Eine weitere Schlussfolgerung beriicksichtigt die beiden Extremsituationen p;—1 = 0 und p,_; = 1.%®
Satz 4.: Wenn die a-priori Einschdtzung des Market Maker in Bezug auf die kiinftige wirtschaftli-
che Lage extreme Werte annimmt (p;—1 = 0 oder p;_1 = 1), setzt der Market Maker gleiche Preise
fiir den Kauf und Verkauf, und zwar genau in der Héhe des riskanten Wertes, fest.

In beiden dieser Fille ist der Preisfestsetzer tiber die wirtschaftliche Lage der néchsten Periode so
gut wie vollstindig informiert. Dies veranlasst ihn, Kdufe und Verkédufe zu dem “richtigen® Preis
(némlich dem tatséchtlichen Wert von V;) zu téitigen.

Beweis: Vgl. Anhang A.

Wenn der Market Maker eine positive Wirtschaftsentwicklung in der néchsten Periode ausschlief3t
(d.h. p;—1 = 0), werden die entsprechenden Transaktionspreise auf Null festgelegt. Eine Begriindung
dafiir stiitzt auf die allgemeine Meinung, dass der Wert des riskanten Wertpapiers im Falle einer
schlechten 6konomischen Entwicklung V; Null ist. Der Market Maker hat somit keinen Anreiz fiir
weitere Transaktionen. Wenn aber der Market Maker von der positiven Entwicklung der Wirtschaft
in der néchsten Periode iiberzeugt ist (d.h. p,—1 = 1), erreichen die beiden Kurse ihr Maximum:
Vg =1.

4.3 Die Misperception der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln

Im Vergleich zu den vollstéindig informierten Héndler kann die Wahrnehmung der Befiirworter empi-
rischer Prognosemethoden in Bezug auf die Transaktionspreise als verzerrt eingeschétzt werden. Eine
Wahrnehmungsverzerrung wird in Anlehnung an De Long/Shleifer/Summers/Waldmann (1990)%° als

Misperception bezeichnet.

Die Misperception der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln kennt im Rahmen des vorlie-
genden Modells zwei Auspriagungen: einerseits in Bezug auf die wirtschaftliche Lage (bei vorgegebenem
Informationssignal) und andererseits in Bezug auf die geeignetste Handlung (bei vorgegebenem Wert des
risikobehafteten Wertpapiers). In beiden Situationen wird die Annahme (8) (dass die von den vollstdndig
informierten Investoren abgeleitete positive Information eine gute wirtschaftliche Lage signalisiert und
unmittelbar zum Kauf veranlasst, wihrend die negative Information auf einen schlechten Zustand hin-

weist und einen Verkauf verursacht) als Referenz angenommen.

Durch die Berechnung der Misperceptionsméchte man herausfinden, inwieweit die gleichen Ausgangs-

bedingungen (d.h. gleiche informative Signale fiir die erste Misperception-Form und den gleichen Wert

68Da diese zwei Fille Extremsituationen darstellen, welche zu trivialen Ergebnissen fithren und in der Realitit mit hoher
Wahrscheinlichkeit nicht zutreffen, wurden sie in Verbindung mit dem bisher bisher diskutierten Einfluss der unvollstandig
informierten Investoren nicht néher untersucht.

69Tn De Long/Shleifer/Summers/Waldmann (1990), S. 708 spricht man iiber die Misperception der sogenannten Noise
Trader (eine Kategorie uninformierter Investoren, zu der auch die Technischen Analysten gezdhlt werden, laut S. 706) in
Bezug auf den erwarteten Preis des risikobehafteten Wertpapiers. Sie wird als normalverteilte Zufallsvariable modelliert. Im
vorliegenden Modell definiert man die Misperception in Anlehnung an zwei zentrale Elemente: die Einschétzungsbildung
iiber die wirtschaftliche Lage und die Handlungen der Investoren.
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des risikobehafteten Wertpapiers fiir die zweite) zu Einschéitzungs- bzw. Handlungsunterschiede zwi-
schen den vollstindig und unvollstéindig informierten Investoren fithren konnen. Denn je #dhnlicher die
Einschitzungen und Handlungen dieser Anlegergruppen sind, desto hoher miisste letztendlich ihr gemein-

samer Einfluss auf die Transaktionspreise sein.

Die Misperception der wirtschaftlichen Lage beruht auf den Einschéitzungsunterschieden zwischen den
unvollstindig und den vollstindig informierten Agenten, wenn sie gleichwertige Informationssignale aus
ihren Daten ableiten. Sie wird fiir einen guten bzw. fiir einen schlechten 6konomischen Zustand aufgrund
der Einschétzungen der jeweiligen Agenten definiert:

ot = P(Vi = Vglsvr = 1, he—1) — P(Vi = Viglsure = 1, he—1) = Pivie — Piore = 1 — Pion;

ol = P(Vi = Vilsyre = 0,hy—1) — P(Vi = Vi |sure = 0,he—1) = (1 — Povre) — (1 — Poure) =
=1-(1—-Pun) = Pourn.

Mit Hilfe der Ergebnisse aus Abschnitt 3.3 sind:

pVH —1— 9HUIt " Pt-1 .
Ut quutt - Pt—1 + qrure - (1 — pe—1)’
oV (1 — gquur) - Pe-1
Ut (1 — gqune) - Pe-1 + (1 — arume) - (1 — pe—1)

Die Misperception der geeignetsten Handlung wird als Unterschied zwischen den Handlungen der vollsténdig
informierter Investoren) und der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln, in einer bestimmten
wirtschaftlichen Lage, formuliert:

o5 =Py = B|Vi = Vi, 1) — P(aur, = B|V; = Vg, hi—1) = 1 —upre;

P =Plav = S|Vi = Vi, hi—1) — Plaure = S|Vy = Vi, hee1) = 1 — (1 —vune) = vure.

Aufgrund der Ergebnisse des Abschnittes 3.2 erhélt man die folgenden lineare Ausdriicke:

B 1—quurt
pUIt = 2 ’
s _ duuns
pUIt - 2 .

Laut den fritheren Berechnungen und den Annahmen (11) und (12) lassen sich die beiden Misperception-
Formen (beziiglich der wirtschaftlichen Lage und der passenden Handlung) als Funktionen von zwei
Variablen (nédmlich der Wahrscheinlichkeiten ggy s und qrur:) darstellen. Die Misperception beim Kauf
pB,, hingt nur von der Wahrscheinlichkeit eines positiven Signals gy ab, da bei guter wirtschaftli-
cher Lage nur ein solches Signal eine korrekte Handlung (ndmlich den Kauf) seitens der unvollsténdig
Informierten auslosen kann. Analog ist die Misperception beim Verkauf pg 7 ur eine Funktion der Wahr-

scheinlichkeit eines Null-Signals, bei einem schlechten Umfeldzustand gy .

Durch die c.p. Anderung der zwei Variablen qg ¢+ und gy, welche die Genauigkeit der methodenspezifi-
schen Information ausdriicken, entstehen Variationen der Misperception-Ausprigungen, die anschlielend

kurz erlautert werden.

Satz 5.: Die zunehmende Qualitit der methodenspezifischen Information (c.p. ausgedriickt anhand der
Wahrscheinlichkeiten quure und qrure) verursacht eine Verbesserung der Wahrnehmung unvollstindig
informierter Investoren im Vergleich zu den vollstindig informierten Agenten, sowohl in Bezug auf die

Einschatzung der wirtschaftlichen Lage, als auch in Bezug auf die zu dieser Lage passenden Handlung. Die
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einzelnen Ausprigungen dieser zwei Formen der Wahrnehmungsverzerrung weisen spezifische Verliufe
auf.

Satz 5. ldsst sich durch zwei Aussagen, welche auf die c.p. Variationen der Wahrscheinlichkeiten qgyrs

bzw. qru: Bezug nehmen, konkret formulieren.

e Der folgende Satz fasst die Auswirkungen einer c.p. Anderung von gy auf die Misperception-

Ausprigungen zusammen.

Satz 5.1.: Bei einer c.p. Steigung der Wahrscheinlichkeit quure (dass die Anwender von prak-
tischen Entschiedungsregeln bei einem vorgegebenen hohen Wert des risikobehafteten Wertpapiers
ein positives Informationssignal bekommen) sinkt die Misperception beziiglich einer guten Konjunk-
tur PZI}t konvez, sowie auch die Misperception beziiglich eines schlechten wirtschaftlichen Zustandes
pELIt, deren Verlauf aber konkav ist.

Die Misperception der geeignetsten Handlung wéhrend einer guten wirtschaftlichen Entwicklung p5;,
verringert sich bei einer c.p. Zunahme von qgue linear, wihrend die Misperception der geeignetsten
Handlung in einer schlechten dkonomischen Situation p7;, von der Variation dieser Wahrschein-
lichkeit unbeeinflusst bleibt.

Beweis: Vgl. Anhang A.

Mit anderen Worten, bei einer c.p. Zunahme der Wahrscheinlichkeit gg¢, steigt die Einschétzung
Pyy 1 iiber einen hohen Wert der riskanten Investition und sinkt diejenige iiber einen niedrigen Wert
Pyy - Damit sinken die beiden Misperception der wirtschaftlichen Lage pgf}t (zuerst steiler, dann
langsamer) und pELH (zuerst langsamer, dann steiler). Das ist aufgrund der Tatsache zu erwarten,
dass mit einer Zunahme der Informationsgenauigkeit auch die Chance einer korrekter Einschatzun-
gen bei den Anwendern empirischer Prognosemethoden steigt.

Die Senkung der Misperception der geeignetsten Handlung pg 7 bei einer c.p. Erhohung von ggy ¢
erfolgt deswegen, weil je hoher die Qualitit der methodenspezifischen Information ist, desto wahr-
scheinlicher handeln die Anwender praktischer Entscheidungsverfahren analog den vollstindig in-

formierten Anlegern.

e Die c.p. Variation von qpy; verursacht die im folgenden Satz kurz erliduterten Anderungen der

Misperception.

Satz 5.2.: Die Misperception beziiglich einer guten wirtschaftlichen Lage pZ‘I’t hingt positiv und
konkav von der c.p. Verdinderung der Wahrscheinlichkeit gy (dass die Anwender von praktischen
Entscheidungsregeln unter einem vorgegebenen niedrigen Wert des risikobehafteten Wertpapiers ein
positives Informationssignal bekommen) ab, bzw. die Misperception beziiglich einer schlechten Kon-
Junktur pELH weist einen ebenso positiven aber konvexen Zusammenhang mit der c.p. Variation von
qrure auf.

Die Misperception beim Verkauf pf}lt steigt mit der c.p. Zunahme von qryr: linear, wihrend die
Misperception beim Kauf pgu davon unabhdngig bleibt.

Beweis: Vgl. Anhang A.

Da eine Zunahme von ¢z y; auf eine unpréizisere methodenspezifische Information hinweist, werden
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die darauf begriindeten Handlungen und Einschétzungen stérker verzerrt. Die Variationsgeschwin-
digkeit ist zuerst hoher, dann niedriger fiir pg’}’t, entwickelt sich genau umgekehrt fiir pELH und

bleibt konstant fiir p2 ;.

Obwohl eine Verringerung der Wahrnehmungsverzerrungen mit der steigenden Informationsqualitit (wie
unter Satz 5. prizisiert) zu erwarten ist, sollten die unterschiedlichen Abldufe der einzelnen Misperception-
Auspragungen detaillierter diskutiert werden. Da die Handlungen der Investoren direkt auf der ihnen
verfiigharen Information basieren, héingen die Handlungsmisperception p5,, und pg 1 von der Genauigkeit
der jeweligen methodenspezifischen Information (qryr+ bzw. gryr:) linear ab. Im Falle der Einschétzungs-
formulierung entsteht aber ein kombinierter Effekt der gegenwirtigen und der historischen Daten (vgl.
Abschnitt 3.3), so dass auch die entsprechenden Misperception pg’}t bzw. pg’}t komplexere Verldufe in
Abhiingigkeit von gy bzw. qrur: aufweisen werden. Obwohl iy e (bzw. qrur:) sich ausschlieBlich auf
eine positive (bzw. negative) 6konomische Entwicklung beziehen, wirken sich beide dieser Wahrschein-
lichkeiten sowohl auf die Misperception hinsichtlich eines guten 6konomischen Zustandes pgf}t, als auch
auf die Misperception hinsichtlich einer schlechten Konjunktur pELH aus. p[‘;’}'t ist fiir eine kleinere Infor-
mationsgenauigkeit (d.h. niedrigere Werte von gy bzw. hohere Werte von qryr¢) auf die jeweilige c.p.
Variation der Informationsqualitédt empfindlicher. ngH zeigt einen entgegengesetzten Verlauf der jeweili-

gen Variationgeschwindigkeiten auf.

Die beiden Misperception-Ausprigungen weisen eigentlich auf die Wahrnehmungsverzerrung der unvoll-
standig informierten Investoren in Bezug auf die Kurse hin. Denn sowohl ein positives Informationssignal
wihrend einer guten wirtschaftlichen Lage (welches als Grundlage der Einschitzungsmisperception dient),
als auch der durch ein solches Signal induzierte Kauf (auf welchem die Handlungsmisperception basiert),
driicken die Erwartungen der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln in Bezug auf eine zukiinf-
tige Verteuerung des Wertpapiers aus. Analog stehen die methodenspezifischen Null-Signale bzw. die
Verkaufe der Anwender von praktischen Entscheidungsverfahren in Verbindung mit fallenden erwarteten
Kursen.

Laut De Long/Shleifer /Summers/Waldmann (1990), S. 711 fithrt eine Misperception der erwarteten Prei-
se zu tatsichlichen Kursverzerrungen.”™ Die vorliegenden Ergebnisse konnen die Grundlage einer zukiinf-
tigen detaillierten Untersuchung der unmittelbaren Beziehung zwischen den Kursen und Misperception

und ihrer Implikationen darstellen.

5 Schlussfolgerungen und Ausblick

Die Ergebnisse des vorliegenden Beitrages lassen sich wie folgt zusammenfassen:

e Die Informationsasymmetrien, die auf einem Markt mit einem einzigen Preisfestsetzer, vollstéindig
informierten Investoren, unvollstindig informierten Anwendern von praktischen Entscheidungsre-

geln und uninformierten passiven Anlegern entstehen, beeinflussen die periodischen Preise, indem

"ODieser Beitrag (S. 705f.) beweist sogar mehr: wenn zwei Investorengruppen auf dem Markt titig sind (und zwar die
uninformierten, kurzfristig orientierten Noise Trader, und die informierten, langfristig agierenden Sophisticated Investor)
und wenn die Misperception als normalverteilte Zufallsvariable modelliert wird, bewirkt die Misperception von Noise Trader
in Bezug auf die erwarteten Preise die Entstehung eines spezifischen Risikos, fiir dessen Tragen die Noise Trader vermehrt
kompensiert werden. Demzufolge steigen ihre Gewinne mit der Zunahme der Misperception. Diese Schlussfolgerung wird
von Easley/O’Hara (2001), S. 17 unterstiitzt. Sie beweisen, dass die Privatinformation eine Steigerung der erwarteten Ren-
dite, aufgrund eines zusétzlich entstehenden systematischen Risiko, verursacht. Dieses Risiko wird von den uninformierten
Investoren getragen, welche nicht die gesamte Information aus den Marktpreisen ermitteln kénnen.
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sie eine positive Preisspanne generieren. (Dieses Ergebnis wurde im Satz 1. aus Abschnitt 4.1 be-

wiesen und durch das Problem der Adversen Selektion im Korollar dieses Satzes erklért.)

e Die c.p. Intensivierung des methodenspezifischen Handels, entweder aufgrund der genaueren In-
formation oder infolge der erhohten Anzahl der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln,
bewirkt eine Zunahme der Adversen Selektion und dadurch die Verschlechterung der Transaktions-
bedingungen fiir alle Hindler. (Dieses Resultat wurde im Satz 2 zusammengefafit und im Abschnitt

4.2. bewiesen.)

e Die Wahrnehmungen der unvollstéindig informierten Investoren in Bezug auf die Preise konnen auf
zwei Wege ausgedriickt werden: einerseits hinsichtlich der wirtschaftlichen Konjunktur bzw. ande-
rerseits hinsichtlich der geeignetsten Handlung. Wie erwartet, sinken die beiden Wahrnehmungsver-
zerrungen im Vergleich zu den entsprechenden Einschitzungen und Handlungen der vollsténdig in-
formierten Agenten mit der Genauigkeit der methodenspezifischen Information. Die einzelnen Aus-
priagungen weisen aber unterschiedliche Verldufe auf (und zwar nicht-lineare im Falle der Einschétzungs-
misperception bzw. lineare fiir die Handlungsmisperception). (Dieses Ergebnis wurde im Satz 5

zusammengefat und im Abschnitt 4.3. bewiesen.)

Das Modell verschafft folglich einen Einblick in die Problematik der Marktmikrostruktur, unter Betrach-
tung des Einflusses der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln auf die Transaktionspreise. Die
zahlreichen vereinfachenden Annahmen sichern einerseits die Ubersichtlichkeit der Schlussfolgerungen,
aber andererseits schrinken sie die Komplexitit der abgebildenten Abldufe im Vergleich zum realen
Marktgeschehen ein. Damit soll die vorliegende Arbeit nur einen Anlass zu weiteren (méglichst auch

empirisch bezogenen) Untersuchungen darstellen.

Eine interessante Modellerweiterung besteht in der Einbeziehung wvariabler Auftragsgrofien.” Wenn
die periodisch handelbaren Mengen beliebig grofl sein diirfen, kann die Annahme der Existenz vollstéindig
informierter Investoren nicht linger gelten.”® Dariiber hinaus erlaubt die Einbeziehung variabler Han-
delsmengen in die Analyse eine Beriicksichtigung des Transaktionsvolumens (des Umsatzes).”™ Die un-
bekannten Wahrscheinlichkeiten gy und gy konnen dann in Abhéngigkeit vom periodischen Han-
delsvolumen formuliert und dadurch endogenisiert werden. Die variablen Auftragsgrofien heben zudem
die Wichtigkeit des beim Market Maker auftretenden Lagerbestandes hervor, dessen Risiken und Kosten

sich auf die Preise auswirken konnen.”

"1Glosten/Harris (1988), S. 135 zeigen, dass der Einfluss der Adversen Selektion auf die Preise stirker fiir grofe Handels-
mengen ist. Ebenso beweisen Easley/O’Hara (1987), S. 74ff. dass, wenn die informierten Investoren eine Auswahlméglichkeit
zwischen Erstellung eines grofien bzw. eines kleinen Auftrages haben, kann der Markt sich in zwei Gleichgewichten befinden:
ein mit informierten Investoren, die nur grofle Handelsmengen transaktionieren, und das in dem die informierten Investoren
sowohl kleine, als auch grofle Auftrige erteilen. Die wichtigsten Untersuchungen beziiglich des Einflusses der Auftragsgrofie
auf die Preise bzw. auf den Zusammenhang zwischen Umsatz und Volatilitit werden in Coughenour/Shastri (1999), S. 8ff.
zusammengefasst.

72In einem solchen Fall wiirde eine rasche Informationsaufnahme in den Preisen (schon ab der ersten Handelsperiode)
stattfinden.

73In Bezug darauf unterstreichen Blume/Easley/O’Hara (1994) die Rolle des Handelsvolumen fiir den Lernprozess und
dadurch fiir die Preisanpassung auf die neue Information, wihrend Wang (1994) eine invers proportionale Beziehung zwi-
schen dem Transaktionsvolumen und der Informationsasymmetrie feststellt. Eine Betrachtung des periodischen Umsatzes
kann fiir den Fall mit Technischen Analysten als unvollstindig informierten Investoren wichtig sein, da ihre Methode auf
einer Kombination der Preis- und Umsatzinformationen basiert.

74Dadurch entsteht die sogenannte Inventur-Komponente des Spreads. Coughenour/Shastri (1999), S. 2-5 bieten einen
Uberblick auf die Beitriige, welche die unterschiedlichen Spread-Komponenten (und zwar aufgrund der asymmetrischen
Information, Lagerhaltung bzw. Geschiftsabwicklung) analysieren. Die “Inventory Models“ fokussieren auf die Folgen der
Lagerhaltung und werden in O’Hara (1995), S. 13-52, Madhavan (2000), S. 213ff. oder Biais/Glosten/Spatt (2002), S.
6f. und 15f. kurz dargestellt. Dariiber hinaus wird das Problem der variablen Auftragsgrofien in einem Kontext mit Ad-
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Wiinschenswert wire ebenso die Erweiterung der Analyse unter Benutzung komplexerer Handlungsregeln
(z.B. Gewinnmaximierung).” Den Investoren kénnte man zusitzlich das Recht einrdiumen, nicht nur die

iiblichen Market Order, sondern auch Limit Order zu erstellen.”®

Eine weitere Forschungsfrage bezieht sich auf die Markteffizienz. Einige der klassischen Mikrostruktur-
Modelle” zeigen, dass die Transaktionspreise sich als Martingale verhalten (d.h. die zu einem bestimmten
Zeitpunkt allen Marktteilnehmern zur Verfiigung stehende Information kann keine Auskunft iiber die
zukiinftigen Preise liefern). Im Rahmen des vorliegenden Modells liefern analoge Berechnungen das fol-
gende Ergebnis: Der hier analysierte Markt wird nur unter einer speziellen Bedingung schwach-effizient,
und zwar, dass die a-priori Einschitzungen des Market Maker p;—1 in jeder Periode auf einem konstanten

Niveau gehalten werden. (Fiir den entsprechenden Beweis, vgl. Anhang A.)

Obwohl die Erfiillung einer solchen Bedingung im Rahmen dieses Modells aus theoretischer Sicht nicht
auszuschliefen ist, entspricht sie dem reellen Marktgeschehen voraussichtlich nicht.”®

AuBlerdem erfordert eine angemessene Beurteilung der Markteffizienz eine dynamische Analyse der Markt-
verhélnisse und der Preisbildung und stellt dadurch eine interessante Forschungsfrage fiir zukiinftige

Untersuchungen dar.”™

verser Selektion, von den Modellen mit strategischen Héndlern beriicksichtigt. Vgl. dazu O’Hara (1995), S. 89-151 und
Biais/Glosten/Spatt (2002), S. 8-11, 16ff., bzw. 22-26.

75Dariiber hinaus kann man vermuten, dass die informierten Investoren den Zeitpunkt ihrer Handlungen frei bestimmen
diirfen, was eine strategische Entscheidung ihrerseits darstellt. Vgl. dazu Admati/Pfleiderer (1988).

"6Die Market Order sehen eine Ausfithrung zum Marktpreis vor, wihrend die Limit Order nur bis zu (im Falle eines
Kaufauftrages) oder ab (fiir einen Verkaufsauftrag) einer vorgegebenen Preisgrenze bearbeitet werden kénnen. Die Limit
Order kénnen als Wettbewerbsquelle fiir die vom Market Maker festgelegten Preise fungieren (vgl. dazu Madhavan (2000),
S. 229), da sie oft solange im Auftragsbuch des Market Maker aktiv bleiben, bis sie ausgefithrt werden kénnen (oder von
ihrem Ersteller annulliert werden). Folglich konnen sie in einer spéteren Handelsrunde mit den “frisch® erstellten Market
Order getilgt werden, und zwar zu den fiir die Limit Order vorgegebenen Preisen und nicht zu den durch den Market
Maker festgelegten Kursen. Laut O’Hara (1995), S. 46f. kann die Ausfiihrungswahrscheinlichkeit eines Limit Order die
Spread-Breite beeinflussen.

77Vgl. dazu Glosten/Milgrom (1985), S. 82f. oder Easley/O’Hara (1987), S. 86f..

78In der Realitét wird der Market Maker p;_1 aufgrund der Anzahl der erhaltenen Auftrige voraussichtlich bestimmen.
Vgl. dazu Abschnitt 4.2, Fufinote 59.

79Wenn unter den Entscheidungsregeln verschiedene Verfahren der Fundamentalanalyse beriicksichtigt werden, die sowohl
auf historischen, als auch auf 6ffentlichen gegenwértigen Daten basieren, behalten diese Regeln in einem schwach-effizienten
Kontext ihre Zweckmissigkeit als Prognosemethode. Wenn dagegen die Technische Analyse als Methode zur Ableitung
unvollstdndiger Informationen in Betracht gezogen wird, bleibt sie unter den Annahmen des vorliegenden Modells weiter-
hin zweckmifig. Das kann dadurch begriindet werden, dass die zu einem bestimmten Zeitpunkt gemeinsame Information
der Marktteilnehmer hier aus der Sequenz der fritheren Handlungen und Preise besteht, und zwar derjenigen des entspre-
chenden Handelszeitraumes; d.h. die Preise (und Umsétze) fritherer Zeitriume werden von den meisten Investoren nicht
beriicksichtigt, beeinflussen aber durch die Wahrscheinlichkeiten gy und qr e die Qualitit der technischen Information.
Im Hinblick auf die realen Marktverhéltnisse kann man bemerken, dass die 6ffentliche Verfiigbarkeit bestimmter Informa-
tionen nicht unbedingt mit ihrem tatsédchlichen Einsatz bei der Auswahl von Handelsstrategien dquivalent ist. Dariiber
hinaus konnte die spezifische Kombination solcher Informationen einen zusétzlichen Wert fiir die verschiedenen Entschei-
dungsregeln schaffen. (Diesbeziiglich betonen Treynor/Ferguson (1985), S. 768 die Niitzlichkeit der historischen Preise zur
Berechnung der Wahrscheinlichkeit, dass ein Investor, auf einem (schwach-) effizienten Markt, die Privatinformation vor der
Gesamtheit aller Marktteilnehmer bekommt. Brown/Jennings (1990), S. 536ff. beweisen, dass die Technische Analyse ihren
Wert aus der Benutzung einer Preissequenz anstatt einzelner Preise entnimmt. Die Effizienz des von ihnen analysierten
Marktes héngt von der angenommenen Definition ab (S. 541f.). Blume/Easley/O’Hara (1994), S. 171f. zeigen, dass die im
Rahmen der Technischen Analyse benutzte Sequenz der Preise und Umsitze informativ ist, was diese Methode als eine
natiirliche Komponente des Lernprozesses seitens der Investoren etabliert.)
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A Anhang - Beweise

Satz 1. - Bewelis:

Xpi — Xst = (Pemme — Psymt) =
UMMt * Pi—1 (1 — unraae) - pe—1

upme - Pe—1 Fuaine - (L =pec1) (U —unrnae) - pe—1 + (1 —vnrnre) - (1 —pe—1)
B (unrnre — vnrnge) - (1 — pe—1) B
[unrare - pe—1 +vnnae - (L= pe—1)] - [(1 = unsnae) - pe—1 + (1 —vnrnae) - (1 = pe—v)]
[((grure — qrure +1) - pur +2pyvr] - (1 = pi1)
2unrare - pr—1 +vane - (1= pe—1)] - [(1— wnrare) - pe—1 + (L —onraze) - (1 —pe—1)]”
Da aber sowohl qyure, qrure, pur und pyr, als auch upspse, varae und pp_1 Wahrscheinlichkeiten dar-

stellen (d.h. sich im Intervall [0, 1] befinden), ergibt sich: Xpgt > Xgy.

Korollar - Beweis:

Wenn auf dem Markt keine informierten Investoren téitig wéren, so dass py = 1 (also py1 + pyr = 0),
sollten die positiven Anteile pyy; = pyy = 0 sein. In diesem Fall beziehen sich die Kurse nur auf die
Vergangenheitsinformation und sind dementsprechend untereinander gleich : Xp; = X gy = p;—1. Folglich
wird der Spread S; = 0.

Wenn auf dem Markt dagegen sowohl vollsténdig, als auch unvollsténdig informierte Investoren agie-
ren (d.h. py = 0, also py; + pur = 1), ist der Spread positiv. Solange aber py; # 0 bleibt, erreicht die
Preisspanne noch nicht ihren maximalen Wert, sondern betrégt:

((qaure —qrure + 1) - pur +2pvi] - (1 —pi—1)

S = > O-
! 2unrare - pe—1 +vnnre - (1 —pe—1)] - [(1 — warare) - pe—1 + (1 —varaae) - (L —pe1)] —

Wenn der Handel ausschliefllich von vollstdndig informierten Investoren getétigt wird, d.h. entweder
[(pvr =1)A(pur = 0)] oder [(pvr = 0) A (pur = 1) Aguure = 1) A(qrure = 0)], resultiert ein maximaler
Kaufpreis Xp; = 1 bzw. ein minimaler Verkaufspreis Xg; = 0, so dass der Spread sein Maximum (n&mlich
1) erreicht.®0

Folglich kann man darauf schliefen, dass je grofler die informationellen Unterschiede zwischen den Inve-

storen und dem Market Maker sind, desto hoher wird der Spread.

Satz 2.1. - Beweis:

Die Berechnung der ersten und zweiten partiellen Ableitungen der Kauf- und Verkaufspreise nach der

unbekannten Wahrscheinlichkeit qg ¢ liefert die folgenden Ergebnisse:
0Xp:  OPpume pi—1-(1=pi—1) - pur-[1 —pvr —pur- (1 —qrur)]

dquure  Oquure  lqaure-pi—1-pur — (L—qrun) - (1 —pe—1) - pur — (L= 2pe—1) - pyg + 1]2

Da hier 1 — py; — pyr = py > 0 und alle Variablen Werte im Intervall [0, 1] annehmen, ergibt sich:
0X Bt

dqnur

Da aber der Nenner des Kaufpreises (und gleichzeitig der Einschétzung Pgpsase) positiv ist:

> 0.

quvure-Pi—1-pur—(—qrure) - (L=pe—1) -pur+2pi—1—1)-pvr+1 = 2{unrare - pe—1 +vmme- (1—pe—1)] > 0,

80Dje letzten zwei Situationen werden durch die Annahme (4), nimlich px > 0 im vorliegenden Modell ausgeschlossen.
Thre Betrachtung dient hier zur Ermittlung der Kosten der Adversen Selektion.
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ist die partielle Ableitung zweiter Ordnung dagegen negativ:

0*Xpy _ O* Pt _ =2p7 - (L =pi—1) - pfr - [L—pvi—pur- (1 — qron)]

0814 O4hu lqaure - pe—1-pur — (L —qrorne) - (1= pe—1) - pur — (1 = 2pe—1) - pvr + 137
02X

mit 2% < 0.
iy 1t

Analog kann man den Ausdruck der partiellen Ableitungen erster und zweiter Ordnung des Verkaufs-

preises nach ¢y ermitteln:

0Xst  OPspme —pt—1- (1 —pe—1) - pur - [(1 — qrure) - pur +pvr +1] _
dquure  Oqmune  [—aqmur - pe—1-pur+ (1 —aqrore) - (1 —pe—1) - pur + (1 = 2pi—1) - pyr + 1]
*Xgr  0?Psyme —2p7 - (L=pe1) - pfr - (1 — qrune) - pur +pvr +1]
04y a4y |—aqmun pe—1-pur+ (1 —qror) - (1 —pe—1) -pur + (1 —2pe—1) - pvr + 137

Da alle Wahrscheinlichkeiten im Intervall [0, 1] liegen und

—quure - Pi—1 - pur + (L —qrure) - (1 —pi—1) -pur — (2pe—1 — 1) -pyr + 1=

=2[(1 —unrmre) - pe—1 + (1 —wvarnge) - (1 —pe—1)] >0,

reduzieren sich die obenstehenden Formeln auf Ausdriicke mit negativem Vorzeichen:
0X st < 0?X gy

8QHUIt - GCI?{UH

<0.

Mit der Ausnahme der Situation in der p;_; € {0, 1}, erreichen die Preise keine lokalen Extrema.

Anhand der obenstehenden Formeln wird das Vorzeichen der partiellen Ableitungen des Spreads nach
der Wahrscheinlichkeit qgyrs ermittelt:
8St aXBt aXSt

dquune  Oquun - dqnurt
Fiir die Berechnung der zweiten Ableitung:

%8, _ 0% Xy 0*X sy
fure  Odhun  94hur
werden die folgenden Bezeichnungen eingefiihrt:

> 0.

@ =qHUrt * Pt—-1 " PUI;
b=(1—qrur) - (1 —pi-1);
c=(1-2pi1) pvr;
a=a—b—c.

95, _ 4p 1 - (1= pia) 'p%]I
Opy,  (1—a)-(1+a)
mit o = qgure - pe—1-pur — (L —qrure) - (1 = pe—1) - pur — (1 = 2pi—1) - pvr.

Die bei der Ermittlung der partiellen Ableitungen der Kurse schon bewiesenen Beziehungen 1 — a > 0

Damit ist: Aa-B+a®) +[pvr+pur- (1 —qron)] - (1+3a2)},

und 1+ a > 0 fithren zu dem folgenden Ergebnis:

2
St > 0

iy )

e wenn « > 0, ist 5
Mo
2

e wenn aber a < 0, hat einen Wendepunkt in: —a-(3+a?) = [pvr+pur-(1—qrure)]- (1+3a?).

Aty
. . %S,
o Solange —a - (3+a®) < [pyr +pur- (1 —qrur)] - (14 3a?), ist —— 2 0.
yun
. 2 2\ s 2St
o Fiir —a- (3+a?) > [pvr +pur- (1 — qrun)] - (14 3a?), ist -—5—— <0.
v
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Mit anderen Worten ist der Spreadverlauf nur dann konkav, wenn wenn « negativ und niedrig ist.
Da « direkt proportional mit gy verlauft, wird diese Bedingung nur fiir genug niedrige Werte
der Informationsgenauigkeit gy erfiillt.

Dariiber hinaus ist & = 2[uarase - pe—1 + varare - (1 — pi—1)] — 1 = 2P(xy = B|hy—1) — 1. Damit lésst
sich die obenstehende Bedingung fiir einen konkaven Verlauf auch folgenderweise interpretieren:
« erreicht niedrige negative Werte fiir kleine Kaufwahrscheinlichkeiten (bzw. grofie Verkaufswahr-

scheinlichkeiten) unter Beriicksichtigung der vergangenen Information P(x; = Blh:_1).

Damit zeigt die Preisspanne eine variable Variationsgeschwindigkeit, in Abhéngigkeit von den Modellpa-
rametern. Die Bedingung fiir eine konvexe Spreadvariation:

(@ >0) = (quure - pe—1 - pvr — (L — qrure) - (1 = pe—1) - pur — (1 = 2pe—1) - pvr > 0)

wird desto wahrscheinlicher erfiillt, je grofler die Wahrscheinlichkeit g7 ist, wenn alle anderen Modell-

variablen konstant bleiben.

Satz 2.2. - Bewels:

Analoge Berechnungen wie im Satz 2.1. zeigen:

0Xpt  OPpmme (=pt—1) - (1 —ps—1) -pur - (qaure - pur +pvr +1) )
dqrure  Oarure  lamure - pi—1-pur — (L —qrure) - (1 —pe—1) - pur — (1 = 2pe—1) - pvr + 12
*Xp  O*Ppume 2pi—1 - (L —pe—1)? - 0¥, - (quure - pur +pvr + 1)

0y 0y lawun -pi—1 -pur — (L —qrore) - (L—pi—1) -pur — (L= 2pi—1) - pvr + 13

Da alle Variablen Werte aus [0, 1] annehmen und der Nenner der zweiten partiellen Ableitung positiv ist

(wie im Satz 2.1. bewiesen), ergeben sich:

0X 92X
Bt <0 bzw. 5 Bt
Oqrure drurt

Wenn p;_; keine Extremwerte (0 oder 1) annimmt, gibt es kein Minimum des Kaufpreises in Abhiingigkeit

> 0.

von qrurs, weil qgurs - pur +pvr +1 > 0 ist.

Fiir den Verkaufspreis resultiert:

0Xsi  OPsyme pi—1-(1—=pi—1) -pur- (1 —quure - pur — pvr) ,
dqrure  Oqrure  [—qmun - pi—1-pur+ (L —qoore) - (1 — pe—1) - pur + (L= 2pe—1) - pyr + 12
P*Xgr  PPsyime 2pe-1- (1 =pe1)® - piyr - (1 — quure - pur — pvr)

02y Oy [—awure -1 -pur+ (L —qrore) - (L —pi—1) -pur + (L= 2pi—1) - pyvr + 13

Da alle Wahrscheinlichkeiten sich im Intervall [0, 1] befinden, ist 0 < gmurt - pur < pyr und dadurch
(1 —gquurn -pur —pvi) = (1 —pur — pvi) = py > 0. Damit sind die partiellen Ableitungen erster und
zweiter Ordnung positiv:

2
0Xst > 0 und 0" Xt

> 0.

Oqrure 8Q%U1t
Dal—qpur-pur—pvi = pn+pur-(1—qpur) und laut Annahme (4) py > 0 ist, weist der Verkaufspreis
fiir p;—1 # {0, 1} keinen Extremwert auf.

In Bezug auf die Spreadvariation in Abhiingigkeit von der c.p. Anderung der Wahrscheinlichkeit gy 1

resultiert:
8575 aXBt aXSt
= - S 0-
Oqrure  Oqrure  Oqrure
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Fiir die Berechnung der zweiten Ableitung werden die Bezeichnungen aus Beweis des Satzes 2.1 iiber-
nommen. Damit ist:

028y _Apia - (L—pi1)® - piy;
04ty (I-a)p - (1+a)
mit & = quure - pi—1-pur — (1 —qrure) - (L —pe—1) -pur — (1 = 2pi—1) - pvr.
Dal—a>0und 14+ a >0 (dh. —1 < a < 1), resultiert:

{—a-B+a®) + (pvi+pur-quun) - (1+ 302},

QSt
e wenn a < 0, ist 5 > 0;
Miun
QSt

e wenn aber a > 0, hat 3T einen Wendepunkt in: o - (3 + a?) = (py7 + pur - qrure) - (1 + 3a2).

drure

2
2 2 . a St
o Solange - (3 +a®) < (pvr +pur - quure) - (1 +3a?), ist —5— > 0.
v

928
o Fiir a- (3+a?) > (pyr — pur - quure) - (1 + 3a?), wird dagegen —— ~ <.
aiur

Der Spread wird folglich nur dann konkav verlaufen, wenn « positiv und hoch genug ist. Aufgrund
der direkten Proportionalitit zwischen « und gpyr¢ (wenn alle anderen Variablen konstant sind)
erreicht die Preisspanne den Wendepunkt nur fiir hohe Werte von qr77¢, welches ein inverses Maf3
der Informationsqualitit darstellt.

Eine andere Interpretation dieses Ergebnisses kann aufgrund der Beziehung o = 2[uprps - pe—1 +
vyt - (L —pi—1)] — 1 = 2P(xy = B|hi—1) — 1 erhalten werden. Der Parameter « erreicht hohe
positive Werte fiir grofie Kaufwahrscheinlichkeiten (bzw. kleine Verkaufswahrscheinlichkeiten) unter

Beriicksichtigung der vergangenen Information P(x; = Blh:_1).

Die Preisspanne variiert folglich mit unterschiedlicher Geschwindigkeit, in Abhéngigkeit von den Modell-
parametern. Die Bedingung fiir einen konvexen Spreadverlauf:

(@ <0) = (quure - pe—1-pur — (L —qrure) - (1 = pe—1) -pur — (1 = 2ps—1) - pvr > 0)

wird fiir vorgegebene Werte aller Modellvariablen mit der Ausnahme von qr 7+ desto wahrscheinlicher

erfiillt, je niedriger die Wahrscheinlichkeit gy s ist.

Satz 2.3. - Beweis:
Auch in diesem Fall werden die partiellen Ableitungen erster und zweiter Ordnung der Kurse in Abhéngig-

keit von py ermittelt:

0Xpt  OPpmme i1 (1 —=pi1)  lggure(1 —pvi) + (1 —qrure) - (1 +pvr)] )

pur  Opur  lawure - pe—1-por— U —aqron) - (L= pe—1) - por + 2pe—1 — 1) - pyr + 12

0?Xp:  ?Ppyme 0Xp: =2 [=pi—1- (L +quure — qrure) — (1 — qrur)]

od; % Opur lqmure pe—1-pur — (1 —qrun) - (1 —pe—1) - pur + (2pe—1 — 1) -pyr + 1]
Da alle Wahrscheinlichkeiten sich im Intervall [0, 1] befinden und der Nenner der zweiten partiellen Ab-
leitung laut dem Beweis des Satzes 2.1 positiv ist, ergeben sich: X > 0 und 82)2& > 0.

PUI Pur

Analog wird:

0Xsi  OPsyme pi—1- (1 =pi—1) - [~quure - (1 +pyvr) — (1 = qrure) - (1 = pyr)]

opur — Opur [—quun - pe—1-pur + (L —qrure) - (L —pio1) - por + (1= 2pe—1) - pyr + 12
Xst _ PPsumr _ 9Xst —2-[pt—1-(1 —qrurne + qrure) + (1 — qrur)]

ovt;  Op%;  Opur [—awun pi—1-pur+ (1 —qrorn) (L —pi—1) -pur + (1 —2pi—1) - pvr + 1]
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Da alle Wahrscheinlichkeiten Werte im Intervall [0, 1] annehmen kénnen und der Nenner der zweiten par-

tiellen Ableitung, geméfl Satz 2.1. positiv ist, sind:

0X 0?X
St <0 und 28t

Opur Pur

<0.

Dariiber hinaus kennen die zwei Kurse keine Extremwerte, solange p;—1 # {0, 1}.

Die Spreadvariation ldsst sich aufgrund der partiellen Ableitungen der Ask- und Bid-Preise einfach be-
stimmen:

0S;  0Xpy 0Xsy
dpur  Opur - Opur
%8, _ 0% Xy B 0* Xy >0
Optr  Opty  Ophy

> 0;

Satz 3. - Bewelis:

Sowohl fiir gy = 0 und gy = 1, als auch fiir py; = 0 ergeben sich die gleichen Kauf- und Verkaufs-

preise:

Xp, = Pl (pvi+1)
(2pt—1—1)-pyr+1

Xep = pi—1-(—pvr+1)

(1—=2pi—1)-pvr+1

Satz 4. - Beweis:

Fiir p;_1 = 0 werden: Xy = Xg¢ = Vp =0, wihrend fir p;_1 =1 gilt: Xp; = X5t = Vg = 1.

Satz 5.1. - Bewels:

a Vi — . .- (1 — - 6 Vu
Da Pure _ qrure P Pi-1) 5 betrégt, ist: Fbure <0
OquuT [QHUIt “Pt—1+qLurt - (1 - pt—l)] qHUIt
92 pVH 2 p2 (1= py
auflerdem ist: gU” = qrure Py ( Pe-1) 3 = 0.
0%y lanure - pe—1 +qrure - (1 —pi-1)]
Analog sind:
optis, _ —(L—qrure) pe—1- (1 —pi—1) <0 und
Oquure (1 —quur) pe—1 + (1 —qrure) - (1 —pi—1)]? —
9*p(, —2(1 — qrure) -pi -y - (1 —pi1)

= <0.

Oqfiyre (1 —quun) -pe—1+ (1 —qrune) - (1= pe1)]?

AuBler den Extremfillen mit p;_; € {0, 1}, erreichen die zwei Misperception keine Minima oder Maxima.
Die Variation der zweiten Misperception-Auspriigung (und zwar beziiglich der geeignetsten Handlung)

lasst sich aus der Definitionsformeln unmittelbar ablesen.

Satz 5.2. - Bewels:

895}111& _ quurt - Pe—1 - (1 —pi—1) > 0. baw.

Oqrunt  lqmure  pr—1 + qrure - (1 —pe—1))?
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aQP‘(jI}'t —2qnurt  pi—1- (1 —pi—1)?

= <0.
O v lawure - pe—1 +qrure - (L —pe—1)]® —
Analog sind:
8:0(‘;th _ (1 —quure) pe—1- (1 —pi_1) ~ 0. brw
Oqrure (1 —qrure) - pe—1+ (1 —qrure) - (1 —p—1)]2 — 7
0 p(is _ 2(1 —gqrure) - peo1 - (1= pe—1)? -0

o3y (L —quun) pe—1+ (1 —qron) - (1 —pi—1)]?

Aufgrund der Definition kann man die positive lineare Abhingigkeit der Misperception beim Verkauf

pg ;¢ von der c.p. Variation der Wahrscheinlichkeit ¢z7r; unmittelbar feststellen.

Abschnitt 5 - Beweis:

Laut dem Gesetz iterierter Erwartungen ergibt sich in ¢ die folgende Schétzung fiir die Preise in ¢t + 1:
E[X¢y1lhe] = E[E[Viy1|heia]lhe] = ElVisa|hi] = Vi - P(Vigr = Vi |he) + VL - P(Vig1r = Vi) = pe.
Der gegenwértige Preis betrigt dagegen: Xy = E[Vi|h] = P(Vy = Viglhe).

Da aber die Kdufe und Verkdufe geméfi Annahme (9) (vgl. Funote 41) als unabhéngig betrachtet wer-
den konnen, und der Market Maker zur Festlegung der Periodenpreise nur die historische gemeinsame

Information und die gegenwiirtigen Handlungen der Investoren in Betracht zieht, resultiert:

PV:V , L :BVSh7
P(V; = Vylhs) = P(V, = Vig|lzy = BV S, hi_1) = ( tp(xH—lte\/S\h 1|)t )
t = t—

_ PV, =Vy,zy = Blhi—1) + P(V; = Vg, zy = S|hi—1) _
P(.’L‘t = B|ht,1) =+ P(xt = S|ht,1)
_ P(V;s = VH|~Tt = B»htfl) : P(xt = B|ht71) + P(V;s = VH|5L't =S, htfl) : P(xt = S‘htfl) _
1
= unme - Pe—1+ (1 —unrnge) - Pe—1 = pe—1, also Xy = pg_q.
Folglich werden die Preise Martingale (d.h. E[X¢11]|ht] = X¢), nur wenn p; = ps—1 = ... = po, d.h. wenn

pi_1 konstant ist.
Da aber, geméf Annahme (10) (pi—1 = P(V; = Vig|hi—1)) beruhen die periodischen Preise in der oben ab-

geleiteten Form (X; = p;_1) ausschlieBlich auf der historischen Information, so dass der Markt héchstens

schwach-effizient (und nicht semi-stark effizient, wie in anderen Beitréigen) sein kann.
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B Anhang - Graphiken
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Abbildung 1: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abhéngigkeit von der Informationsge-
nauigkeit der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln in einer guten wirtschaftlichen Lage, wenn:
pt—1 = 0.6, py; = 0.05, qryrt = 0.4 und py; = 0.1
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Abbildung 2: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abhéngigkeit von der Informationsge-
nauigkeit der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln in einer guten wirtschaftlichen Lage, wenn:
pi—1 = 0.6, py; = 0.05, gLy = 0.4 und py; = 0.8

35



Qui 0.2

BLsd o Ouun
3 : . 1

Abbildung 3: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abhéngigkeit von der Informations-
genauigkeit der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln in einer schlechten wirtschaftlichen Lage,
wenn: p;_1 = 0.6, py; = 0.05, ggyr: = 0.6 und pyy = 0.1
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Abbildung 4: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abhéngigkeit von der Informations-
genauigkeit der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln in einer schlechten wirtschaftlichen Lage,
wenn: p;_1 = 0.6, pyr = 0.05, gqgyr: = 0.6 und py;y = 0.8
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Abbildung 5: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abhéngigkeit von dem Anteil der
Anwender von praktischen Entscheidungsregeln, wenn: p;,_1 = 0.6, py; = 0.05, ¢y = 0.6 und qrye =

0.4
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Abbildung 6: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abhéngigkeit von dem Anteil der
Anwender von praktischen Entscheidungsregeln, wenn: p;—1 = 0.6, py; = 0.05, qgu: = 0.8 und qry: =

0.4
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Abbildung 8: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abhéngigkeit von der Informations-

genauigkeit in einer guten wirtschaftlichen Lage und dem Anteil der Anwender von praktischen Entschei-
dungsregeln, wenn: p,_1 = 0.6, py;y = 0.05 und qry;r = 0.4
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Abbildung 9: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne Abhéingigkeit von der Informations-

genauigkeit in einer schlechten wirtschaftlichen Lage und dem Anteil der Anwender von praktischen

Entscheidungsregeln, wenn: p;

0.05 und qHUIt = 0.6
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