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Uberblick

Auf virtuellen Borsen offenbaren Marktteilnehmer durch Kauf- und Verkaufsauftrége ihre
Einschéatzungen Uber den Wert einer Aktie und, falls dieser Wert von einem zukinftigen

Marktzustand abhangt, ihre Erwartungen tber diesen Marktzustand selbst.

Der Einsatz virtueller Borsen zu Zwecken der Marktforschung hat in jlingster Zeit an Be-
deutung gewonnen. Die Einsatzgebiete dieser virtuellen Borsen sind dabei vielféltig und
bislang nicht vergleichend dargestellt worden. Deswegen ist es das Ziel dieses Beitrags,

diese Einsatzgebiete zu strukturieren und zu vergleichen.

Ein weiteres Ziel dieses Beitrags ist die Analyse der Einflussfaktoren auf den Prognose-
fehler virtueller Borsen, so dass auf diese Weise eine Abschédtzung der Prognosegute zum
Zeitpunkt der Prognose ermdglicht wird. Deswegen wird in zwei empirischen Studien die

Prognosegdte virtueller Borsen untersucht.

Die erste empirische Studie zur Prognose des Erfolgs von Kinofilmen mittels virtueller
Bdrsen in den USA zeigt, dass virtuelle Borsen eine gute Prognosegiite, mitunter aber
auch stérkere Schwankungen der Prognosegute aufweisen konnen. Dabei zeigt sich, dass
auf Basis der Preisvolatilitat der erwartete Prognosefehler zum Zeitpunkt der Prognose

abgeschatzt werden kann.

Dartiber hinaus zeigt die zweite Studie bei einem Telekommunikationsunternehmen, dass
virtuelle Borsen auch bei einem beschrankten, unternehmensinternen Teilnehmerkreis gut

prognostizieren konnen.

Der Beitrag zeigt, dass sich virtuelle Borsen als Instrument zur Marktforschung
grundsatzlich eignen und deren gesamtes Anwendungspotenzial noch keineswegs
ausgeschopft ist. Daher wird eingehend erdrtert, welchen Fragen sich weitere Forschung

zukunftig noch widmen konnte.



A. Problemstellung’

Virtuelle Bérsen sind als so genannte "Wahlbdrsen™” (political stock markets) bereits 1988 im
Bereich der politischen Wahlforschung eingesetzt worden und haben sich dort als eine Mdg-
lichkeit zur Prognose von Wahlergebnissen bewahrt.! Auf diesen Wahlbdrsen werden
Kandidaten- oder Parteiaktien gehandelt (z.B. "Bush" bzw. "Dukakis"), deren Auszahlung der
Wahlerfolg des Kandidaten bzw. der Partei bestimmt und deren Preis eine Prognose des Er-
folgs der Kandidaten bzw. Parteien bei einer Wahl widerspiegeln soll.? Seit Ende der 90-er
Jahre sind erste Entwicklungen auch in der Betriebswirtschaftslehre zu beobachten, die jene
Idee der Wahlborsen aufgreifen und fur betriebswirtschaftlich geprégte Fragestellungen, z.B.
zur Prognose zukiinftiger Ereignisse oder zur Beurteilung von Produktkonzepten, einsetzen.?
Die Ergebnisse dieser Forschungen sind durchaus viel versprechend, zeichnen sich aber auch
dadurch aus, dass die verschiedenen Ansatze vielfach den Status von Arbeitspapieren nicht
(iberschritten haben,* kaum aufeinander Bezug nehmen und daher auch keinen anwendungs-
ubergreifenden Rahmen fur die Einsatzmoglichkeiten solcher virtueller Borsen in der Markt-
forschung entwickeln kénnen. Deswegen ist das Ziel dieses Beitrags, einen solchen Rahmen
flr die Einsatzmoglichkeiten von virtuellen Borsen in der Marktforschung zu entwickeln, der
dann auch die Moglichkeit zul&sst, die verschiedenen Einsatzgebiete zu strukturieren und zu
vergleichen. Dartiiber hinaus soll fiir den Einsatzbereich der Prognose zukinftiger Ereignisse
das Potenzial virtueller Borsen anhand von zwei empirischen Studien aufgezeigt werden und
die Einflussfaktoren auf den Prognosefehler detaillierter untersucht werden. Diese Frage ist
bislang noch nicht betrachtet worden,” aber von hoher Bedeutung, da hierdurch eine Abschét-

zung der Prognosegute virtueller Borsen bereits zum Zeitpunkt der Prognose erfolgen kann.

Hierzu werden im nachfolgenden Abschnitt B die Grundlagen virtueller Borsen dargestellt. In
Abschnitt C erfolgt eine Diskussion der Anwendungsbereiche virtueller Boérsen in der Markt-
forschung, bevor in Abschnitt D die Ergebnisse hinsichtlich der Prognosegiite von virtuellen
Boérsen in zwei empirischen Studien dargestellt werden. Abschnitt E beendet diesen Beitrag
mit der Betrachtung der Implikationen fur den Einsatz virtueller Borsen in der Marktfor-

schung und einem Ausblick auf zukiinftige Forschungsgebiete.

B. Grundlagen virtueller Borsen

l. Grundidee und Funktionsweise virtueller Bérsen
Die Grundidee einer virtuellen Borse besteht darin, die Erwartungen bezlglich zuklnftiger

Marktzustande durch die Darstellung als "virtuelle Aktien" handelbar zu machen. Eine be-
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stimmte virtuelle Aktie beschreibt dabei einen zukinftigen Marktzustand, z.B. den Absatz
eines spezifischen Produkts in einem festgelegten Zeitraum. Zu einem bestimmten Zeitpunkt
erhélt jede Aktie dann eine Auszahlung, deren Hohe durch die tatséchliche Ausprédgung des

Marktzustands bestimmt wird:

(1) dir=6(z) (iel),
wobei:
dir: Auszahlung der Aktie, die von der tatsachlichen Auspragung des i-ten
Marktzustands zum Zeitpunkt T abh&ngt,
QE Auszahlungsfunktion,
Z: Tatsachliche Auspragung des i-ten Marktzustands zum Zeitpunkt T,
T: Zeitpunkt des Eintritts der tatsdchlichen Auspragung eines zu prognostizie-

renden Marktzustands (Prognoseziel),
I: Indexmenge der Marktzustande.

So bestimmt z.B. der tatsachliche Absatz eines Produkts die Auszahlung gemal einer vorher
spezifizierten Auszahlungsfunktion. Die Auszahlungsfunktion héngt von der Art der zu prog-
nostizierenden zukinftigen Marktzustdnde ab. Beispielsweise kann bei einer Prognose der
Marktanteile von Produkten die Auszahlung einer Aktie dahingehend bestimmt werden, dass
der tatséchliche Marktanteil eines Produkts mit einem Geldbetrag (z.B. 1€) multipliziert wird.
Eine alternative Auszahlungsfunktion konnte eine Auszahlung in Hohe von 1€ leisten, falls
ein bestimmtes Ereignis stattfindet, und 0€, falls nicht. Gleichung (1) verdeutlicht auRerdem,
dass es sich hierbei eigentlich nicht um Aktien handelt, sondern um zustandsabhangige Wert-
papiere bzw. Derivate, deren Endwerte von einem unsicheren Ereignis als Underlying abhén-
gen.’ Im Folgenden wird jedoch die Bezeichnung "Aktien" verwendet, um so ein einfacheres
Verstandnis fur die Teilnehmer von virtuellen Borsen zu erreichen, die sich auch bei den so

genannten Wahlbdrsen als vorteilhaft erwiesen hat.’

Der Preis einer virtuellen Aktie erlaubt einen Rickschluss auf die aggregierten Erwartungen
der Teilnehmer der virtuellen Borse bezuglich der tatsdchlichen Auspragung des zukinftigen
Marktzustands. Dieser Zusammenhang erklart sich daraus, dass der Aktienpreis das Ergebnis
der Handelsaktivitdten (Aktienk&ufe und —verkaufe) der Borsenteilnehmer ist und folglich
deren Einschatzungen beziglich des Werts der Aktien widerspiegelt. Genauer entspricht der
Preis einer Aktie ihrer abdiskontierten, erwarteten Auszahlung, wobei eine Abdiskontierung

vernachlassigt werden kann, falls virtuelle Borsen von relativ kurzer Dauer sind:®

A

(2) Zi,T,t :¢7l(d\i,T,t):¢7l(pi,T,t '(1+5)T7t) mit ai,T,t = Pire '(]-"‘é‘)T_t (iel, t<T),
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VAP Erwartung im t-ten Zeitpunkt Gber Auspragung des i-ten Marktzustands zum
Zeitpunkt T,

¢ (o): Umkehrfunktion der Auszahlungsfunktion,

cjim: Erwartete Auszahlung der Aktie im t-ten Zeitpunkt fir die Auspragung des
i-ten Marktzustands zum Zeitpunkt T,

Pit. Preis der Aktie im t-ten Zeitpunkt fur die Auspragung des i-ten Marktzu-
stands zum Zeitpunkt T,

o Diskontfaktor.

Die Teilnehmer einer virtuellen Borse leiten aus ihren (individuellen) Einschatzungen beziig-
lich der Auspragung des zukiinftigen Marktzustands eine (individuelle) Erwartung Uber die

Auszahlung der virtuellen Aktien ab. Dementsprechend kénnen sie ihre erwartete Aktienaus-

zahlung mit den aggregierten Erwartungen ZAiYT]t der virtuellen Borse vergleichen. Diese ag-

gregierten Erwartungen sind gemal Gleichung (2) eine Funktion des Aktienpreises p; 1. Auf

diese Weise kénnen Teilnehmer ihre individuellen Einschatzungen handeln. Beispielsweise
kann ein Teilnehmer einer virtuellen Borse fur ein bestimmtes Produkt einen Absatz von 100
Einheiten im nédchsten Quartal erwarten. Die Auszahlung einer Aktie wirde folglich 100€

entsprechen, falls jede Absatzeinheit zu 1€ Auszahlung fihrt und keine Abdiskontierung not-
wendig ist. Im Falle eines aktuellen Preises p; 1 von 95€ (105€), d.h. 2i,T,t = 95 (105) Ab-

satzeinheiten, ware diese Aktie gemaR der Einschétzung des Teilnehmers unterbewertet (i-
berbewertet). Dieser kénnte folglich durch Kauf (Verkauf) von Aktien versuchen, einen er-
warteten Gewinn von 5€ pro Aktie zu erzielen. Falls Teilnehmer das Ziel einer Maximierung
ihres Depotwerts verfolgen, werden sie hierfir Aktientransaktionen gemaR ihrer wahren Ein-
schatzungen durchfihren und damit auch ihre wahren Einschéatzungen beziiglich der zukiinf-
tigen Marktzustande offenbaren. Dabei kdnnen an einer virtuellen Bérse auch verschiedene

zukiinftige Ereignisse in Form von unterschiedlichen Aktien gleichzeitig gehandelt werden.’

.  Theoretische Grundlagen

Die theoretischen Grundlagen fir die Verwendung der Preise an einer virtuellen Borse als
Prognose fur zuklnftige Marktzustande stellen die Informationseffizienzhypothese und die
Hayek-Hypothese dar. Die Informationseffizienzhypothese stellt dabei auf einen Zustand ab.
Ein (Kapital-)Markt ist demnach informationseffizient, wenn der Preis alle verfiigbaren In-
formationen iber den Wert einer Aktie jederzeit korrekt reflektiert.® Fiir die Anwendung von

virtuellen Borsen bedeutet dies unter der Annahme eines solchen effizienten Marktes, dass



der Aktienpreis eines erwarteten zukilnftigen Marktzustands alle verfligbaren Informationen
enthalt und folglich eine gute Prognose des zukinftigen Marktzustands darstellen sollte. Die
Begriindung hierzu liefert die Hayek-Hypothese,™ die besagt, dass durch den Wettbewerb auf
einem Markt die asymmetrisch verteilten Informationen der Marktteilnehmer am effizientes-
ten aggregiert werden konnen.'? Dabei tbernimmt der Preismechanismus auf einem Markt
diese Aggregationsfunktion und kann gemaR der Hayek-Hypothese auch bei extrem asymmet-
rischen Informationen (d.h., jeder Marktteilnehmer kennt nur seine privaten Informationen)
eine effiziente Losung, d.h. informationseffiziente Preise, erzielen.** Insofern ist es fir die
Prognosefahigkeit der virtuellen Borse ausreichend, wenn jeder Marktteilnehmer seine Infor-
mationen mit dem aktuellen Aktienpreis vergleicht und dementsprechend seine Handlungen
tatigt. Die Handlungen aller Marktteilnehmer beeinflussen dann den Preis, so dass die Infor-
mationen des Marktteilnehmers sich im Preis niederschlagen bzw. der Preis die Informationen

reflektiert.*

C. Einsatzmoglichkeiten virtueller Bérsen in der
Marktforschung

l. Uberblick Uiber Einsatzmoglichkeiten

Die Einsatzmdglichkeiten virtueller Borsen in der Marktforschung kénnen aus den sich im
Rahmen ihrer Anwendung ergebenden Informationen abgeleitet werden. Hierbei stehen prin-
zipiell zwei Informationsquellen zur Verfugung: (i) die Preise der an der Borse gehandelten
Aktien und (ii) die Zusammensetzung der individuellen Depots (d.h. Aktien und (virtuelles)
Geld) der Borsenteilnehmer (siehe Abbildung 1). Die Aktienpreise konnen (a) zur Prognose
tatsachlich eintretender Ereignisse genutzt werden. Darlber hinaus kénnen aber auch Aktien-
preise zur (b) Bewertung von Konzepten bzw. Prognose sehr langfristiger Ereignisse einge-
setzt werden. Die Analyse der Zusammensetzung der individuellen Handlerdepots zu Markit-
forschungszwecken kann fir eine Bewertung der Handlerdepots auf Basis (c) der Handelsleis-
tung bzw. des Handelserfolges stattfinden, oder deren Zusammensetzung kann (d) leistungs-
unabhéngig beurteilt werden. Die sich daraus ergebenden Moglichkeiten werden in den nach-
folgenden Abschnitten 11.1-111.2 zun&chst erértert und dann in Abschnitt IV miteinander ver-

glichen.



Abbildung 1: Einsatzmdglichkeiten virtueller Borsen in der Marktforschung
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lI.  Analyse der Aktienpreise
1. Prognose tatsachlicher Ereignisse

Die Prognose eines tatsachlichen Ereignisses bedeutet, dass zu einem bestimmten Zeitpunkt
die tatsachliche Auspragung dieses Ereignisses bekannt ist und somit auch der Auszahlungs-
wert der Aktien anhand Gleichung (1) bestimmt werden kann. Da der Auszahlungswert der
Aktien letztendlich durch das tatséchliche Ereignis bestimmt wird, reflektieren die Wertschat-
zungen der Borsenteilnehmer ihre diesbeziglichen Erwartungen und gemal der Informations-
effizienz- und Hayek-Hypothese reflektiert der Aktienpreis diese aggregierten Erwartungen.
Das Forschungsziel fast aller bislang durchgefihrter virtueller Bérsen und aller Wahlbdrsen
war die Prognose solcher tatséchlich eintretender Ereignisse. Uberblicke uiber bislang durch-
geflihrte Wahlboérsen sind bereits von Bruggelambert (1999), Forsythe/Rietz/Ross (1999) und
Spann (2002) erstellt worden. Deswegen konzentriert sich der Uberblick in Tabelle 1 auf be-
triebswirtschaftliche Anwendungen virtueller Bérsen zur Prognose tatsachlicher, kurz bis mit-
telfristig eintretender Ereignisse. Die Prognose von Ereignissen in der fernen Zukunft bzw.

von Ereignissen, die womdglich niemals eintreten, wird im folgenden Abschnitt 11.2 erdrtert.



Tabelle 1: Betriebswirtschaftliche Anwendungen virtueller Borsen zur Prognose tatsachli-
cher Ereignisse

Studie Forschungsziel Handels- | Prognose- | Zeit bis zum | Ergebnisse
tage objekte Eintritt”

Ortner (2000) | Prognose des Fertig- 184 2 0" Tage |Positive Bewertung der
stellungstermins und Ergebnisse. Keine
der Dauer eines Pro- Quantifizierung der
jekts Prognosegiite

Gruca (2000) |Prognose der Kino- |2 Runden| 2*2=4 1 Tag Keine Quantifizierung
einnahmen von US- a3b der Prognoseglite
Spielfilmen

Pennock et al. | Prognose der Kino- Kontinu- 50 2-3 Tage | Virtuelle Bérsen erzie-

(2000) einnahmen von US- | ierlich™ len gute Prognosen:
Spielfilmen™ MAPE=31,5%

Plott (2000) | Prognose der Absatz- k.A. k.A. k.A. Prognosegiite nicht
zahlen fur bestimm- quantifiziert
ten Monat

Studien dieses | Prognose der Kino- Kontinu- 152 2-3 Tage |Gute Prognosegute:

Beitrags einnahmen von US- | ierlich™ MAPE=30,96%
Spielfilmen (siehe Abschnitt D.I)
Prognose der Nut- 32 5 9Tage  |Gute Prognosegiite:
zung mobiler Dienste MAPE=9,48%

(siehe Abschnitt D.I1)

Zeitdauer zwischen Handelsende und Eintritt des Ereignisses.
Handelsende bei Eintritt des Ereignisses.
“ Kein spezifisches Handelsende.
" Bekanntgabe der tatsachlichen Auspragung des Ereignisses z.T. spéter.
MAPE: Mean Absolute Percentage Error.

Einige wenige Autoren haben die Idee und teilweise auch die bei Wahlb6rsen verwendete
Software und das Design auf betriebswirtschaftliche Fragestellungen ubertragen. Gruca
(2000) fuhrte zweimalig im Rahmen eines Seminars eine virtuelle Bérse zur Prognose des
Einspielergebnisses zweier Kinofilme durch. Ortner (2000) veranstaltete eine unternehmens-
interne virtuelle Borse zur Prognose des Fertigstellungstermins eines firmeninternen Projek-
tes. Beide Autoren quantifizieren allerdings nicht die Prognosegite der von ihnen durchge-
fihrten Borsen bzw. vergleichen diese nicht mit alternativen Prognosen. Pennock et al. (2000)
untersuchen auf Basis der im Internet beobachteten Daten der Hollywood Stock Exchange,
einer amerikanischen virtuellen Borse im Bereich Entertainment, deren Prognosegute im Ver-
gleich zu einer Expertenprognose. Allerdings stehen Pennock et al. (2000) keine origindren
Daten dieser Borse zur Verfligung und sie fihren keine weiterfiihrenden Analysen der Prog-

nosegute durch.

Plott (2000) berichtet von der Anwendung einer virtuellen unternehmensinternen Borse zur

Prognose der Absatzzahlen fir einen bestimmten Monat. Allerdings werden keine genauen




Details dargestellt, sondern nur die Aussage getroffen, dass die Prognosegte der virtuellen

Borse in 15 von 16 Fallen signifikant besser als die der offiziellen Prognose war.'®

Das vom amerikanischen Verteidigungsministerium im August 2003 propagierte Projekt einer
virtuellen Borse zur Prognose politischer Risiken stellte ebenfalls eine solche Anwendung zur
Prognose tatsachlich eintretender Ereignisse dar. Dabei sollten an dem "Policy Analysis Mar-
ket" neben politischen Stabilitatsindizes auch die Wahrscheinlichkeit von Ereignissen wie
beispielsweise einem Staatsstreich in bestimmten Landern gehandelt werden. Auf Grund star-
ker politischer Kritik an diesem geplanten Anwendungsbereich wurde das Projekt vorlaufig

gestoppt.

Die Gestaltungsmdoglichkeiten von virtuellen Bérsen zur Prognose tatsachlich eintretender
Ereignisse in der Marktforschung wurden dabei erstmalig in Spann (2002) und Spann/Skiera
(2003) systematisch diskutiert. Spann/Skiera (2003) entwickeln auBerdem einen Effizienztest
zur Uberpriifung der Gite virtueller Borsen in Hinblick auf die Informationseffizienzhypothe-

Se.

Der grol3e Vorteil bei der Anwendung virtueller Borsen zur Prognose tatsachlich eintretender
Ereignisse besteht darin, dass mit der Informationseffizienz- und der Hayek-Hypothese ein
theoretisches Fundament fiir das Funktionieren solcher Borsen vorliegt. Nachteilig ist aber,
dass der Anwendungsbereich derartiger Borsen auf solche Ereignisse beschrankt werden
muss, die auch tatséchlich eintreten. Wird zusétzlich noch berticksichtigt, dass die Teilnehmer
vermutlich nur dann zur Teilnahme aktiviert werden kdnnen, wenn die potenzielle Auszah-
lung tberschaubar lange in der Zukunft liegt, so wird deutlich, dass sich vor allem kurz- bis
mittelfristig eintretende Ereignisse fiir derartige Borsen anbieten. So konzentrieren sich diese
Anwendungen auch auf Ereignisse, die ab Handelsstart zwischen 18 Tagen und 50 Wochen

und ab Handelsende 1 bis 3 Tage in der Zukunft liegen.

2. Beurteilung von Konzepten
Der Einsatz virtueller Borsen zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Produktkonzepten

wurde von Chan et al. (2002) vorgeschlagen. Dabei wurden den Teilnehmern an der virtuellen
Borse unterschiedliche Gestaltungsformen eines neuen Produkts préasentiert und dann eine
Borse durchgefuhrt, bei der diese unterschiedlichen Gestaltungsformen in Form von verschie-
denen Aktien gehandelt wurden. Der kritische Punkt besteht hierbei aber in der Gestaltung
der Auszahlungsfunktion (1). Diese kann nicht mehr flr alle Aktien an einer tatsdchlichen

Auspragung eines Marktzustands (z.B. Ergebnis einer Wahl, Verkaufszahlen fiir Produkte)



festgemacht werden, da fiir die Produktkonzepte noch kein tatséchlicher Markt existiert und
auch nicht in absehbarer Zeit fur alle Produktkonzepte existieren wird, weil einige Produkt-

konzepte ja nie auf dem Markt erscheinen werden.

Ein &hnliches Problem besteht an der so genannten "Foresight Exchange”
(www.ideosphere.com). Auf der von Robin Hanson (George Mason University) entworfenen
Foresight Exchange kann auf Ereignisse in der fernen Zukunft spekuliert werden (z.B. ver-
breitete Nutzung von intelligenten, selbststeuernden Automobilen bis 31.12.2010%"), deren
Auszahlungswert erst zum Zeitpunkt des Ereigniseintritts bestimmt wird. Dabei kann es zu
einer Anreizproblematik fir Teilnehmer kommen, da bei einer Koppelung des Handelserfolgs
an materielle Anreize diese Anreize erst bei Bestimmung des Handelserfolgs auf Basis der
tatsachlichen Ereignisauspragungen in der fernen Zukunft ermittelt und ausgeschuttet werden

kdnnen. Eine Lésung dieses Problems findet dabei an der "Foresight Exchange™ nicht statt.

Diese Problematik konnte jedoch dadurch geldst werden, dass die Auszahlungsfunktion (1) an
der Einschétzung eines (oder mehrerer) Experten festgemacht wird. In einem solchen Fall
wirden die Teilnehmer aber nicht mehr die Erfolgschancen der Produktkonzepte auf einem
etwaigen Absatzmarkt, sondern die Meinung des Experten einschatzen. Damit ware das Ziel

der virtuellen Borse nicht erfillt.

Alternativ kdnnte die Auszahlungsfunktion (1) an den Ergebnissen der virtuellen Bérse selbst
festgemacht werden. Chan et al. (2002) wéhlen diesen Weg und nehmen den letzten Aktien-
preis an der virtuellen Bérse mit in die Auszahlungsfunktion (1) auf. Sie bauen dabei auf der
Uberlegung auf, dass an der virtuellen Borse die Praferenzen der Teilnehmer gehandelt wer-
den sollen und die Produkte mit den hochsten Praferenzen die gré3ten Chancen auf hohe Ak-
tienpreise besitzen. Unklar ist aber, ob wirklich dieser Mechanismus zum Tragen kommt.
Stattdessen konnte auch eine Art selbsterfullende Prognose in der Form eintreten, dass die
Aktien bzw. Produktkonzepte, die moglicherweise nur zuféallig am Anfang der Borsen einen
héheren Preis haben, von allen Teilnehmern letztlich nur aufgrund ihres hohen Preises ge-
kauft werden. Das Auftreten einer Spekulationsblase an realen Aktienmarkten lasst diese
Madglichkeit zumindest nicht ganz unwahrscheinlich erscheinen. Allerdings findet sich bei
Chan et al. (2002) keine Diskussion der mit dieser Vorgehensweise verbundenen moglichen

Probleme.

Eine Losung des Problems konnte auch darin bestehen, dass eine virtuelle Borse zur Bewer-

tung von Konzepten jeweils von zwei getrennten Gruppen durchgefuhrt wird, wobei die



Schlusskurse der Aktien bei einer Gruppe jeweils die Auszahlungswerte der Aktien der ande-
ren Gruppe bestimmen und vice versa. Dabei prognostizieren dann die Teilnehmer jeweils die
Einschatzungen der anderen Gruppe. Da diese Einschdtzungen aber der jeweils anderen
Gruppe unbekannt sind, ist in diesem Fall die bestmdgliche Beurteilung des Erfolgs der ge-

handelten Konzepte vermutlich die optimale Strategie der Teilnehmer.

lll.  Analyse der individuellen Handlerdepots

1. Leistungsbezogene Bewertung
Eine leistungsbezogene Bewertung zielt auf die Bewertung des Handelserfolgs der Teilneh-

mer an der virtuellen Borse ab. Der Handelserfolg der Teilnehmer spiegelt sich dabei in der
Veranderung ihres virtuellen Depotwerts auf Basis der Auszahlungswerte der Aktien wider.
Der Handelserfolg von Teilnehmern sollte dabei einen Riickschluss auf die Informiertheit der
Teilnehmer erlauben, da eine Steigerung des Depotwerts das Erkennen und Ausnutzen von
Ineffizienzen ("billig kaufen", "teuer verkaufen") erfordert. Falls Teilnehmer aufgrund der
Anreizstruktur einen Nutzen aus einem Informationsvorsprung ziehen kdnnen, werden diese

die Maximierung des Ertrags aus dem Wertpapierhandel anstreben.™®

Dieser Zusammenhang zwischen Informiertheit der Teilnehmer und deren Handelserfolg ge-
stattet es, eine virtuelle BOrse zur ldentifizierung von informierten Personen einzusetzen.
Handelt es sich bei den Teilnehmern um Mitarbeiter eines Unternehmens, so kann die Unter-
nehmensleitung auf diese Weise Mitarbeiter mit einer guten Prognoseféhigkeit und einem gu-
ten Marktverstdndnis erkennen und mit entsprechenden Aufgaben versehen. Handelt es sich
bei den Teilnehmern um Konsumenten, kénnen mit Hilfe der virtuellen Borse solche Konsu-
menten mit einem guten Marktverstandnis bzw. Meinungsfiihrer oder innovative Konsumen-
ten (so genannte "Lead User") identifiziert werden, die dann das Unternehmen beispielsweise
bei Produktneuentwicklungen bzw. der Auswahl von Produktkonzepten unterstiitzen kon-

nen.®

2. Nicht leistungsbezogene Bewertung
Eine nicht leistungsbezogene Bewertung der individuellen Handlerdepots kann deren Zu-

sammensetzung bzw. zeitliche Verénderung analysieren. Dabei deckt die Zusammensetzung
und zeitliche Verénderung der individuellen Handlerdepots auf, welche Aktien von den je-
weiligen Teilnehmern bevorzugt gehalten bzw. abgestoRen werden. Eine solche Analyse kann
Riickschliisse auf die Praferenzen und die Informiertheit von Héndlern ableiten, sofern ein

Zusammenhang zwischen Handelsverhalten und Praferenz bzw. Informationsgrad besteht.
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Dies kann dadurch begrundet sein, dass Handler bevorzugt jene Aktien handeln, Gber deren
entsprechende Prognoseobjekte sie besser informiert sind. Besser informiert sind Handler
vermutlich vor allem dann, wenn sie sich fir ein Produkt besonders interessieren. Die Holly-
wood Stock Exchange fiihrt auf Basis dieser Uberlegungen bereits entsprechende Analysen
durch, bei denen von der Depotzusammensetzung unterschiedlicher demographischer Ziel-
gruppen auf deren Préferenzen fiir bestimmte Filme geschlossen wird. Allerdings liegen ins-
besondere fiir den unterstellten Zusammenhang zwischen Handelsverhalten und Préferenz
bislang weder ein theoretisches Fundament noch entsprechende Untersuchungen vor. Jedoch
kdnnten sich hieraus bei positiver wissenschaftlicher Beurteilung eines solchen Ansatzes sehr
interessante Analysemdglichkeiten fur die Marktforschung ergeben. Beispielsweise konnte
ein solcher Zusammenhang zwischen Handelsverhalten und Praferenz zur schnellen Ziel-
gruppenidentifikation fir das an der Borse gehandelte Produkt eingesetzt werden. Somit
konnten Kundengruppen mit einer hohen Préferenz fir ein bestimmtes Produkt womdglich
schon nach wenigen Handelstagen der virtuellen Borse ermittelt werden, d.h. deutlich vor
Produkteinfiihrung am Markt. Insbesondere bei Neuprodukten ohne entsprechende Erfah-
rungswerte konnten auf diese Weise die identifizierten Zielgruppen durch gezielte Werbe-
und Promotionmalinahmen angesprochen und zum Kauf der Produkte animiert werden. Im
Fall der Hollywood Stock Exchange sind Filme dort bereits ein Jahr vor deren Kinostart han-
delbar, so dass den Uberlegungen dieses Abschnittes entsprechend die WerbemaRnahmen im

Vorfeld des Kinostarts auf die erkannten Zielgruppen abgestimmt werden konnten.

IVV. Beurteilung der verschiedenen Einsatzgebiete
Die vier identifizierten Einsatzgebiete virtueller Borsen in der Marktforschung sollen anhand
der Kriterien theoretische Fundierung, bisherige Betrachtung in der Literatur, Anwendungs-

bereiche und Informationsgehalt der Ergebnisse beurteilt werden (siehe Tabelle 2).

Die Prognose tatsachlicher Ereignisse weist mit der Informationseffizienz- und der Hayek-
Hypothese ein starkes theoretisches Fundament auf. Die leistungsbezogene Bewertung indi-
vidueller Handlerdepots baut gleichfalls auf der Informationseffizienzhypothese und der Hay-
ek-Hypothese auf, da von einem Uberdurchschnittlichen Handelserfolg auf die Informiertheit
des Teilnehmers geschlossen wird.® Die Beurteilung von Konzepten verwendet im Prinzip
ebenfalls die Informationseffizienzhypothese und die Hayek-Hypothese als theoretische Fun-
dierung, da die Informationen der Borsenteilnehmer in Hinblick auf die unterschiedlichen
Konzepte in den Preisen reflektiert werden sollen. Allerdings ist bei der von Chan et al.

(2002) vorgenommenen Verwendung der letzten Preise vor Handelsschluss als Auszahlungs-
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wert die Anwendbarkeit der Informationseffizienzhypothese unklar. Der im Rahmen einer

nicht leistungsbezogenen Bewertung individueller Handlerdepots angestrebte Rickschluss

von Handelsverhalten auf die Praferenz besitzt bislang keine theoretische Fundierung.

Tabelle 2: Beurteilung der Einsatzgebiete virtueller Borsen

Einsatzgebiete

(i) Analyse der Aktienpreise

(ii) Analyse der Zusammensetzung der
individuellen Handlerdepots

(a) Prognose tat- | (b) Beurteilung (c) Leistungsbezogene | (d) Nicht leis-
séchlicher Ereig- | von Konzepten Bewertung tungsbezogene
nisse Bewertung
Kriterien
Theoretische Informationseffi- | Informationseffi- | Informationseffizienz- | keine
Fundierung zienzhypothese, | zienzhypothese, und Hayek-

Hayek-
Hypothese

Hayek-Hypothese
(eingeschrankt)

Hypothese: Ausnut-
zung von Informati-
onsvorspriingen durch
informierte Handler

Betrachtung in der | Uberwiegende 1 Studie 1 Studie Uberlegungen

Literatur Anwendung von | (Chan et al. (Spann et al. (2003)) |der HSX
virtuellen Borsen | (2002))

Anwendungs- Kurz- und mittel- | Beurteilung von Identifikation und Segmentierung,

bereiche fristige Prognose | Konzepten; lang- | Auswahl bestimmter | Praferenz-
(bzw. Ereignis- | fristig oder nie- Héndler analyse, Ziel-
eintritt) mals eintretende gruppen-

Ereignisse

identifikation

Informationsgehalt | Aktienpreise fir beschrankte Zahl an

Borse handelbarer Aktien

Daten einer u.U. sehr grolen Zahl an
Teilnehmern (vgl. HSX: > 500.000
Teilnehmer)

Das Forschungsziel fast aller bislang durchgefihrter virtueller Borsen und aller Wahlbdrsen
war eine Prognose tatsachlich eintretender Ereignisse.”* Der Einsatz virtueller Borsen zur Be-
urteilung von Konzepten erfolgte bislang lediglich in einer Studie.”” Zur leistungsbezogenen
Bewertung der individuellen Handlerdepots existiert bislang ein Arbeitspapier,® wahrend ei-
ne nicht leistungsbezogene Bewertung der Zusammensetzung der individuellen H&ndlerde-

pots in der Literatur noch nicht, wohl aber in der Praxis betrachtet wurde.

Im Hinblick auf den Informationsgehalt der Ergebnisse ist festzustellen, dass vermutlich nur
eine begrenzte Anzahl an verschiedenen Aktien und damit Prognoseobjekten an einer einzel-
nen virtuellen Borse gehandelt werden kann. Dabei wurden an Wahlbdrsen in der Regel zwi-
schen zwei und sieben verschiedene Aktien gehandelt, wahrend die betriebswirtschaftlichen
Anwendungen zwischen zwei und 15 verschiedene Aktien an jeweils einer virtuellen Borse
gehandelt haben. Lediglich die Hollywood Stock Exchange ermdglicht den Handel mehrerer
hundert verschiedener Aktien. Allerdings werden hierbei Aktien z.T. schon uber ein Jahr vor

dem Filmstart zum Handel angeboten, wobei sich die empirisch beobachtbare Handelsaktivi-
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tat jedoch auf eine geringe Teilmenge an Filmen, deren Er6ffnungswochenende typischerwei-
se kurz bevorsteht, konzentriert.* Daher kann die Analyse der Aktienpreise nur fiir solch eine
begrenzte Anzahl verschiedener Aktien und deren zeitliche Entwicklung der Preise an einer
virtuellen Borse erfolgen. Demgegeniiber kénnen an einer virtuellen Boérse tausende Héandler
teilnehmen, deren individuelle Depots dann auswertbar sind. Daher kann die Analyse der in-
dividuellen Handlerdepots zumindest wesentlich mehr Daten, méglicherweise aber auch mehr
Informationen im Rahmen einer Handler- und Zielgruppenidentifikation liefern. Aus diesem
Grund und der bisherigen Vernachlassigung der Analyse individueller Handlerdepots in der
Literatur kann diese Analyse womadglich ein groRes Potenzial fur zukinftige Forschung auf-

weisen.

D. Empirische Anwendungen

Das Ziel der zwei nachfolgend dargestellten empirischen Studien ist die Untersuchung der
Prognosegute von virtuellen Borsen und der Einflussfaktoren auf den Prognosefehler. Damit
soll zum einen geklart werden, ob die guten Prognoseergebnisse von Wahlbérsen® auch in
starker betriebswirtschaftlich gepragten Anwendungsbereichen erzielt werden kénnen und
zum anderen eingehend untersucht werden, ob auf Basis der Handelsdaten eine Aussage Uber
den erwarteten Prognosefehler getroffen werden kann. Letzteres wirde es aufgrund der an der
virtuellen Borse vorliegenden Informationen ermdglichen, eine Aussage ber die Zuverlas-
sigkeit der Prognose zum Zeitpunkt der Prognose selbst zu geben. Folglich kdnnten dann
Prognosen einer virtuellen Bdrse sofort anhand ihres erwarteten Prognosefehlers beurteilt

werden.

Die erste empirische Studie untersucht eine in den USA veranstaltete virtuelle Borse zur
Prognose des Brutto-Einspielergebnisses von Kinofilmen mit einer sehr grofen Anzahl an
Teilnehmern. Der Kinostart eines Films stellt dabei die Einfihrung eines neuen Produkts dar,
die mit einer hohen Unsicherheit in Bezug auf dessen Nachfrage, einer hohen Floprate sowie
hohen Investitionen in Produktion und Marketing verbunden ist. Die Prognose des Erfolgs,
d.h. der Brutto-Einspielergebnisse oder der Besucherzahlen von Kinofilmen, wird daher als
schwierige und wichtige Aufgabe fir Filmverleiher und Kinobetreiber erachtet, da diese bei-
spielsweise die Belegung der Kinosale (z.B. grof3er vs. kleiner Kinosaal) und gegebenenfalls
(iber weitere PromotionmaBnahmen entscheiden miissen.?® Die zweite empirische Studie stellt
eine unternehmensinterne Anwendung einer virtuellen Borse in einem relativ kleinen und

ausgewahlten Teilnehmerkreis bei einem groRen Telekommunikationsunternehmen dar. Da-
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bei soll analysiert werden, ob eine virtuelle Borse in solch einem Fall gute Ergebnisse im

Vergleich zu alternativen Prognosen erzielen kann.

l. Hollywood Stock Exchange (HSX)

1. Ziel und Aufbau der Studie
Die Hollywood Stock Exchange (HSX) ist eine virtuelle Borse, an der die erwarteten US-

Brutto-Einspielergebnisse von Kinofilmen flr das Eréffnungswochenende sowie die ersten
vier Wochen nach Kinostart gehandelt werden kdnnen. Die HSX hat kein fixes Handelsende,
sondern lauft durchgangig seit dem Start 1996. Die Hollywood Stock Exchange hat Uber
725.000 registrierte Teilnehmer mit durchschnittlich etwa 15.000 aktiven Handlern taglich.
Teilnehmer kdnnen sich an der HSX jederzeit selbst anmelden. Dabei werden kontinuierlich
neue Aktien fir neue Filme in den Markt gebracht, tblicherweise tber ein Jahr vor Kinostart
des entsprechenden Films. Ebenfalls kontinuierlich werden Aktien fur Filme nach Ablauf der
ersten 4 Wochen nach Kinostart dieses Films wieder aus dem Markt genommen. Teilnehmer
der HSX kdnnen sich Uber (neue) Filme beispielsweise in Kinozeitschriften und auf den in-
zwischen zu jedem Film vorhandenen Websites informieren. Die empirische Studie unter-
sucht die Daten von 152 verschiedenen Filmen bzw. Aktien, deren Kinostart in den USA zwi-
schen dem 1. Januar 2000 und dem 25. Mai 2001 lag. Die Daten umfassen die 6ffentlich zu-
ganglichen Aktienkurse sowie proprietare Daten der HSX wie die Preisvolatilitdt und das
Handelsvolumen.?” Dabei besteht das Ziel dieser empirischen Studie in der Analyse der Prog-

noseglte sowie der Einflussfaktoren auf den Prognosefehler.

Prognoseobjekt der virtuellen Borse sind die Brutto-Einspielergebnisse von Kinofilmen in
den USA fir das Eréffnungswochenende eines Films. Am ersten Tag des Eréffnungswochen-
endes eines Films wird der Handel mit der entsprechenden Aktie gestoppt, so dass keine Ak-
tienkaufe und -verkaufe mehr getatigt werden kdnnen. Am Sonntagabend des Eréffnungswo-
chenendes erfolgt eine Anpassung des An- und Verkaufspreises des monopolistischen Market
Makers der HSX fur diese Aktie. Der Zweck der Preisanpassung ist die Anpassung des An-
und Verkaufspreises des Market Makers an die neuen Informationen der Brutto-
Einspielergebnisse des Eréffnungswochenendes, da andernfalls, d.h. bei Vernachlassigung
dieser Informationen, systematische Arbitragemdglichkeiten flr die Teilnehmer der virtuellen
Borse entstehen wirden. Ein Market-Maker-System ist eine bestimmte Form eines Borsen-
handelsmechanismus, bei dem ein spezieller Marktteilnehmer existiert, der so genannte

"Market Maker", der jederzeit zu von ihm im Voraus festgelegten Preisen zum Aktienkauf
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und -verkauf bereit ist.”® AnschlieBend startet die zweite Handelsphase, d.h., die Aktie kann
wieder fur weitere 4 Wochen gehandelt werden.?® Die Preisanpassung erfolgt gemaR dem ge-
schatzten US-Brutto-Einspielergebnis des entsprechenden Films fir das Er6ffnungswochen-
ende multipliziert mit einem Anpassungsfaktor. Dabei entsprechen jeweils 1.000.000 $ Brut-

to-Einspielergebnis einem virtuellen "Hollywood Dollar (H$)":

z

3 a =T 4 meM),
B s 1.000.000 ( )
wobei:
a1 Preisanpassung in Abhangigkeit des US-Brutto-Einspielergebnisses des Er-
offnungswochenendes des m-ten Films zum Zeitpunkt T,
VAN Geschatztes US-Brutto-Einspielergebnis des Er6ffnungswochenendes des m-
ten Films zum Zeitpunkt T,
o Anpassungsfaktor (2,9 fur reguléres, dreitdgiges Eréffnungswochenende),
T: Ende des Erdffnungswochenendes eines Kinofilms,
M: Indexmenge der Filme.

Die Preisanpassung basiert auf dem geschétzten US-Brutto-Einspielergebnis des Eréffnungs-
wochenendes, da die Ergebnisse fur Sonntag zu diesem Zeitpunkt noch nicht verfiigbar sind
und somit auf Basis der Freitags- und Samstagsergebnisse eine Schatzung abgeleitet wird. Bis
zum Kinostart eines Films kann daher anhand des Preises der entsprechenden Aktie die zu
diesem Zeitpunkt von der virtuellen Borse abdiskontierte erwartete Preisanpassung des
entsprechenden Films und damit die Erwartung des geschatzten US-Brutto-

Einspielergebnisses des Eréffnungswochenendes fiir diesen Film abgeleitet werden:*

= é\'my T 't . ~ T-t
4 Z,;.= :1.000.000 mit &, 1, = Py 1 (1+5) (meM, t<T),
a
wobei:
ZNmYT o Erwartung im t-ten Zeitpunkt Gber geschatztes US-Brutto-Einspielergebnis
des Eréffnungswochenendes des m-ten Films zum Zeitpunkt T,
a, 1, Erwartete Preisanpassung im t-ten Zeitpunkt fir die Aktie, deren Preisanpas-

sung vom US-Brutto-Einspielergebnis des Erdffnungswochenendes des m-
ten Films zum Zeitpunkt T abhangt,
P 7t Vorliegender Preis der Aktie im t-ten Zeitpunkt fir das US-Brutto-

Einspielergebnis des Eroffnungswochenendes des m-ten Films zum Zeit-
punkt T.
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2. Prognosegute
Die Analyse der Prognosegiite der HSX fiir die US-Brutto-Einspielergebnisse des Eroff-

nungswochenendes von Kinofilmen verwendet den Schlusspreis bei Handelsstopp am Tag des
Kinostarts eines Films und vergleicht diesen mit der Preisanpassung gemal dem geschatzten
US-Brutto-Einspielergebnis des Eroffnungswochenendes. Als Mal} zur Beurteilung der Prog-
nosegite wird der absolute prozentuale Prognosefehler (engl. "Absolute Percentage Error"
(APE)) zwischen dem Schlusspreis des Kinostarts und der Preisanpassung fur jeden einzelnen
Film verwendet. Zur Beurteilung aller untersuchten Filme wird der mittlere absolute prozen-
tuale Prognosefehler (engl. "Mean Absolute Percentage Error" (MAPE)) verwendet.*! Fiir die
152 untersuchten Filme erzielt die HSX einen MAPE von 30,96% flr die Prognosegte der

US-Brutto-Einspielergebnisse des Eréffnungswochenendes.

Zur weiteren Beurteilung der Prognosegiite der HSX wird als VergleichsmaRstab eine re-
nommierte alternative Expertenprognose fir die US-Brutto-Einspielergebnisse des Eroff-
nungswochenendes verwendet. Diese Expertenprognose ist "Box Office Mojo" (BOM), d.h.
Brandon Gray, der eine vielfach gelesene wdchentliche Kolumne iber Kinofilme schreibt so-
wie jeweils Prognosen fur die 10 bis 12 Filme mit den hochsten US-Brutto-
Einspielergebnissen eines Wochenendes abgibt. Seit 1998 stehen wochentliche Prognosen auf
der Website www.boxofficemojo.com zur Verfigung. Allerdings gibt es im Untersuchungs-
zeitraum dieser empirischen Studie insgesamt vier Wochen ohne Prognosen von BOM, so
dass lediglich die Prognosen fir 140 Filme direkt mit den Prognosen der HSX verglichen
werden konnen. Der Vergleich zwischen der HSX und BOM fiir die 140 von beiden Instru-
menten prognostizierten Filme ist in Tabelle 3 dargestellt. Es besteht kein signifikanter Unter-
schied zwischen der Prognosegiite der HSX und BOM (Signifikanzwert von 0,152), wenn-
gleich BOM sowohl anhand der Anzahl der "Hits", also wie viele Filme wurden besser prog-
nostiziert, als auch bei Betrachtung des MAPE leicht besser als HSX ist. Zwar ist somit die
Prognosegute der HSX nicht besser als die von BOM, jedoch ist die Forschung zum Einsatz
virtueller Borsen in der Marktforschung erst am Beginn. Beispielsweise kdnnen durch die
nachfolgende Analyse der Einflussfaktoren auf die Prognosegiite Situationen identifiziert
werden, in denen virtuelle Borsen tendenziell besser prognostizieren. Dariiber hinaus zeigt die
Diskussion der Einsatzméglichkeiten virtueller Borsen in der Marktforschung in Abschnitt C,
dass diese Uber die Prognose hinaus noch weitere marktforschungsrelevante Informationen

zur Verfugung stellen kénnen.
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Tabelle 3: Prognosegute der HSX im Vergleich zu BOM fir US-Brutto-Einspielergebnisse
des Eréffnungswochenendes

Instrument” Anzahl der Hits”™  Trefferquote™ MAPE®?
Hollywood Stock Exchange (HSX) 69 Filme 49,29% 31,11%
Box Office Mojo (BOM) 71 Filme 50,71% 28,05%

" Vergleich der Prognosegiite fiir die 140 Filme zwischen 1.1.2000 und 25.5.2001, deren
US-Brutto-Einspielergebnisse von der HSX und BOM prognostiziert wurden

™ Methode mit geringstem absoluten prozentualen Prognosefehler fiir einen Film

“ Anzahl der Hits in Relation zu allen 140 Filmen

% Differenz HSX vs. BOM bei gepaarten Stichproben: t-Wert = 1,442 (Sig. = 0,152)

3. Einflussfaktoren auf den Prognosefehler
Im Folgenden werden magliche Einflussfaktoren auf den Prognosefehler der HSX untersucht.

Dabei werden solche Einflussfaktoren verwendet, die zum Zeitpunkt der Prognose zur Verfu-
gung stehen. Als mdgliche Einflussfaktoren stehen hierbei die Preisvolatilitat des letzten
Handelstages einer Aktie, die Anzahl der Kinoséle, in denen ein Film am Er6ffnungswochen-
ende gezeigt wird, sowie die Zugehdrigkeit eines Films zu einem bestimmten thematischen
Fokus (Genre) zur Verfligung. Dabei kann die Preisvolatilitat einer Aktie als ein Indikator fur
die Sicherheit bzw. Unsicherheit einer virtuellen Borse beziuglich der Prognose des entspre-
chenden zukinftigen Marktzustands (d.h. Filmes) dienen. Eine starke Schwankung der Preise,
d.h. eine hohe Preisvolatilitat einer Aktie an dem bzw. den letzten Handelstagen, weist auf
sehr unterschiedliche Einschatzungen der Marktteilnehmer hinsichtlich des Werts der Aktie
und damit der erwarteten Aktienauszahlung bzw. dem erwarteten zukiinftigen Marktzustand
hin (und umgekehrt). Die Anzahl der Kinoséle, in denen ein Film am Eréffnungswochenende
gezeigt wird, gibt die Distributionsintensitat eines Films wieder. Dahinter steht die Uber-
legung, dass bei breit distribuierten Filmen die Borsenteilnehmer besser informiert sind und
daher bessere Prognosen treffen kénnen. Beispielsweise korreliert die Anzahl der Promoti-
onmaRnahmen und mdoglicher Medienberichte oftmals mit der Distributionsintensitat eines
Films. AulRerdem werden die Filme in 4 Genregruppen nach ihrem thematischen Fokus einge-
teilt (siehe Tabelle 4).%?

Tabelle 4: Codierung nach Filmgenre (HSX)

Filmgenre Action/Thriller | Drama/Romance Comedy Rest
Anzahl Filme 42 45 38 27
ANOVA (Einfluss des Filmgenres auf den Prognosefehler): F-Wert = 1,816, Signifikanzwert = 0,147

Die Einflussfaktoren auf den Absolute Percentage Error (APE) der Prognosen der HSX wer-

den mittels linearer Regression untersucht. Metrische Einflussfaktoren sind die Anzahl der

16



Kinoséle, in denen ein Film am Er6ffnungswochenende gezeigt wird, sowie die Preisvolatili-
tat. Als Mal der Preisvolatilitat wird der Koeffizient der Variation der Preise verwendet, der
ein MaR fiir die relative Preisvolatilitat darstellt.** Dabei stellt der Koeffizient der Variation
der Preise eine Normierung der Standardabweichung anhand des arithmetischen Mittels der
einzelnen Preispunkte dar.** Die Zugehérigkeit eines Films zu einem bestimmten Genre ist
ein nominalskalierter Einflussfaktor und wird geméall Tabelle 4 mit Hilfe von Dummy-

Variablen codiert. Daher wird das folgende Regressionsmodell geschétzt:

APEnt =Sy + -G r 1 + 5o KS,

(5) (meM, t_<t<T),
+ S, - DVActThr,, + S, - DVDraRo,, + S, - DVCom, + 1,
wobei:
APEn T : Absolute Percentage Error der Prognose der virtuellen Borse fur den m-ten
Film zum Zeitpunkt T,
O, - Koeffizient der Variation der Preise in Indexmenge T, der Aktie fur den m-
ten Film zum Zeitpunkt T,
KSm: Anzahl der Kinosdle, in denen m-ter Film am Eréffnungswochenende ge-
zeigt wird,
By Konstante,
B Parameter des x-ten unabhangigen Regressors,

DVActThr,, : Dummy-Variable, ob m-ter Film dem Genre "Action™ oder "Thriller" ange-
hort (1) oder nicht ("0"),

DVDraRo,, : Dummy-Variable, ob m-ter Film dem Genre "Drama" oder "Romance" an-
gehort ("1") oder nicht (0",

DVCom,: Dummy-Variable, ob m-ter Film dem Genre "Comedy" angehort ("1") oder

nicht ("0"),

T Residuum des m-ten Films,

Ts: Indexmenge der Transaktionszeitpunkte, die zwischen Zeitpunkt t; und
Zeitpunkt T liegen,

M: Indexmenge der Filme.

Die Schatzung ergibt die in Tabelle 5 dargestellten Ergebnisse. Hierbei stellt Modell 1 das in
Gleichung (5) formulierte Regressionsmodell dar. Es wird deutlich, dass in Modell 1 lediglich
die Konstante und die Preisvolatilitat auf einem 5%-Niveau und die Anzahl der Kinosale auf
einem 10%-Niveau signifikant sind. Der Einfluss der Preisvolatilitat ist erwartungsgemal po-
sitiv, d.h. eine hdhere Preisvolatilitat am letzten Handelstag fihrt zu einem héheren Prognose-
fehler, da in diesem Fall eine héhere Unsicherheit im Markt bezuglich des erwarteten Brutto-
Einspielergebnisses eines Kinofilms am Eréffnungswochenende vermutet werden kann. Der

Einfluss der Anzahl der Kinoséle am Er6ffnungswochenende eines Films ist negativ, d.h. mit
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zunehmender Anzahl an Kinosélen sinkt der Prognosefehler. Das respezifizierte Modell 2 er-
gibt einen auf dem 1%-Niveau signifikanten Einfluss der Preisvolatilitat und einen nicht sig-
nifikanten Einfluss der Anzahl der Kinosdle. Dabei kann dies auf die signifikant negative
Pearson-Korrelation zwischen der Anzahl der Kinoséle und der Preisvolatilitat (d.h. dem Ko-
effizienten der Variation der Preise) mit einem Wert von -0,414 (Sig.: 0,000) zurtickgefthrt
werden. Folglich liegt Multikollinearitét vor, so dass die Preisvolatilitat auch den Einfluss der
Anzahl der Kinoséle teilweise mit erfasst. Daher wird abschlie}end ein auf die Konstante und
die Preisvolatilitat reduziertes Modell 3 geschétzt, das einen hoch signifikanten, weiterhin
positiven Einfluss der Preisvolatilitat auf den Prognosefehler der HSX zeigt. Dementspre-
chend kann aus der Preisvolatilitat zum Zeitpunkt der Prognose, d.h. bei Handelsschluss, eine
Beurteilung tber die zu erwartende Sicherheit der Prognose der HSX abgeleitet werden. Wer-
den von den 152 Filmen die 20% mit der hochsten Preisvolatilitdt anhand des Koeffizienten
der Variation der Preise nicht beriicksichtigt, so reduziert sich der Prognosefehler der HSX
von 30,96% auf 26,33%. In diesem Fall liegt der Cut-off-Wert fiir die 20% der Filme mit der
hdchsten Preisvolatilitat bei einem Koeffizienten der Variation der Preise in Hohe von 0,085
bzw. 8,5%.

Tabelle 5: Schatzergebnisse fir die Einflussfaktoren auf den Prognosefehler der HSX

Parameterwerte (standardisiert) Modell 1 Modell 2 Modell 3
Konstante (Sig.)?* (0,048) (0,023) (0,032)
Preisvolatilitat (Sig.)" 0,200 (0,024) 0,227 (0,009) 0,284 (0,000)
Anzahl Kinoséle (Sig.) -0,154 (0,084) -0,138 (0,110)

DV _Action_Thriller (Sig.) 0,080 (0,451)

DV Drama_ Romance (Sig.) 0,013 (0,907)

DV_Comedy (Sig.) 0,170 (0,108)

R’ 0,119 0,096 0,081
F-Wert (Sig.) 3,942 (0,002) 7,934 (0,001) 13,141 (0,000)
N = 152 Filme

2 Konstante: Wert entfallt bei standardisierten Parametern.
® Gemessen als Koeffizient der Variation der Preise.

Sig.: Signifikanz-Wert (p-Wert).

Auf Basis der Preisvolatilitdt kann somit der erwartete Prognosefehler zum Zeitpunkt der
Prognose geschatzt werden. Im Rahmen einer linearen Regression des Prognosefehlers auf die
Preisvolatilitiat kann auf Basis einer Mittelwertprognose ein Konfidenzintervall fiir den erwar-

teten Prognosefehler der HSX fiir einen bestimmten Film konstruiert werden:*

(6) Pr[AISEm,st —ty -se(AISEm,st j < APEmnsx < Al/:\)Em,HSX +1, -se(AISEm,st j} =l-a

(meM),
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wobei:

Pr[e]: Wahrscheinlichkeit,

AI/:\)Em,HSX . Geschatzter Absolute Percentage Error der Prognose der HSX fir den m-ten
Film,

! Kritischer Wert der t-Verteilung auf einem Signifikanzniveau von a/2,

se(e): Standardfehler.

Folglich liegt auf Basis der Preisvolatilitdt vor dem Zeitpunkt der Prognose der geschétzte
Prognosefehler der HSX fiir einen entsprechenden Film mit einer Wahrscheinlichkeit von (1-

a) im Prognoseintervall gemal Gleichung (6).

Il. Unternehmensborse

1. Ziel und Aufbau der Studie
In Kooperation mit einem groRen Telekommunikationsunternehmen haben die Autoren mit-

hilfe einer von ihnen selbstentwickelten Borsensoftware eine unternehmensinterne virtuelle
Bérse zur Prognose des Erfolgs unterschiedlicher mobiler Dienste dieses Unternehmens in
einem bestimmten Monat durchgefiihrt. Das Ziel dieser empirischen Studie ist die Uberprii-
fung der Prognosegute einer virtuellen Borse mit beschranktem Teilnehmerkreis innerhalb
eines Unternehmens und deren Beurteilung anhand von alternativen Prognosen. Hierzu wurde
ein beschréankter Teilnehmerkreis von 20 ausgewdhlten Planungs- und Marketingverantwort-
lichen des Telekommunikationsunternehmens eingeladen. Die zu dem Zweck dieser empiri-
schen Studie durchgefiihrte virtuelle Borse konnte nur tber eine zugangsbeschrankte Website
erreicht werden, wobei aus Sicherheitsgriinden eine verschllsselte Dateniibertragung tber das
HTTPS-Protokoll verwendet wurde. Dabei konnten flnf verschiedene Aktien bezogen auf die
erwartete Nutzung von finf mobilen Diensten des Unternehmens in Deutschland im Monat
Juni 2001 gehandelt werden (siehe Tabelle 6). Dabei handelt es sich um die Anzahl der Brut-
to-Teilnehmerneuzugénge des GSM-Mobilfunkdienstes im Juni 2001, die Anzahl der Perso-
nen, die im betrachteten Monat mindestens einmal den WAP (Wireless Application Protocol)-
Dienst aktiv genutzt haben, den Anteil der aktiven WAP-Nutzer in diesem Monat an der
Summe der Personen, die bislang mindestens einmal den WAP (Wireless Application Proto-
col)-Dienst genutzt hatten, die Anzahl der einzelnen Verbindungen im Rahmen des GPRS
(General Packet Radio Service)-Standards in diesem Monat und das mittlere Ubertragungsvo-
lumen in Kilobyte pro GPRS-Verbindung in diesem Monat. Tabelle 6 stellt aulerdem die

Auszahlungsregel fiir jede der flinf verschiedenen Aktien dar.
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Tabelle 6: Prognoseobjekte und Auszahlungsregeln der Unternehmensborse

Aktie (Prognoseobjekt’) Auszahlungsregel je Aktie
Brutto-Teilnehmerneuzugange in 06/01 pro 1000 Teilnehmer ein virtueller Euro
Aktive WAP-Nutzer in 06/01 pro 1000 Nutzer ein virtueller Euro

Anteil aktive WAP-Nutzer in 06/01 an allen bisheri-

gen WAP-Nutzern pro Prozentpunkt ein virtueller Euro

GPRS-Verbindungen in 06/01 pro 1000 Verbindungen ein virtueller Euro

Mittleres Volumen pro GPRS-Verbindung in 06/01 | pro Kilobyte ein virtueller Euro

“ Die Zahlen beziehen sich jeweils auf Deutschland.

2. Prognosegute
Die Prognoseglite der Unternehmensbdrse wird anhand deren Vorhersagen fir die tatsachli-

che Nutzung der mobilen Dienste des Unternehmens analysiert. Hierzu werden die Prognosen
gemal der Schlusspreise der flinf Aktien mit den tatsachlichen Auspragungen fir die Nutzung
der entsprechenden mobilen Dienste verglichen. Die rechte Spalte von Tabelle 7 zeigt den
Absolute Percentage Error (APE) und den Mean Absolute Percentage Error (MAPE) der Un-
ternehmenshdrse. Der MAPE liegt bei 9,48%. Eine Analyse des erwarteten Prognosefehlers

ist aufgrund der geringen Datenbasis von funf Einzelprognosen hier nicht sinnvoll.

Die Prognosegute der virtuellen Borse wird mit zwei alternativen Prognosemethoden vergli-
chen. Da die fiinf untersuchten mobilen Dienste bereits vor Juni 2001 von dem Telekommu-
nikationsunternehmen angeboten wurden, kann jeweils auf Basis einer Zeitreihe der vergan-
genen Nutzung des mobilen Dienstes eine Prognose flr die Nutzung im Juni 2001 abgeleitet
werden. Auflerdem stellt die Anzahl der Brutto-Teilnehmerneuzugénge eine sehr wichtige
ErgebnisgroRe des Telekommunikationsunternehmens dar, so dass die Nutzung dieses Diens-

tes regelmalig durch eine interne Expertengruppe prognostiziert wird.

Fur die Berechnung der statistischen Prognosen fiir die Nutzung der mobilen Dienste im Mo-
nat Juni 2001 stand eine Zeitreihe der Daten fiir die Monate Januar bis Mai 2001 zur Verfu-
gung.>® Aufgrund dieser relativ kurzen Zeitreihen wurden zur Berechnung der statistischen
Prognosen mit dem arithmetischen Mittel, dem geometrischen Mittel, dem linearen Trend

sowie dem Exponentialtrend vier relativ einfache Extrapolationsmodelle verwendet.

Die in Tabelle 7 dargestellten Ergebnisse zeigen, dass die virtuelle Bérse mit 9,48% den nied-
rigsten Prognosefehler aller betrachteten Prognoseinstrumente aufweist. Dabei ist aber ein-
schrankend festzuhalten, dass aufgrund der zur Verfiigung stehenden relativ kurzen Zeitreihen
fortgeschrittene statistische Prognoseinstrument wie z.B. ARIMA (Autoregressive Integrated

Moving Average)-Modelle nicht angewendet werden konnten.*’

20



Tabelle 7: Prognosegute der Unternehmensborse im Vergleich zu statistischen Prognosen

Arith. Geo. Lin. Expon.  Virtuelle
Aktie Mittel?'™  Mittel””  Trend®” Trend® ™ Borse? "
Brutto-Teilnehmerneuzugénge 2522%  23,79% 8,67% 7,86%  3,05%
Aktive WAP-Nutzer im Juni~ 6,33% 6,51% 3,12% 3,39% 6,35%
Anteil aktive WAP-Nutzer 26,65% 25,83% 2,37% 0,72% 5,76%
GPRS-Verbindungen™ 0,20% 0,11% 8,60% 8,70%  8,60%
@ Vol. pro GPRS-Verbindung”™ 18,60%  19,14% 34,65%  32,91% 23,66%
Mittelwert (MAPE) 1540%  15,08% 11,48%  10,72% 9,48%

Absolute Percentage Error der Abweichung zwischen Prognose des jeweiligen Prognose-
instruments und der tatsachlichen Auspragung des zukinftigen Marktzustands

™ Zeitreihe Januar 2001-Mai 2001

™" Zeitreihe Marz 2001-Mai 2001

?  Arithmetisches Mittel der jeweiligen Zeitreihe

b Geometrisches Mittel der jeweiligen Zeitreihe

9 Linearer Trend der jeweiligen Zeitreihe

9 Exponentialtrend der jeweiligen Zeitreihe

®  Prognose gemaR Schlusskurs der virtuellen Borse

Eine Prognose fir die Anzahl der Brutto-Teilnehmerneuzugange im Juni 2001 wurde von der
internen Expertengruppe zeitnah zur Durchfiihrung der virtuellen Borse zweimal abgegeben.
Dabei lag der Prognosefehler der sechs bzw. zwei Wochen vor Borsenende getroffenen Prog-
nosen der internen Expertengruppe bei 12,29% bzw. 10,28%. Die Prognose der virtuellen
Boérse auf Basis des Schlusskurses erzielt dagegen einen Prognosefehler von 3,05%. Da folg-
lich die Prognose der virtuellen Borse zwei Wochen nach der letzten Prognose der internen
Expertengruppe erfolgte, ist ein Vergleich nur bedingt méglich. Auflerdem kann die Prognose
der virtuellen Borse durch diejenige der Expertengruppe beeinflusst worden sein, da auch Per-
sonen aus der Expertengruppe Teilnehmer der virtuellen Borse waren. Dennoch deuten die

Ergebnisse zumindest auf eine gute Prognoseglte der virtuellen Borse hin.

E. Implikationen

Der Einsatz von virtuellen Borsen in der Marktforschung birgt vielfaltige Anwendungsmaog-
lichkeiten flr die betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, von denen bislang nur ein ge-
ringer Teil ausgiebig untersucht wurde. Neben der Anwendung virtueller Borsen zur Beurtei-
lung von Konzepten kann insbesondere die Analyse der Zusammensetzung der individuellen
Héandlerdepots an einer virtuellen Borse viel versprechende Erkenntnisse uber Handlerprafe-

renzen und —gruppen aufweisen.

Die zwei empirischen Anwendungen virtueller Boérsen zeigen, dass diese zu einer guten Prog-
noseglte fihren, mitunter aber auch stiarkere Schwankungen der Prognoseglte aufweisen

konnen. Allerdings kann mit der in diesem Beitrag erstmals vorgeschlagenen Analyse des er-
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warteten Prognosefehlers ein solcher Fehler zum Zeitpunkt der Prognose abgeschétzt werden.
Die Analyse der Einflussfaktoren auf den Prognosefehler hat dabei gezeigt, dass insbesondere
die Preisvolatilitat vor Handelsschluss einer virtuellen Bérse zur Beurteilung der zu erwarten-

den Prognosegute des entsprechenden zukunftigen Marktzustands verwendet werden kann.

Anhand der Ergebnisse dieses Beitrags erscheint eine weiterfiihrende Analyse von virtuellen
Bdérsen sinnvoll und es ergeben sich hieraus mehrere Implikationen fir deren Anwendung in
Forschung und Praxis. Fir die Praxis folgt aus der Anwendbarkeit virtueller Bérsen zur Lo-
sung unternehmerischer Prognoseprobleme die Frage, in welchen Situationen sich deren An-
wendung lohnt. Folglich erscheint zur Gestaltung und Auswahl zukinftiger Praxisanwendun-
gen von virtuellen Borsen flr unternehmerische Prognoseprobleme eine weiterfiihrende Kos-
ten-Nutzen-Analyse erforderlich. Dabei kann es Situationen geben, in denen die Gesamtkos-
ten fr Einrichtung und Betrieb einer virtuellen Borse fiir eine ausschlieBliche Anwendung als
Prognoseinstrument nicht gerechtfertigt erscheinen. In diesem Fall kann eine Kombination
mit weiteren Unternehmenszielen dazu flihren, dass sich der Einsatz virtueller Borsen lohnt.
Beispielsweise kann eine virtuelle Borse das zentrale Forum oder der Aufhénger fir eine vir-
tuelle Community darstellen, so dass die entsprechenden Kosten dem Aufrechterhalten der
Community zuzurechnen sind und die Ableitung von Prognosen aus den Aktienpreisen der
virtuellen Borse einen Zusatznutzen darstellt. Die im Rahmen dieses Beitrags untersuchte
HSX stellt so eine virtuelle Community im Interessensbereich Kinofilme dar. Dabei ist die
virtuelle Borse der zentrale Bestandteil dieser werbefinanzierten virtuellen Community, so
dass die Auswertung der Transaktionsdaten der virtuellen Borse fir Prognosezwecke einen
zusatzlichen Nutzen darstellt. AuRerdem konnte die bislang nicht durchgefiihrte Betrachtung
der Zusammensetzung der individuellen Handlerdepots eine Verschiebung des Kosten-

Nutzen-Verhéltnisses zugunsten des Einsatzes virtueller Bérsen bewirken.

Fur die zukinftige Forschung ergeben sich in jedem der aufgezeigten Einsatzgebiete viel ver-
sprechende Mdoglichkeiten. Die optimale Gestaltung virtueller Borsen, beispielsweise die Be-
stimmung der Aktienauszahlungen im Fall der Beurteilung von Konzepten, birgt erhebliches
Potenzial fiir zukinftige experimentelle Untersuchungen unterschiedlicher Designs solcher
virtueller Borsen. AulRerdem liegen im Bereich der Analyse der Zusammensetzung der indivi-
duellen Handlerdepots bislang fast keine Erkenntnisse vor. Zusatzlich kann die Kombination
von virtuellen Borsen mit anderen Marktforschungsinstrumenten interessante Ergebnisse lie-
fern. Beispielsweise kann der Handel an einer virtuellen Borse mit einer Fokusgruppe aus

dem gleichen Teilnehmerkreis kombiniert werden. Hierbei kdnnen die Teilnehmer durch den
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Handel an der virtuellen Borse fiir spezifische Fragestellungen und die Quantifizierbarkeit
zukiinftiger Marktzustande sensibilisiert werden und anschlielend im Rahmen der Fokus-
gruppe ihre Einschatzungen dadurch besser vermitteln. Eine Umsetzung kdnnte z.B. dahinge-
hend gestaltet sein, dass Personen zunachst an einer virtuellen Borse handeln, danach an einer
Fokusgruppe teilnehmen und anschlieBend erneut an der virtuellen Borse handeln. Dabei
konnte eine solche Kombination unterschiedlicher Methoden zu interessanten Ergebnissen
hinsichtlich der Interaktion zwischen den beiden Methoden und der Erlangung zusétzlicher

Informationen von den Teilnehmern fihren.
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Zusammenfassung
Auf virtuellen Borsen offenbaren Marktteilnehmer durch Kauf- und Verkaufsauftrage ihre
Einschéatzungen uber den Wert einer Aktie und, falls dieser Wert von einem zukinftigen

Marktzustand abhangt, ihre Erwartungen Uber diesen Marktzustand selbst. Der Einsatz virtu-
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eller Borsen zu Zwecken der Marktforschung hat in jungster Zeit an Bedeutung gewonnen.
Die Einsatzgebiete dieser virtuellen Borsen sind dabei vielfaltig und bislang nicht verglei-
chend dargestellt worden. Deswegen ist das Ziel dieses Beitrags, einen solchen Rahmen fiir
die Einsatzmdglichkeiten von virtuellen Borsen in der Marktforschung zu entwickeln, der
dann auch die Moglichkeit zul&sst, die verschiedenen Einsatzgebiete zu strukturieren und zu
vergleichen. Dartiber hinaus soll flr den Einsatzbereich der Prognose zukinftiger Ereignisse
das Potenzial virtueller Borsen anhand von zwei empirischen Studien aufgezeigt und die Ein-

flussfaktoren auf den Prognosefehler detaillierter betrachtet werden.

Summary

At virtual stock markets (VSM) participants trade shares of virtual stocks. These stocks repre-
sent a bet on the outcome of future market situations if their value depends on the realization
of these market situations. In this process, a virtual stock market tries to elicit and aggregate
the assessments of its participants concerning the future market outcomes. Recently, the ap-
plication of virtual stock markets for market research purposes has gained increased impor-
tance with several applications in this field. However, the possible areas of application of
VSM for market research purposes haven't been structured and compared yet. The aim of this
article is to systematically analyze and evaluate these areas of application of virtual stock
markets. Further, for the area of forecasting future events, the benefits of virtual stock markets
are analyzed in two real-world applications. Additionally, we examine factors influencing the
forecast accuracy of virtual stock markets in order to evaluate their forecast accuracy at the

time the forecast is made.

Anmerkungen

*

Die Autoren danken HSX Research und T-Mobile flr ihre Unterstiitzung sowie zwei ano-
nymen Gutachtern flr wertvolle Hinweise.

' Vgl. Forsythe et al. (1992), Berg/Forsythe/Rietz (1996), Forsythe/Rietz/Ross (1999),
Briggelambert (1999), Beckmann/Werding (1996), und Ortner/Stepan/Zechner (1995).

2 \Vgl. Forsythe/Rietz/Ross (1999), S. 85.

* Vgl. beispielsweise Ortner (2000), Gruca (2000), Pennock et al. (2000), oder Chan et al.
(2002).

* Vgl. beispielsweise Pennock et al. (2000), oder Chan et al. (2002).

> Vgl. Ortner (2000), Gruca (2000), Pennock et al. (2000), Chan et al. (2002), Spann (2002),
und Spann/Skiera (2003). Berg/Forsythe/Rietz (1996) untersuchen Einflussfaktoren auf

den mittleren Prognosefehler unterschiedlicher Wahlbérsen, jedoch nicht die Einflussfak-
toren auf den Prognosefehler einzelner Prognoseobjekte.
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Zu zustandsabh&ngigen Wertpapieren, vgl. z.B. Elton/Gruber (1995), S. 18.
Vgl. Forsythe et al. (1992), Forsythe/Rietz/Ross (1999), und Briiggelambert (1999).

Es wird dabei angenommen, dass die tatsdchliche Auspréagung eines zu prognostizierenden
Marktzustands zum Zeitpunkt T bekannt ist. Anderenfalls ist eine Prognose noch maglich,
solange die tatsdachliche Auspragung noch nicht bekannt ist und folglich fir die Teilnehmer
einer virtuellen Borse weiterhin Unsicherheit beztglich der tatséchlichen Auspragung des
zu prognostizierenden Marktzustands besteht.

Aspekte des Designs virtueller Bérsen werden in Spann (2002) und Spann/Skiera (2003)
ausgiebig diskutiert.

Vgl. Fama (1970), S. 383, und Theissen (1998), S. 45.

Vgl. Grossman/Stiglitz (1976), S. 252, und Hellwig (1982), S. 2.
Vgl. Hayek (1945), S. 521, und S. 526.

Vgl. Hayek (1945), S. 526 f., und Smith (1982), S. 947.

Die Informationseffizienz von Kapitalmarkten wurde sowohl empirisch, wie auch experi-
mentell ausgiebig untersucht. Einen guten Uberblick geben bspw. Fama (1970), Fama
(1991), und Sunder (1995).

Pennock et al. (2000) und Spann (2002) analysieren die ebenfalls an der HSX gehandelten
"Oscar-Options"”. Daruber hinaus betrachten Pennock et al. (2000) auch Daten der "Fore-
sight Exchange” (siehe Abschnitt C.11.2), allerdings ohne eine Berechnung des Prognose-
fehlers durchzufthren.

Vgl. Plott (2000), S. 13.

Dabei werden die Anforderungen fur den Eintritt dieses Ereignisses genau spezifiziert
(z.B. mind. 10.000 solcher selbststeuernder Fahrzeuge werden bis Ende 2010 genutzt):
http://www.ideosphere.com/fx-bin/Claim?claim=Cars. Ende Juli 2003 betrug die von der
virtuellen Borse geschatzte Wahrscheinlichkeit fur den Eintritt dieses Ereignisses 38%.

Vgl. Smith (1976), S. 275, und Friedman/Sunder (1994), S. 12 f.
Vgl. Spann et al. (2003).

GemaR der Informationseffizienzhypothese werden die Insiderinformationen durch den
Handelsprozess in den Aktienpreisen reflektiert, wobei Insider einen Profit erzielen kon-
nen (vgl. No6th/Weber (1996), S. 973, Kyle (1985), S. 1320, oder Sunder (1995), S. 462).

Vgl. beispielsweise Forsythe et al. (1992), Beckmann/Werding (1996), Briiggelambert
(1999), Ortner (2000), Gruca (2000) und Pennock et al. (2000), wie auch Spann (2002),
und Spann/Skiera (2003).

Vgl. Chan et al. (2002).
Vgl. Spann et al. (2003).

Dies ist anhand der den Autoren zur Verfligung stehenden Handelsdaten fur 152 Filme er-
sichtlich. Der an der HSX verwendete Handelsmechanismus eines Market-Maker-Systems
begunstigt diese grolle Anzahl an verschiedenen Aktien, wohingegen der bei den meisten
virtuellen Borsen verwendete Handelsmechanismus einer kontinuierlichen doppelten Auk-
tion aufgrund moglicher Liquiditatsprobleme hierfir weniger geeignet ist (vgl. Spann
(2002), S. 74 ff.).

Beispielsweise war die Prognosegite bei den Wahlbdrsen zu den amerikanischen Prasi-
dentschaftswahlen 1988 und 1992 hdéher als die aller Meinungsumfragen (vgl. Forsythe et
al. (1992), S. 1148). Zu den Bundestagswahlen 1990, 1994 und 1998 waren einige der pa-
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rallel durchgefiihrten Wahlborsen besser als die mittlere Prognosegute der Meinungsum-
fragen (vgl. Briggelambert (1999), S. 51).

Vgl. Sawhney/Eliashberg (1996), S. 114, und Eliashberg et al. (2000), S. 227.

Pennock et al. (2000) verwendeten die Daten aus Beobachtung der HSX im Internet und
hatten aus diesem Grund keine Daten zur Berechnung der Volatilitat. Darlber hinaus ist
das von uns verwendete Sample von 152 Filmen dreimal so grof3.

Vgl. Theissen (1998), S. 8. Generell kann es im Rahmen eines Market-Maker-Systems
auch eine Gruppe solcher "Market Maker" geben (z.B. an der NASDAQ).

Auf die weitere Erorterung dieser zweiten Handelsphase wird in diesem Beitrag verzichtet,
da fur die Prognose des Brutto-Einspielergebnisses des Eréffnungswochenendes lediglich
die Preisanpassung am Sonntagabend des Er6ffnungswochenendes interessant ist.

Eine Abdiskontierung der erwarteten Preisanpassung ist am Ende der ersten Handelsphase
oder kurz davor nicht mehr erforderlich, da zwischen Handelsende und Preisanpassung in
der Regel lediglich 2 Tage liegen.

Der MAPE gilt als das am haufigsten genutzte Kriterium zur Beurteilung der Prognosegute
(vgl. Hanssens/Parsons/Schultz (2001), S. 383).

Die Einteilung in 4 Genregruppen stellt eine Verdichtung der von der HSX bzw. der Mo-
vie-Database verwendeten Einteilung dar. Die Verdichtung wurde vorgenommen, um
maoglichst viele Freiheitsgrade in der Regressionsanalyse zu erzielen.

Vgl. Pinches/Kinney (1971), S. 120.

Zur Messung der Preisvolatilitat stehen nicht alle einzelnen Transaktionspreise an der Hol-
lywood Stock Exchange zur Verfuigung, sondern lediglich die Schlusspreise sowie die
Hochst- und Tiefstpreise jedes Handelstages fir jede Aktie. Da der Aktienhandel 24 Stun-
den am Tag mdglich ist, entspricht der Schlusspreis eines Tages dem Eréffnungspreis des
darauf folgenden Tages. Folglich kann die Preisvolatilitit des letzten Handelstages einer
Aktie auf Basis dieser Daten errechnet werden, d.h. anhand des Koeffizienten der Variati-
on der Preise des Eroffnungspreises (=Schlusspreis des Vortages), des Hochst- und Tiefst-
preises sowie des Schlusspreises.

Vgl. Gujarati (1995), S. 137 f.

Da der GPRS-Dienst erst im Februar 2001 von dem Telekommunikationsunternehmen an-
geboten wurde und erst ab Méarz 2001 vollstdndige Monatsdaten vorlagen, verkurzt sich im
Fall der Prognose der Anzahl der GPRS-Verbindungen sowie dem mittleren VVolumen pro
GPRS-Verbindung im Juni 2001 die Zeitreihe auf die Monatsdaten fiir Marz bis Mai 2001.

Siehe hierzu beispielsweise Hanssens/Parsons/Schultz (2001), S. 275 ff.
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