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I. Einfiihrung

Der Einblick der Marktteilnehmer in das Orderbuch gehért als maB-
geblicher Bestimmungsfaktor der Markttransparenz zu den wichtigsten
und umstrittensten Variablen bei der Ausgestaltung organisierter
Markte. Umstritten ist die ,richtige” Markttransparenz vor allem, weil
sich zu den Auswirkungen unterschiedlicher Transparenzgrade hiufig
widerspriichliche Positionen begriinden lassen, die von einzelnen Markt-
teilnehmergruppen je nach Interessenlage favorisiert werden. Erkennt-
nisse, die zur Auflosung dieser Widerspriiche beitragen, wiren schon
deshalb wiinschenswert, weil Aspekte der Markttransparenz bei vielen
Fragen der Borsenorganisation eine wichtige Rolle spielen®.

In diesem Beitrag werden die Auswirkungen unterschiedlich hoher
Markttransparenz im fortlaufenden Handel nach dem Auktionsprinzip
an einer experimentellen Computerbérse untersucht. Dabei wird die Lei-
stungsfihigkeit eines modellhaften Wertpapiermarktes im Zusammen-
hang mit den dafiir verantwortlichen Verhaltensmustern der Marktteil-
nehmer in drei Marktvarianten analysiert, die sich ausschlieBlich in der
Transparenz des Orderbuches unterscheiden.

1 Diese Arbeit wurde von der Deutschen Forschungsgemeinschaft geférdert. Wir
danken der Firma Digital Equipment fir die Bereitstellung einer leistungsfihigen
EDV-Konfiguration fir die Durchfithrung und Auswertung der Experimente.

2 Lehrstuhl fiir Bank- und Borsenwesen, Universitat Erlangen-Nirnberg. W.
Gerke ist Inhaber des Lehrstuhls, H. Bienert und U. Schroeder-Wildberg sind wis-
senschaftliche Angestellte. Wir danken Reiner Mauch fiir seine wertvolle Mithilfe
und einem anonymen Gutachter fiir konstruktive Kritik.

3 Dies gilt ganz besonders fiir die Diskussion um den Blockhandel (vgl. Gerke/
Rasch 1992), aber auch um die Automatisierung und Zentralisierung der Boérsen
(vgl. Gerke 1993, Gerke 1991, Gerke/Rapp 1994, Schmidt 1992).
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Mogliche Auswirkungen eines transparenten Orderbuches werden in
Abschnitt IT zunédchst allgemein diskutiert. Um das Gewicht verschiede-
ner EinfluBifaktoren besser abschitzen zu kénnen, wird der Einflufl der
Orderbuchtransparenz fiir den Grenzfall der homogenen Information
tber Fundamentalfaktoren néher analysiert. Daraus werden Hypothesen
fiir die experimentelle Untersuchung abgeleitet. In Abschnitt III wird die
verwendete experimentelle Computerbdrse vorgestellt. Abschnitt IV pra-
sentiert die Ergebnisse, und in Abschnitt V folgt eine zusammenfassende
Bewertung.

II. Der Einflul der Markttransparenz auf Borsenmirkten
1. Markttransparenz und Borsenorganisation

Der Begriff Markttransparenz bezeichnet die Verfiigbarkeit von Infor-
mationen tiber das Marktgeschehen. Neben Kursen und Umséatzen steht
dabei die Orderlage - also die Veroffentlichung der Transaktionswiin-
sche anderer Marktteilnehmer — so sehr im Vordergrund der Diskussion,
dafl ,Markttransparenz“ oft ,,Orderbuchtransparenz® bedeutet. Da diese
Informationen marktendogen entstehen und ihre Verteilung von der
Borse gesteuert werden kann, besteht bei der Gestaltung der Markttrans-
parenz ein weiter Spielraum. Dies gilt nicht nur fiir den Umfang der ver-
fiigbaren Informationen, sondern auch fir Merkmale wie Verzégerung
der Informationstibertragung, Informationsgebiihren und Informations-
privilegien fiir Teilgruppen. Auf die Verbreitung relevanter marktexoge-
ner Informationen kann die Borse dagegen nur einen sehr indirekten
EinfluBl ausiiben®.

Markttransparenz beeinflufit die Funktionsfdhigkeit des Borsenmark-
tes nicht unmittelbar, sondern erst auf dem Umweg tiber das Verhalten
der Marktteilnehmer. Nur der Teil der ,transparenten“ Informationen
wirkt auf das Marktgeschehen, der in die Entscheidungen der Marktteil-
nehmer einflieBt. Diese Entscheidungswirkung wird von anderen Teil-
nehmern bereits bei der Erteilung ihrer Auftrédge antizipiert.

Die Frage nach den Auswirkungen einer Verdnderung der Markttrans-
parenz ist daher gleichzeitig die Frage nach der potentiellen und tatsich-
lichen Veranderung der Entscheidungskalkiile der Marktteilnehmer.
Weil die Verhaltenswirksamkeit einer marktendogenen Information auch
von den Reaktionsmoglichkeiten abhingt, die die Marktorganisation den

4 Beispielsweise durch die Verkntpfung der Boérsenzulassung mit Publizitats-
anforderungen und durch die Verfolgung von Insidergeschéaften.
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Marktteilnehmern eréffnet, missen sich Aussagen iiber die Auswirkun-
gen unterschiedlicher Transparenzgrade auf konkrete Marktorganisatio-
nen beziehen. Eine weitgehende Orderbuchtransparenz kann beispiels-
weise in einem Markt mit Einheitskursermittlung anders wirken als bei
fortlaufendem Handel®. Diese Wechselwirkungen erschweren es, Aussa-
gen zur Markttransparenz aus allgemeinen theoretischen Modellen oder
aus empirischen Beobachtungen abzuleiten.

Die Gleichgewichtsmodelle der Kapitalmarkttheorie ermitteln ideale
Preise, die die individuelle Bewertung der Wertpapiere durch vollstindig
rationale Marktteilnehmer unverzerrt widerspiegeln. Der Prozefl der
Preisfindung, die damit verbundenen Umsétze und die dadurch ausgels-
sten Anreize zu strategischem Verhalten bleiben ausgeklammert. Im
Rahmen dieser Modelle 148t sich die Frage nach der Wirkung der Markt-
transparenz nicht sinnvoll stellen, da im Entscheidungskalkiil der
Marktteilnehmer keine marktendogenen Informationen vorkommen.

Im Gegensatz dazu bilden Modelle der Marktmikrostruktur meist eine
konkrete Marktstruktur ab und analysieren die Strategien idealtypischer
Marktteilnehmer innerhalb der durch diese Struktur festgelegten Regeln.
Im Vordergrund der Untersuchung steht dabei die Modellierung der
Geld-Brief-Spanne und der Kursvolatilitit®. Diese Modelle bieten inso-
weit Ansatzpunkte zur Beurteilung unterschiedlicher Transparenzstufen,
als sie marktendogene Informationen als Entscheidungsparameter einbe-
ziehen und ihre mégliche Verwendung demonstrieren. Eine umfassende
Beurteilung auf der Basis dieser Modelle bleibt aber problematisch, da
es sich um partielle Gleichgewichtsmodelle handelt, die nur einen Aus-
schnitt aus dem komplexen Marktprozel abbilden und fiir die betrachte-
ten Marktteilnehmer optimales Verhalten unterstellen”’.

Empirische Untersuchungen kénnen Unterschiede in den beobachteten
Kursen, Umséatzen und Geld-Brief-Spannen meist nicht eindeutig einem
bestimmten Element der Marktstruktur zuordnen, da sich zwei zu ver-
gleichende Markte praktisch immer in mehreren Dimensionen unter-
scheiden®. Selbst bei Verinderungen innerhalb eines Marktes kann ein

5 Die strategischen Uberlegungen bei der Ordererteilung unterscheiden sich
zwischen beiden Marktformen erheblich, vgl. Schwartz 1991, S. 294 - 307.

6 Vgl. Cohen/Maier/Schwartz/Whitcomb 1986, Schwartz 1991.

7 So werden in der Regel nur fiir einen Teil des Marktes optimale Strategien
formuliert, wiahrend der Rest als exogen gegebener stochastischer Orderflufl abge-
bildet wird.

8 Selbst bei gleicher Marktorganisation konnten eine Reihe von Unterschieden
auf die gehandelten Titel oder auf das gesetzliche und wirtschaftliche Umfeld
zuriickzufiihren sein.
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Vorher-Nachher-Vergleich nur die gemeinsame Wirkung aller Veridnde-
rungen verdeutlichen.

Hedvall (1992) untersucht die Liquiditdt der Boérse von Helsinki vor
und nach der Einfiihrung eines kontinuierlichen Handelssystems mit
Einblick in das Orderbuch. Nach der Umstellung stelit er héhere Geld-
Brief-Spannen, weniger Transaktionen und eine starkere Konzentration
der Aktivitat auf wenige Titel fest. Hedvall diskutiert die Orderbuch-
transparenz als mogliche Ursache der hoheren Geld-Brief-Spanne, fiihrt
die Ergebnisse aber iiberwiegend auf besondere Faktoren des engen
Marktes und unterschiedliche Markttrends in beiden Untersuchungszeit-
rdumen zuriick.

Pagano/Roell (1990) stellen einen Riickgang der Volatilitit und eine
Zunahme der Liquiditdt nach der Einfiihrung eines kontinuierlichen
computergestiitzten Handelssystems mit verbesserter Markttransparenz®
an der Pariser Borse fest. Auch hier kommen weitere Neuerungen als
zuséatzliche Ursachen in Betracht.

Der bisher erreichte Erkenntnisstand und die unterschiedlichen
Schwierigkeiten theoretischer und empirischer Ansitze legen eine
Erginzung durch eine experimentelle Untersuchung nahe. An einem
experimentellen Markt konnen bei der Variation der Markttransparenz
sowohl die Auswirkungen auf der Ebene des Marktes als auch deren
Ursachen im beobachtbaren Verhalten der einzelnen Teilnehmer analy-
siert werden. Gleichzeitig kann aus der Vielzahl méglicher Einfluifakto-
ren eine Teilmenge variiert werden, um schrittweise zum Verstindnis der
komplexeren Wechselwirkungen beizutragen®®.

Obwohl sich ein Teil der umfangreichen Literatur zu Marktexperimen-
ten mit Fragen der Marktorganisation befaBt'!, gibt es bisher kaum
systematische Untersuchungen der Orderbuchtransparenz in einem bor-
sendhnlichen Marktexperiment. Friedman'? vergleicht einfache experi-
mentelle Wertpapiermarkte'® mit fortlaufendem und periodischem
Handel bei unterschiedlicher Orderbuchtransparenz. Bei fortlaufendem

9 Teilweise Offnung des Orderbuches (Geld-Brief-Spanne mit Mengen) fiir alle
Marktteilnehmer, vollstindige Offnung fiir professionelle Marktteilnehmer.

10 Vgl. Gerke/Bienert 1994.

11 Vgl. Campbell/LaMaster/Smith/Boening 1991, McCabe/Rassenti/Smith 1990,
Smith 1982.

12 Vgl. Friedman 1991.

13 Gehandelt werden einperiodige Wertpapiere bei unvollstindigen und fir ein-
zelne Teilnehmergruppen unterschiedlichen Informationen liber die Auszahlung,
so dafl Allokations- und Informationseffizienz aus dem Vergleich mit einem Ideal-
modell berechnet werden konnen.
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Handel scheint die Verdffentlichung des Orderbuches die Kursbildung
zu beschleunigen und die Informations- und Allokationseffizienz der
experimentellen Mirkte zu verbessern. Gleichzeitig erhoht sich aber die
Geld-Brief-Spanne. In den Experimenten mit Einheitskursermittlung
wirkt sich eine hohe Orderbuchtransparenz dagegen negativ auf die
Markttiefe und die Informationseffizienz aus.

Unsere Untersuchung konzentriert sich auf die Auswirkungen unter-
schiedlich hoher Orderbuchtransparenz im fortlaufenden Handel an
einer experimentellen Computerbdrse. Die dabei angelegten Kriterien fir
die Leistungsfahigkeit des Marktes orientieren sich an der Rolle der
Borse als Sekundiarmarkt und der daraus abgeleiteten Bewertungs- und
Liquiditatsfunktion®®.

Als Mafistab fiir die Qualitdt der Kursbildung wird die Bewertungs-
effizienz herangezogen. Bewertungseffizienz'® erfordert, daf die Kurse
jederzeit die relative Vorteilhaftigkeit der gehandelten Wertpapiere im
Vergleich zueinander und zu alternativen Anlagemoglichkeiten so gut
widerspiegeln, wie dies auf der Grundlage der verfiigbaren Informationen
moglich ist.

Borsenkurse erfiillen ihre Funktion als Signale fiir die Vorteilhaftig-
keit von Anlagen nur, wenn zu diesen Kursen auch Transaktionen mog-
lich sind. Die Liquiditdt eines Marktes besteht in seiner Fihigkeit, auch
groBere Transaktionen in kurzer Zeit mit geringem Einflufl auf den Kurs
abzuwickeln. Als Eigenschaften eines liquiden Marktes werden daher die
Dimensionen Geschwindigkeit, Breite, Tiefe und Erneuerungskraft des
Orderbuches genannt'®. Tlliquiditit erhoht die indirekten Handelskosten
und verringert die Handelsbereitschaft der Marktteilnehmer. Sie beein-
trachtigt dadurch die Bewertungseffizienz des Marktes und verringert
seine Kapazitit zur Fristentransformation’”.

14 Zu einer umfassenderen Aufstellung von Bérsenfunktionen vgl. Peiseler 1990,
S. 93.

15 Der Begriff Bewertungseffizienz wird hier anstelle des Begriffs Informations-
effizienz verwendet, der zwar in der Definition von Fama (1976, S. 133) den glei-
chen Inhalt hat (Informationen werden ,vollstindig und richtig” verarbeitet), in
der empirischen Operationalisierung aber geringere Anforderungen an die ,rich-
tige“ Verarbeitung der Informationen stellt.

16 Zur Diskussion dieser Dimensionen der Liquiditdt vgl. Oesterhelweg/Schie-
reck 1993, Schmidt/Iversen 1991, S. 210 - 211, Harris 1990, S. 3.

17 Strenggenommen miiite Liquiditdt als Fahigkeit des Marktes definiert wer-
den, Transaktionen ohne Abweichung vom richtigen Kurs durchzufiihren. Ande-
renfalls kann ein Konflikt zwischen Liquiditat und Bewertungseffizienz auftreten.
Vgl. Oesterhelweg/Schiereck 1993 und Schreiber/Schwartz 1985.
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2. Wirkungsmechanismen der Orderbuchtransparenz

Was sich auf der Ebene des gesamten Marktes als Kurse und Umsiitze
beobachten 1aBt, stellt lediglich eine Aggregation einzelner Transaktio-
nen dar, die an einem Auktionsmarkt aus dem Zusammentreffen zweier
gegenlaufiger Auftrige mit passenden Kurslimiten entstehen. Einfliisse
der Orderbuchtransparenz auf die Kursbildung und die Liquiditdt des
Marktes miissen auf Verdnderungen in der Struktur des Orderflusses
zuriickgehen. Es ist daher zu fragen, wie die Verfiigbarkeit von Order-
buchinformationen die Uberlegungen der Marktteilnehmer zur Plazie-
rung von Kauf- oder Verkaufsauftragen verdndert.

In idealtypischer Betrachtung stellen die tatsichlich gewiinschten
Transaktionsmengen eines Marktteilnehmers eine fallende Funktion des
Preises dar. Unterstellt man diese hypothetische Nachfragekurve als die
individuelle Bewertung eines Wertpapiers'®, so ist die Wiedergabe dieser
Bewertung durch limitierte Auftrdge an einem realen Markt fiir den
Marktteilnehmer weder moglich noch erwiinscht.

Die Wiedergabe einer Nachfragekurve durch einzelne Auftrige wiirde
die Erteilung einer sehr hohen Zahl kleinster Auftrdge erfordern, die bei
jeder Verianderung des Informationsstandes zu ersetzen wiren. Vor allem
an einem fortlaufenden Markt bestehen auflerdem Anreize, die eigene
Bewertung nicht wahrheitsgemiB preiszugeben'®. Dabei lassen sich zwei
grundsétzliche Wirkungsmechanismen unterscheiden:

Bei jeder zustandekommenden Transaktion 148t sich die Differenz zwi-
schen dem Preis, den der Kiufer maximal zu zahlen bereit gewesen wire,
und dem Preis, zu dem der Verkidufer gerade noch zum Verkauf bereit
gewesen wire, als Handelsvorteil definieren, der zwischen den Transak-
tionspartnern geteilt wird. Bei gegebenen individuellen Bewertungen der
gehandelten Wertpapiere entscheidet das strategische Verhalten im
Marktprozel3 iiber die Verteilung dieses Handelsvorteils. Wer seine indi-
viduelle Bewertung im Kurslimit einer Order offenlegt, muBl damit rech-
nen, dall er den gesamten Handelsvorteil der Marktgegenseite tberlaBt.
Diese Opportunititskosten sind den Opportunitidtskosten einer eventuell
entgangenen Transaktion gegeniiberzustellen.

18 Schwartz 1991, S. 227 - 268 leitet eine solche Nachfragekurve eines Anlegers ab.

19 Grundsitzlich 1468t sich kein Marktmechanismus konstruieren, in dem die
wahrheitsgemiBe Preisgabe der eigenen Bewertung fiir alle Teilnehmer die opti-
male Strategie darstellt. Vgl. Satterthwaite 1987. Unter bestimmten Bedingungen
kénnen die Anreize fiir strategisches Verhalten aber sehr klein werden, vgl.
Roberts/Postlewaite 1976.
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Ein zweiter Anreiz fiir strategisches Verhalten entsteht, wenn die indi-
viduellen Bewertungen auf gemeinsamen Faktoren beruhen, iiber die die
Marktteilnehmer unterschiedliche Informationen besitzen. In diesem Fall
kann eine Transaktion nicht nur auf einer unterschiedlichen Bewertung
gleicher Tatsachen, sondern auch auf unterschiedlichen Tatsacheninfor-
mationen beruhen. Die Handelsstrategie muB dann darauf abzielen,
Transaktionen mit besser Informierten zu vermeiden und mit schlechter
Informierten zu handeln, ohne diesen die eigenen Informationen durch
die Handelsbereitschaft zu offenbaren.

Das relative Gewicht dieser beiden Mechanismen fiir das Marktgesche-
hen an realen Mirkten 146t sich empirisch schwer abschitzen. Die
Marktwirkungen asymmetrischer Information stehen in einer weit tiber-
wiegenden Zahl von theoretischen Modellen im Vordergrund. Die Strate-
gieanreize aus der Umverteilung des Handelsvorteils werden dabei meist
durch Gleichgewichtsannahmen eliminiert. Die Marktteilnehmer in
diesen Modellen passen ihre individuelle Bewertung der gehandelten
Wertpapiere an die Tatsacheninformationen an, die sie aus den Markt-
signalen herauslesen. Ein Teil der Modelle konzentriert sich dabei auf die
Genauigkeit, mit der die Marktpreise die unter den Marktteilnehmern
verteilte Information widerspiegeln, und auf die Anreize, die fir Auf-
wendungen zur Beschaffung von Informationen bestehen®®. In diesen
Modellen steht das Lernen aus Gleichgewichtspreisen im Vordergrund.

In Mikrostrukturmodellen werden dagegen Elemente der Handelsorga-
nisation und die kurzfristige Kursdynamik in Form eines Strategie-
gleichgewichtes abgebildet. Im Mittelpunkt der Betrachtung steht dabei
eine Gruppe von Marktteilnehmern (Sofortigkeitsanbieter, Market-
Maker, Specialists), die dem Markt in Form einer Geld-Brief-Spanne die
Moglichkeit eines sofortigen Abschlusses zu vorgegebenen Kursen anbie-
ten und den OrderfluB beobachten. Dabei miissen die Gewinne ihre eige-
nen Handelskosten einschlieBlich der Verluste aus Transaktionen mit
besser Informierten abdecken?!. Die Aussagen von Modellen mit konkur-
rierenden Sofortigkeitsanbietern lassen sich auf die Erteilung von limi-
tierten Auftrigen in Auktionsmarkten iibertragen?2.

Beide Modellrichtungen setzen voraus, daB die Zuverlassigkeit und die
Interpretation der betrachteten Informationen eindeutig sind. Probleme
der Bewertung und der Marktunsicherheit werden dabei ausgeklammert.

20 Vgl. die Uberblicksdarstellungen bei Admati 1989, Andersen 1985.

21 Grundsatzlich wird dieser Zusammenhang bereits bei Bagehot 1971 darge-
stellt. Vgl. auch Glosten/Milgrom 1985.

22 Vgl. Ho/Stoll 1980.
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Dadurch werden selbsttragende Kursbewegungen ohne fundamentale
Ursache ausgeschlossen, die durch die Fehlinterpretation von Marktsi-
gnalen entstehen konnen?3.

Moglicherweise wird durch die weitgehende Beschrankung auf eine
asymmetrische Verteilung von eindeutig und tibereinstimmend bewerte-
ten Informationen die relative Bedeutung dieses Faktors tiberbetont. Im
Marktprozel ist der Preis auch bei gleichen Informationen iber die
bewertungsrelevanten Faktoren noch unsicher, da er von den individuel-
len Bewertungskalkiilen und deren Umsetzung in Transaktionen ab-
hingt®®.

Die in unseren Experimenten erzeugte Handelssituation schlieBt die
oben angesprochenen Wirkungen asymmetrischer Informationen weitge-
hend aus, indem allen Marktteilnehmern zum gleichen Zeitpunkt die
gleichen Informationen kostenfrei angeboten werden. Dadurch kann der
EinfluB der Markttransparenz auf den Handelsprozel zunichst ohne die
Wechselwirkungen mit der Informationsaggregationsfunktion des Mark-
tes beobachtet werden. In diesem Bereich ist der potentielle Erkenntnis-
gewinn am grofBten, weil theoretische Ansatze bisher tiberwiegend syste-
matische Informationsasymmetrien in den Vordergrund stellen und weil
sich die Wirkungen asymmetrischer Information in weiteren Experimen-
ten erst im Vergleich mit homogener Information zuverlissig interpretie-
ren lassen.

Im folgenden werden daher mogliche Wirkungen eines transparenten
Orderbuches auf die Entscheidungskalkiile der Marktteilnehmer bei der
Erteilung eines limitierten Auftrages vor allem unter dem Aspekt der
Umverteilung potentieller Handelsgewinne untersucht.

3. Orderbuchtransparenz und Handelsstrategien

Grundlage der Uberlegungen bildet ein idealtypischer Markt mit fort-
laufendem Handel nach dem Auktionsprinzip. Die Marktteilnehmer
kénnen ausschlieBlich limitierte Auftrage erteilen, wobei im Falle mehre-
rer in Frage kommender Gegenauftrige zuerst das giinstigere Kurslimit
und bei gleichem Kurslimit die friihere Eingangszeit den Ausschlag gibt.
Zunichst soll dabei eine Situation mit intransparentem Orderbuch
betrachtet werden.

23 Zum Auftreten solcher ,information mirages“ vgl. die Diskussion bei Orléan
1989 und die experimentellen Ergebnisse von Camerer/Weigelt 1991.
24 Vgl. Smith 1991, S. 804.



Orderbuchtransparenz bei homogenem Informationsangebot 235

Bei der Behandlung einer Limitorder ist zwischen zwei moglichen
Fillen zu unterscheiden. Uberschneidet sich das Kurslimit einer neuen
Order mit einer vorliegenden Gegenorder, erfolgt eine Transaktion zum
Kurslimit der Gegenorderzs. Die Order wird als ,,Bestens“-Order behan-
delt. Anderenfalls wird die Order in das Orderbuch einsortiert und
fithrt im folgenden entweder zu einer Transaktion zum Limitpreis oder
wird nicht ausgefiihrt. Bei Erteilung der Order ohne Kenntnis des
Orderbuches besteht Unsicherheit iiber den Transaktionspreis und iiber
das Zustandekommen einer Transaktion. Eine limitierte Order stellt fiir
den restlichen Markt eine kostenlose Option2® auf eine Transaktion dar.
Erreicht die Gegenseite das Preislimit nicht, bleibt sie unausgefiihrt.
Uberschreitet die Marktgegenseite das Preislimit, entstehen dem Ur-
heber Opportunitatskosten in Hohe des potentiell erzielbaren Mehrge-
winns.

Das Entscheidungsproblem der Marktteilnehmer liegt in einer Abwa-
gung zwischen der Gefahr, eine mégliche vorteilhafte Transaktion durch
zu anspruchsvolle Limitierung zu verpassen, und dem Verlust des mégli-
chen Handelsvorteils durch eine zu groBziigige Limitierung. Fir diese
Abwigung spielt die Prognose der realisierbaren Marktpreise eine her-
ausragende Rolle.

Schwartz untersucht diese Abwagung modellhaft fiir einen Teilneh-
mer, der genau eine Limitorder plaziert®’. Dabei unterscheidet er zwei
Falle. Im ersten Fall wird die Moglichkeit der Bestens-Ausfithrung
zunichst ausgeschlossen. Dann muBl der Limitpreis der Ausfithrungskurs
werden, wenn die Order iiberhaupt jemals eine Transaktion auslost. Der
Marktteilnehmer gibt dann in seiner Order die Stiickzahl an, die er zum
gewiihlten Limitpreis tatsdchlich handeln méchte. Das Preislimit seiner
Kauforder®® liegt iiber dem erwarteten Kursniveau, wenn seine Handels-
bereitschaft zu diesem erwarteten Kurs hoch ist, und es liegt darunter,
wenn sie gering ist?®. Je hoher die Unsicherheit tiber den erzielbaren
Preis ist, um so grofier wird dieser Abstand.

25 Bei ungleichen Stiickzahlen der Auftrige wird Teilausfiihrung unterstellt.
Der Vorgang wiederholt sich so lange, bis entweder die neue Order vollstandig
erfiillt oder keine iiberschneidenden Gegenorders mehr vorhanden sind. Nicht
ausgefiihrte Teilorders bleiben im Orderbuch stehen. Die folgende Analyse gilt
analog fiir jede mogliche , Teilorder” eines Auftrages.

26 Vgl. Stoll 1992, S. 84: ,free trading option“.

27 Vgl. Schwartz 1991, S. 285 - 299.

28 Fiir Verkaufsauftrige gelten die Uberlegungen sinngemiB mit umgekehrten
Vorzeichen.

29 Im ersten Fall iiberwiegt die Gefahr einer verpaBiten Transaktion, im zweiten
die Chance eines héheren Handelsvorteils.
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Im zweiten Fall besteht die Moglichkeit, dafl eine Order sich mit einer
bereits bestehenden Gegenorder liberschneidet und zu einem giinstigeren
Kurs ausgefiihrt wird. Zu diesem Kurs wére ihr Urheber auch bereit
gewesen, eine groflere Stiickzahl zu handeln. Antizipiert ein Marktteil-
nehmer diese Moglichkeit, so erteilt er seine Auftrige mit hdéheren
Stiickzahlen. Ebenso wie im ersten Fall erhéht eine groBziigigere Limi-
tierung die Wahrscheinlichkeit einer Transaktion, verringert aber wegen
der Chance auf eine bessere Ausfithrung nicht im gleichen Mafle die
Opportunitdtskosten durch entgangene Handelsvorteile.

Dieses Modell 148t sich um Uberlegungen zur zeitlichen Plazierung von
limitierten Auftragen ergénzen. Die Wahrscheinlichkeit einer Limitiiber-
schneidung ist zu Beginn des Handels am geringsten. Umgekehrt ist die
Wahrscheinlichkeit zu diesem Zeitpunkt am hoéchsten, daB die Preisbe-
wegungen im Verlauf des Handels auch eine restriktiv limitierte Order
zur Ausfiihrung kommen lassen. Deshalb ist zunichst eine zuriickhal-
tende Limitierung der Auftrige zu erwarten. Wer ein hohes Interesse an
einer Transaktion hat, wird seine Order im Laufe der Zeit durch eine
grofiziigiger limitierte ersetzen, wenn sich seine Kurserwartungen als
falsch herausstellen. Dadurch lohnt sich fiir andere Marktteilnehmer das
Warten.

Durch die Intransparenz des Marktes entstehen Schwankungen des
Kurses von Transaktion zu Transaktion, die durch die zufallige und
ungeordnete Reihenfolge von Kauf- und Verkaufsauftridgen verursacht
werden. Eine zufdllige Haufung von Kaufauftriagen erhoht nicht die
Wahrscheinlichkeit von Verkaufsauftragen sondern wirkt tendenziell
kurstreibend. Die grundsitzliche Transaktionspreisunsicherheit wird
durch dieses Sequenzrisiko®® noch erhéht.

Wie verandert sich der Handlungsspielraum der Marktteilnehmer,
wenn ein Teil der oben beschriebenen Unsicherheit durch den Einblick
in das Orderbuch entfillt? Zunichst sei angenommen, daf lediglich die
jeweils besten Geld- und Briefkurse ohne die Stiickzahl der damit ver-
bundenen Auftrige bekannt seien.

In diesem Fall kénnen die Marktteilnehmer durch die Angabe des
Preislimits entscheiden, ob ihr Auftrag als Limitorder oder als Bestens-
Order behandelt wird. Die oben genannten Griinde zur groBziigigeren
Limitierung und zur Angabe einer erhéhten Stiickzahl entfallen damit.
Anstatt ein Preislimit in unmittelbare Nihe zur Marktgegenseite zu

30 Schwartz 1991, S. 185, spricht von ,,sequencing risk*.
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setzen, kann die Transaktionsunsicherheit vo6llig vermieden werden,
wenn das Limit der Marktgegenseite akzeptiert wird. Die verdffentlich-
ten Geld- und Briefkurse tiben daher eine Sogwirkung aus, die die Geld-
Brief-Spanne offenhalt®!.

Die Transparenz der Geld-Brief-Spanne eréffnet auBerdem eine Reihe
von bisher nicht méglichen Handelsstrategien.

Der Optionswert eines sichtbaren Preislimits kann einen adversen
Kurseffekt bewirken, da die Gefahr, eine Transaktion zu verpassen, von
der Marktgegenseite nun geringer eingeschitzt wird und daher strengere
Limite gesetzt werden. Auf der eigenen Marktseite wirkt die Order
auBlerdem wie eine Versicherung fiir weitere Auftrige, die das Limit
knapp tiiberbieten. Wer seine Order knapp innerhalb der bestehenden
Geld-Brief-Spanne limitiert, ist gegen Kursverluste nach der Ausfihrung
seiner Order um so besser geschiitzt, je dichter und dicker das Order-
buch hinter seiner Order ist.

Im Vergleich zu einem Markt mit intransparentem Orderbuch wird es
auch attraktiver, keine Auftrdge einzugeben, sondern die Entwicklung
der Geld-Brief-Spanne abzuwarten und sich auf die Eingabe von sofort
transaktionswirksamen Orders zu beschrianken.

Andererseits iibt eine sichtbare groBe Geld-Brief-Spanne im Gegensatz
zur intransparenten Situation eine Signalwirkung aus. Wer bereit ist,
Transaktionswiinsche anderer Marktteilnehmer gegen eine Pramie zu
befriedigen, kann diese Bereitschaft signalisieren, indem er eine ange-
messene Geld-Brief-Spanne stellt und sich dadurch als freiwilliger
Market-Maker betitigt.

Gerade in der Anfangsphase des Marktprozesses kann das Orderbuch
auch benutzt werden, um die Meinungsbildung des Marktes zu beobach-
ten und zu beeinflussen. Da der Wert eines Wertpapieres stark von den
erwarteten Kursen abhingt und diese das Ergebnis der Marktbewertung
sind, kann die Transparenz des Orderbuches schon friihzeitig eine gegen-
seitige Anpassung der Erwartungshaltungen erleichtern, wie sie von
Keynes mit der Metapher vom Schonheitswettbewerb beschrieben
wird®2. Dieser konsensbildende Effekt kann auch gezielt ausgenutzt
werden und fiihrt nicht zwingend zu einer Anndherung an einen bewer-
tungseffizienten Kurs.

31 Cohen/Maier/Schwartz/Whitcomb 1981 fiihren diesen Zusammenhang als
»gravitational pull“ ein.
32 Vgl. Keynes 1951, S. 156.
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Wird die Orderbuchtransparenz weiter erhoht, indem auBer der Geld-
Brief-Spanne die weiteren Stufen des Orderbuches und die damit ver-
bundenen Stiickzahlen veroéffentlicht werden, entfiallt die bisher noch
bestehende Mengenunsicherheit. Neben der Spanne beeinflussen dann
auch die Tiefe und die Dichte des Orderbuches den Optionswert einer
Order und die Herausbildung einer einheitlichen Marktbewertung.

Die bisher diskutierten Auswirkungen der Orderbuchtransparenz auf
das Verhalten der Marktteilnehmer lassen auch Verdnderungen der
Kursbildung und der Liquiditit des Marktes erwarten.

Zunichst erleichtert die Transparenz des Orderbuches die gegenseitige
Anniherung und den AbschluB einer Transaktion. Ein Ubergewicht von
Kaufauftrigen wird eher zur Zuriickhaltung bei weiteren Kauforders
fihren und verkaufswillige Marktteilnehmer anziehen. Das Sequenzri-
siko und die dadurch ausgelosten Kursschwankungen nehmen ab. Cete-
ris paribus ist also ein Riickgang der UberschuBvolatilitit zu erwarten,
die alle nicht durch Fundamentalfaktoren ausgeldsten Kursschwankun-
gen umfafit.

Durch den Einblick in das Orderbuch kénnen die Marktteilnehmer die
augenblickliche Liquiditdt des Marktes besser einschitzen. Eine Situa-
tion geringer Liquiditit bietet Anreize zur Erteilung von limitierten Auf-
trigen, die die Liquiditat erh6hen. Wegen der verringerten Volatilitat
nimmt auch der Optionswert der limitierten Auftréage ab.

Ob dadurch die durch die Transparenz entstehenden adversen Kurs-
effekte kompensiert werden, bleibt fraglich. Auch die Sogwirkung der
Geld-Brief-Spanne wirkt einer Erhohung der Liquiditdt entgegen. Ein
eindeutiger Nettoeffekt der Transparenz fiir die Liquiditat 146t sich aus
den diskutierten Argumenten nicht ableiten.

Es erscheint auch nicht zwingend, daB} die Kursbildung iiber eine Ver-
ringerung der UberschuBvolatilitdt hinaus verbessert wird. Der Hand-
lungsspielraum der Marktteilnehmer wird um eine Reihe von strategi-
schen Optionen erweitert, die nicht auf fundamentalen Informationen
beruhen. Auf individueller Ebene nimmt das relative Gewicht fundamen-
taler Informationen daher ab. Zusammen mit der konsensbildenden Wir-
kung der Orderbuchtransparenz kénnte diese Substitution sogar zu einer
Schwichung der Beziehung zwischen fundamentalen Daten und Kursen
filhren, wenn sie nicht durch eine verstirkte Aktivitit fundamental
orientierter Marktteilnehmer kompensiert wird.
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III. Orderbuchtransparenz an einer experimentellen Computerborse
1. Die experimentelle Computerborse CAT

Vorteil und Zweck der experimentellen Methode liegen in der Beob-
achtung und Isolierung von Zusammenhingen, die auerhalb des Experi-
mentes schwer zu beobachten sind oder von anderen Einfliissen tiberla-
gert werden. Diese experimentelle Kontrolle kann aber nur um den Preis
eines Kompromisses erreicht werden, indem eine vereinfachte Untersu-
chungssituation hergestellt wird. Experimente nehmen als ,,empirische
Untersuchung am Modell“ eine Mittelstellung zwischen empirischen
Felduntersuchungen und theoretischen Modellen ein. Mit theoretischen
Modellen teilt der experimentelle Ansatz die Unsicherheit iiber die
Angemessenheit der Vereinfachungen und die Ubertragbarkeit (,Vali-
ditdt") der Ergebnisse. Andererseits lassen sich auch in Experimenten
nie alle unerwiinschten EinfluBfaktoren vollstandig ausschalten, so daB
die Zuverlassigkeit (,Reliabilitdt") der Ergebnisse wie in der empiri-
schen Feldforschung mit Hilfe statistischer Methoden beurteilt werden
muB®’. Um die komparativen Vorteile zu nutzen, die Experimente in
beiden Bereichen aufweisen, mufl die Gestaltung der Experimentalsitua-
tion einerseits auf die Begrenzung unkontrollierter Komplexitat abzielen
und andererseits die relevanten EinfluBfaktoren moglichst unverzerrt
abbilden. Welche dies sind, hidngt von der jeweils verfolgten Fragestel-
lung ab und kann nur auf der Basis des verfiigbaren Vorwissens ent-
schieden werden®*.

Mit der am Lehrstuhl fiir Bank- und Bérsenwesen mit Unterstiitzung
der Deutschen Forschungsgemeinschaft entwickelten experimentellen
Computerborse CAT (Computerized Asset Trading) wird das Ziel ver-
folgt, das Marktgeschehen auf der Mikro- und der Makroebene detail-
lierter als in der Realitdt zu beobachten. Dabei stehen folgende Untersu-
chungsschwerpunkte im Vordergrund:

- Die Beobachtung von GesetzméBigkeiten im Zusammenwirken von
Einzelentscheidungen und Marktebene mit dem Ziel einer Erklarung
von Kursen und Umsitzen.

— Die Prifung und Erklarung von Auswirkungen einzelner Elemente der
Marktorganisation (z.B. Transparenz des Orderbuchs) auf das Verhal-
ten der Marktteilnehmer.

33 Vgl. Bienert 1995.
34 Teilweise soll die mogliche Relevanz eines EinfluBfaktors im Experiment
auch erst geklart werden. Vgl. Gerke/Bienert 1994.

16 Kredit und Kapital 2/1995
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— Die bessere Beschreibung des Verhaltens von Teilnehmern an organi-
sierten Markten.

Bei der experimentellen Computerborse handelt es sich um ein order-
getriebenes Computerhandelssystem, bei dem die Marktteilnehmer alle
Handelsaktivititen (Ordereingabe, Informationsabfragen etc.) iiber ver-
netzte Personalcomputer abwickeln. Die vollstindig computerisierte”
Abwicklung des Handels ermoglicht eine zeitgenaue Protokollierung
simtlicher Aktivitdten, die dadurch einer detaillierten Auswertung
zuginglich gemacht werden®.

Alle Teilnehmer®® beginnen mit der gleichen Hohe und Struktur des
Anfangsvermogens. Sie werden dazu aufgefordert, durch Handel und
Anlage ein moglichst hohes und stetiges Wachstum dieses fiktiven Ver-
mogens zu erreichen. Als ErfolgsmaBstab wird das Gesamtvermégen am
Ende des Experiments herangezogen. Alle bisherigen Erfahrungen
deuten darauf hin, daB die Teilnehmer sich mit hohem Engagement um
ein erfolgreiches Ergebnis bemiihen, ohne daBl dafir ein materieller
Anreiz geboten wird®”. Eine ergebnisgebundene finanzielle Entlohnung
konnte diese intrinsische Motivation in unerwiinschter Weise tiberlagern
und aus der Borsensituation in der Wahrnehmung der Teilnehmer ein
Spiel gegen die Veranstalter machen. Sie liele sich auch nicht verwirk-
lichen, ohne die erwiinschte Endogenitidt der Kursbildung zu gefidhr-
den?®,

Alle Teilnehmer erhalten mehrere Tage vor dem Experiment eine aus-
fihrliche schriftliche Anleitung, die alle Details des experimentellen
Marktes erlidutert. In einer Vorbereitungssitzung wird sichergestellt, dafl
die Teilnehmer mit den theoretischen Konzepten vertraut sind, auf
denen die Informationsstruktur des experimentellen Marktes aufbaut.

Neben der Anlage in Aktien fiktiver Unternehmen haben die Teilneh-
mer die Moglichkeit, in eine risikolose Festgeldanlage zu investieren,
liquide Mittel unverzinst auf dem Konto zu halten oder einen Uberzie-
hungskredit aufzunehmen. Ihr Vermégen veridndert sich durch ausge-

35 Fir eine ausfiihrliche Darstellung des Modellaufbaus und méglicher Varian-
ten vgl. Gerke/Bienert 1991.

36 Derzeit handeln in der Regel zehn Teilnehmer die Aktien von vier Unterneh-
men.

37 Als symbolischen Anreiz zahlen die Teilnehmer zu Beginn des Experimentes
je 5 DM ein. Die Gesamtsumme wird am Ende proportional zu den erreichten
SchluBvermégen wieder ausgeschiittet.

38 Zur ausfiihrlichen Begriindung vgl. Gerke/Bienert 1993 und Gerke/Bienert
1994.
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schiittete Dividenden und Festgeldzinsen, durch Kurswertverinderungen
der gehaltenen Aktien und durch gezahlte Kreditzinsen und Transak-
tionskosten.

Ein Experiment dauert einschlieflich einer Eingewthnungs- und Vor-
bereitungsphase etwa drei bis vier Stunden, davon sind 90 bis 160 Minu-
ten reine Handelszeit. Diese Handelszeit ist in Perioden von jeweils
8 Minuten aufgeteilt. Um dem unbestimmten und potentiell unendlichen
Zeithorizont des Aktienmarktes moglichst nahe zu kommen, wird die
Gesamtdauer des Experiments zufillig bestimmt, wobei eine Mindest-
dauer von 11 Perioden angekiindigt und eingehalten wird.

Am Ende jeder Periode werden die Unternehmensgewinne ermittelt
und als Dividenden ausgeschiittet®®. Die Perioden entsprechen somit den
»,Geschaftsjahren“ der gehandelten Unternehmen. Gleichzeitig erfolgt
die Gutschrift falliger Festgelder zuziiglich der aufgelaufenen Zinsen
und Zinseszinsen und die Belastung mit Kreditzinsen. Der Vermdgens-
stand am Periodenende bildet die Berechnungsgrundlage fiir das Kredit-

limit*® in der folgenden Periode.

Die begrenzte Teilnehmerzahl und die zeitliche Raffung von Experi-
menten erfordern eine ausgewogene Reduktion der Komplexitidt des Fun-
damentalszenarios. Diese Reduktion orientiert sich an dem Ziel, die
Umsetzung von Informationen tiber zukinftige Ausschiittungen von
Wertpapieren in Kurse innerhalb einer realititsnah gestalteten Markt-
organisation zu beobachten. Die stochastischen Ausschiittungen der
Modellunternehmen folgen daher einem einfachen Modell, das sich an
die Modellwelt der Kapitalmarkttheorie anlehnt und den Teilnehmern
erlautert wird.

Der Gewinn pro Aktie eines Unternehmens wird in jeder Periode
durch das Ziehen einer normalverteilten Zufallszahl bestimmt. Die
Gewinnerwartung fiir die laufende Handelsperiode ergibt sich aus dem
realisierten Gewinn der Vorperiode. Fiir die Teilnehmer stellt dieser
Erwartungswert eine ,zuverlissige Gewinnschatzung" dar, deren Fehler-
bereich durch die fiir jeden Titel bekannte Standardabweichung deter-
miniert ist. Positive und negative Abweichungen treten mit der gleichen
Wahrscheinlichkeit auf, und die erwartete Gewinnidnderung ist ex ante
null. Diese Art der Gewinnermittlung erleichtert die Bewertung der

3% Im Verlustfall erfolgt keine Zahlung, sondern ein Vortrag auf neue Rechnung
bis zum Erreichen einer Konkursgrenze.

40 Aktien werden mit ihrem Kurswert zum Periodenende bewertet. Das Kredit-
limit errechnet sich als (Kontostand + Kurswert der Aktien)/2 + Festgeldbestand.

16*
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Unternehmen, da der letzte realisierte Gewinn gleichzeitig die beste
Schitzung fiir alle zukiinftigen Gewinne darstellt*!.

Fir gezielte Diversifikationsstrategien stehen den Teilnehmern Korre-
lationskoeffizienten zur Verfiigung, die die gegenseitige statistische
Abhingigkeit der Unternehmen in ihrer Gewinnentwicklung anzeigen.

Mit Ausnahme der erwarteten Gewinne bleiben alle Daten des Funda-
mentalszenarios fiir die Dauer eines Experiments konstant. Dadurch soll
angesichts der zeitlichen Raffung eines ,Geschiftsjahres“ eine Uberfor-
derung der Teilnehmer vermieden werden.

Ein zentrales Merkmal der Experimentalsituation ist die ausschlieB3lich
endogene Kursbildung. Die Fundamentalinformationen beeinflussen die
Kurse nur in dem MafBe, in dem sie von den Teilnehmern bei ihren
Transaktionen beriicksichtigt werden®?.

Die Handelsorganisation des Computerhandelssystems entspricht den
oben erlauterten Regeln des fortlaufenden Handels nach dem Auktions-
prinzip. Die Teilnehmer geben ausschlieBlich verbindliche limitierte Auf-
trige ein, die bis zum Periodenende befristet werden kénnen. Ein solcher
Auftrag wird gegen das Orderbuch zu den bestmoglichen Kursen ganz
oder teilweise ausgefiihrt, und ein verbleibender Rest wird selbst in das
Orderbuch einsortiert. Noch nicht ausgefiihrte Auftrige koénnen vom
Teilnehmer einzeln oder bei der Eingabe einer neuen Order pauschal
storniert werden.

Kontostand, Modellzeit, Depotstruktur, aktuelle Kurse und eigene
Transaktionen werden jederzeit sofort auf den Handelsbildschirmen
angezeigt. Alle anderen Informationen miissen bei Bedarf und zur
Aktualisierung aktiv abgerufen werden, so dafl ihre Nutzung ausgewer-
tet werden kann. Neben der eigenen Buchhaltung (Auftrige, Buchungen,
Festgeldbestand) und den im Experiment konstanten Bankkonditionen
lassen sich folgende Fundamental- und Marktdaten abrufen:

— Zusammengefalite Fundamentalmodelldaten zu einem Unternehmen
(Stiickelung und Anzahl der Aktien, Gewinnprognose und deren Stan-
dardabweichung, Verlustvortrag),

~ Korrelationsmatrix (konstant im Experiment),

41 Die Gewinne folgen einem Random Walk bzw. einem Martingal. Fiir den
Gewinn von Unternehmen i in Periode t gilt:

Gi¢ = Gi¢1 + € mit g = N(0, oy).

42 Vgl. zur Wichtigkeit und zu den Implikationen dieser endogenen Kursbildung
Gerke/Bienert 1994.
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— Tabelle der prognostizierten Unternehmensgewinne (mit Standardab-
weichung und Vergangenheitswerten),

— Tabelle der letzten drei Kurse und Umsitze (,,historische Kurse®).

Zu den institutionellen Details der hier vorgestellten Experimente
gehoren aullerdem

— Transaktionskosten von 1,1 % des Kurswertes,

— eine Beteiligungsgrenze in Hoéhe von 33 % der Aktien eines Unterneh-
mens,

— eine flache und konstante Zinsstruktur von 14 % fiir Kredite und 10 %
fiir Festgelder,

- feste Falligkeitstermine fiir Festgelder (am Periodenende),
— vereinfachte Leerverkiufe.

Die Beteiligungsgrenze soll sicherstellen, dafi ein Mindestmal an Wett-
bewerb zwischen den potentiellen Verkdufern einer Aktie gewahrt
bleibt. Leerverkdufe sind unbefristet zuldssig. Die entstehenden negati-
ven Aktienbestdnde in den Teilnehmerdepots werden spiegelbildlich
behandelt, d.h., die ausgeschiittete Dividende des betreffenden Titels
wird vom Kontostand abgezogen.

Da sich die Gewinnprognosen der Unternehmen zu einem vorher
bekannten Zeitpunkt dndern und von allen Marktteilnehmern gleichzei-
tig ohne Kosten abgerufen werden kénnen, erfillt das homogene Infor-
mationsangebot alle Voraussetzungen fir einen gleichen Informations-
stand iiber die Fundamentaldaten. Daraus folgt aber nicht die Kenntnis
der Bewertungskalkiile und Strategien der anderen Marktteilnehmer,
wie sie in vielen (spiel)theoretischen Modellen als ,,common knowledge
of rationality” vorausgesetzt wird.

Unterschiedliche Bewertungskalkiile und Strategien sowie die daraus
resultierende Marktunsicherheit lassen sich als Ursachen dafiir anfiih-
ren, daB trotz gleichen Informationsstandes und gleicher Anlagesituation

Transaktionen zustandekommen®®.

Die stochastische Entwicklung der Unternehmensgewinne erlaubt die
Berechnung eines einfachen Vergleichsmalistabes fir die Kursbildung
am Markt. Da die Zinsstruktur flach und zeitlich konstant ist und die

43 Auch bei Smith/Suchanek/Williams 1988 kommt in einem Markt mit gleich-
artiger Entscheidungssituation aller Marktteilnehmer ein lebhafter Handel
zustande. Ebenso beobachten Weber/Camerer 1992 bei identischen Entschei-
dungsdaten sowohl Kiufe als auch Verkaufe.
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erwarteten Gewinndnderungen ex ante null sind, ergibt sich der Barwert
der erwarteten Gewinne bei einem Zinsniveau von 10 Prozent** als das
Zehnfache der Gewinnprognose®®. Nicht jede Abweichung von diesem
Vergleichswert kann als Fehlbewertung eingestuft werden. Weitere
denkbare Ursachen einer Abweichung sind Risikoaversion, Risikofreude,
die Nichtausschiittung von Verlusten und die Berechnung des Ver-
gleichswertes jeweils zum Periodenanfang nach Ausschiittung der Divi-
denden. Wegen der endogenen Kursbildung muBl eine Fehlbewertung
auch keine Arbitragemoglichkeit eréffnen - rationale Fehlbewertungen
(,,Bubbles®) sind mdoglich.

Deutliche Unterschiede in der Kursabweichung bei unterschiedlicher
Orderbuchtransparenz wéren aber wegen der Unabhéngigkeit dieser
Faktoren als Verinderungen der Bewertungseffizienz zu interpretieren.
Bei einheitlicher Bewertung miiiten die Durchschnittskurse aller Han-
delsperioden eng mit dem Barwert der erwarteten Gewinne korreliert
sein. Insbesondere miifiten die prozentualen Kursdnderungen den pro-
zentualen Verdnderungen der Gewinnprognosen entsprechen.

Die drei fiir die vorliegende Studie eingesetzten Varianten der experi-
mentellen Computerborse unterscheiden sich lediglich in der Verfiigbar-
keit von Informationen tiber das Orderbuch. Diese Varianten werden im
folgenden beschrieben.

2. Transparenzstufen
a) Keine Orderbuchtransparenz

In dieser Variante (OB0) steht keine Orderbuchinformation zur Verfii-
gung. Zur Verfolgung des Marktgeschehens sind die Teilnehmer auf die
Beobachtung der stindig angezeigten aktuellen Kurse und auf den Abruf
der tabellarischen Ubersicht {iber die letzten drei Transaktionen in
jedem Titel angewiesen. Sie wissen nicht vorher, ob eine eingegebene
Order sofort ausgefiihrt wird oder als Limitorder im System bleibt.

44 Fur einen Teilnehmer, der Kredit aufgenommen hat oder ihn zum Kauf auf-
nehmen miifite, wire die richtige Alternativverzinsung 14 %. Da Kreditaufnahmen
selten vorkommen, kann auf die Berlicksichtigung dieses alternativen Referenz-
wertes verzichtet werden.

45 Strenggenommen setzt die Berechnung dieses Barwertes tatsidchlich eine
unendliche Laufzeit des Experimentes voraus. Eine Bewertung nach diesem Kon-
zept stellt aber wegen der Einbeziehung der Kurse in die Schluflvermégen ein
Nash-Gleichgewicht dar.
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b) Minimale Orderbuchtransparenz

Zusitzlich zu den oben erlduterten Informationen zu den Fundamen-
taldaten, zur Buchhaltung und zu den letzten drei Transaktionen fiir
jeden Titel konnen die Teilnehmer bei minimaler Orderbuchtransparenz
(Variante OB1) eine tabellarische Ubersicht iiber die jeweils besten
Geld- und Briefkurse fiir alle Titel abrufen (,,Beste Orders“). Diese ent-
halt keine Informationen tiber die Stiickzahlen der jeweiligen Order oder
uber die Tiefe des Orderbuches. Dennoch wird die Transaktionsunsicher-
heit stark reduziert.

c) Erweiterte Orderbuchtransparenz

Zusétzlich zu der Tabelle der Geld-Brief-Spannen steht in dieser Va-
riante (OB2) ein Abruf der ersten fiinf aggregierten Stufen auf beiden
Seiten des Orderbuches fiir je einen Titel zur Verfiigung. Diese Informa-
tion kann nach Betrachtung der tabellarischen Ubersicht fiir einen inter-
essierenden Titel zusétzlich abgerufen werden. Sie zeigt die ersten funf
Preislimite beiderseits der Geld-Brief-Spanne und die zu diesen Kursen
verfiigharen Stiickzahlen, wobei Auftrige mit gleichem Kurslimit aggre-
giert werden. Finf Stufen reichen zur Beurteilung der Marktlage aus,
zumal sie in der Regel einen vollstandigen Uberblick iiber das gesamte
Orderbuch bieten®*®.

IV. Hypothesen und Ergebnisse
1. Datenbasis und Hypothesen

Fir die Untersuchungen zur Markttransparenz stehen insgesamt 20
Experimente zur Verfiigung. Davon wurden 6 ohne Orderbuchtranspa-
renz (OB0), 10 mit minimaler (OB1) und 4 mit erweiterter (OB2) Order-
buchtransparenz durchgefiihrt*’. Die Versuchspersonen waren Betriebs-
wirtschaftsstudenten hoherer Semester?®. In Tabelle A1 im Anhang sind
die Experimente im Uberblick dargestellt.

46 Nur in 10% aller erfolgten Abrufe sind alle fiinf Stufen besetzt.

47 Urspriinglich wurden diese Experimente in vier Blécken durchgefiihrt: OB0
(Mannheim), OB1(Mannheim), OB1(Niirnberg) und OB2 (Niirnberg). Dadurch soll-
ten moégliche Effekte isoliert werden, die durch den Wechsel von Versuchsleiter und
Versuchsort ausgelost werden konnten. Da sich zwischen beiden OB1-Gruppen
keine Unterschiede feststellen lieen, werden sie im folgenden zusammengefaBt.

48 Studentische Versuchspersonen sind in der experimentellen Wirtschaftsfor-
schung aus Praktikabilitatsgriinden iiblich. Vergleichsstudien mit nichtstuden-
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Die Teilnehmer wurden in der Regel in zwei unterschiedlichen Transpa-
renzvarianten eingesetzt. Aus organisatorischen Griinden konnte dabei
der Anteil der Teilnehmer mit Experimenterfahrung zwischen den Grup-
pen nicht im gewiinschten MafBle angeglichen werden. Fiir alle im folgen-
den dargestellten Ergebnisse wurde daher separat gepriift, ob der Unter-
schied zwischen den Transparenzvarianten durch den Unterschied der
Erfahrungsanteile erkliart werden kann. Mit Ausnahme der ohnehin stark
streuenden Ergebnisse der Fundamentalregression war dies nicht der Fall.

Die Datenbasis enthdlt nur Order- und Transaktionsdaten der Han-
delsrunden 2 bis 10. Dadurch soll eine mégliche Verzerrung der Er-
gebnisse durch Eingewohnungseffekte bzw. SchluBeffekte vermieden
werden. AuBerdem werden die Daten des Unternehmens 4, das zur
Untersuchung von Nennwerteffekten eine andere Stiickelung aufweist,
von der Analyse ausgeschlossen. Bei einer sehr geringen Gewinnerwar-
tung entsteht eine Asymmetrie der erwarteten Dividendenzahlung, da
die Wahrscheinlichkeit eines Verlustes zunimmt und in diesem Fall keine
Nachzahlung erforderlich ist. Bei geringen Gewinnerwartungen mufl
daher mit einer verdnderten Bewertung gerechnet werden. Solange die
Gewinnerwartung eines Unternehmens unter dem 1,3fachen der Standard-
abweichung liegt, werden alle dieses Unternehmen betreffenden Daten
von der Auswertung ausgeschlossen. Zusitzlich werden Transaktionen,
die sich offensichtlich als Folge von Eingabefehlern ergeben, aus der
Datenbasis herausgenommen*®.

Die Verfiigharkeit von Orderbuchinformationen erdffnet den Markt-
teilnehmern eine Vielzahl von neuen strategischen Moglichkeiten bei der
Orderstellung. Die in Kapitel II dargestellten theoretischen Uberlegun-
gen werden in finf Hypothesen zusammengefaft:

Hypothese 1: Orderlimitierung
Bei zunehmender Orderbuchtransparenz werden die Auftrige enger an
der Marktgegenseite limitiert.

tischen Versuchspersonen sprechen dafiir, daf dies die Validitdt der Ergebnisse
fur viele Fragestellungen nicht beeintrachtigt. Dennoch sind Vergleiche mit
nichtstudentischen Teilnehmern sinnvoll und werden angestrebt. Vgl. Gerke/Bie-
nert 1994 und die dort zitierte Literatur.

49 AusreiBer werden nach einer starren Regel automatisch gefiltert: Eine Kurs-

veranderung von mindestens 30% bei gleichgerichteter Verdnderung des KGV um
ebenfalls mindestens 30 % wird als AusreiBer betrachtet.
Ausnahmen: 1) Wenn dadurch eine deutliche ,Verbesserung” der Bewertung (im
Vergleich zum risikoneutralen Ertragswert) erzielt wurde. 2) Bei einer geringfiigi-
gen Preisdnderung (< 10 DM). 3) Wenn mehrere Ausreifler liickenlos aufeinander
folgen (3 Minuten oder 3 Ausreiflerkurse). 4) Wenn nach Ausnahme 1 zum vorheri-
gen Kurs zuriickgekehrt wird.
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Hypothese 2: Ordertdtigkeit
Eine zunehmende Orderbuchtransparenz fiihrt zu einer geringeren Zahl
von Ordereingaben.

Hypothese 3: Volatilitdt
Mit zunehmender Orderbuchtransparenz nimmt die UberschuBvolatilitit
ab.

Hypothese 4: Kursbildung
Mit zunehmender Orderbuchtransparenz verlieren die fundamentalen
Informationen bei der Kursbildung an Bedeutung.

Hypothese 5: Liquiditdt
Zwischen den Varianten mit geschlossenem und getffnetem Orderbuch
bestehen Unterschiede in der Marktliquiditat.

Die Operationalisierung der formulierten Hypothesen erfolgt jeweils
bei den Auswertungen auf der Individual- bzw. Marktebene.

Da eine vollstindige Kontrolle aller EinfluBfaktoren auch im Experi-
ment nicht erreichbar ist, konnen Unterschiede zwischen verschiedenen
Experimentserien zuféllig auftreten. Die Anwendung statistischer Test-
verfahren zur Absicherung der Reliabilitéit beobachteter Unterschiede ist
jedoch mit Problemen verbunden.

Die Varianzanalyse setzt normalverteilte und unabhingige Daten mit
homogener Varianz voraus und prift unter diesen Annahmen, ob zwi-
schen Gruppenmittelwerten signifikante Unterschiede bestehen. Da die
Normalverteilung nicht ohne weiteres vorausgesetzt werden kann, wird
zusatzlich der verteilungsfreie Kruskal-Wallis-Test auf Unterschiede
in den Rangmittelwerten durchgefiihrt. Der Kolmogorov-Smirnov-Test
priift, ob die empirische Verteilung der Normalverteilung entspricht. Die
Nullhypothese lautet hierbei, dafl die Grundgesamtheit normalverteilt ist.

Ein groBeres Problem als die Normalverteilungsannahme stellt die Vor-
aussetzung der Unabhingigkeit der Daten dar. Da innerhalb eines Expe-
rimentes zwischen unterschiedlichen Teilnehmern, Titeln und Perioden
jeweils Wechselwirkungen bestehen, muB von einem unbekannten
AusmalB an Abhéngigkeit ausgegangen werden, das zur Ausweisung von
nach unten verzerrten Irrtumswahrscheinlichkeiten fiihren kénnte. Um
dieses Problem zu vermeiden, wird hier der mit einer Aggregation aller
Daten eines Experimentes zu einem Datenpunkt verbundene Informa-
tionsverlust in Kauf genommen®°.

50 Fir den Luxus dieser VorsichtsmaBnahme ist eine hohe Experimentzahl
erforderlich. Alternativ wird auch vorgeschlagen, die tiblichen Tests durchzufiih-
ren und zurickhaltend zu interpretieren. Vgl. Friedman/Sunder 1993.
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2. Ergebnisse
a) Verhalten individueller Marktteilnehmer

Im Mittelpunkt dieser Untersuchung steht die Frage, wie die zur Ver-
fiigung stehenden Informationsmoglichkeiten von den Marktteilnehmern
genutzt werden. Da einmal abgerufene Informationen nur durch einen
erneuten Abruf aktualisiert werden kénnen, 148t sich die Nutzung ein-
zelner Informationsarten aus der zeitlichen Verteilung der Abrufe an-
nihernd ablesen. Dabei stehen die Haufigkeit und der Zeitpunkt der In-
formationsabrufe sowie eventuell auftretende Substitutionseffekte bei
einem erweiterten Informationsangebot im Vordergrund des Interesses.

Abbildung 1 stellt die Haufigkeit der wichtigsten Informationsabfra-
gen je Teilnehmer in einer Handelsrunde dar®'.

Die drei Varianten unterscheiden sich hinsichtlich der Informationsak-
tivitat der Marktteilnehmer deutlich. Bei geschlossenem Orderbuch ver-
suchen die Teilnehmer ihren Bedarf an marktendogenen Informationen
iber die Abfrage der letzten drei Transaktionskurse (, Historische

30+
2511
20
B OB0n=6
OBl =10
- [J oB2 n=4
ﬂh

Ges. Info
Gewinnerw. ]
hist. Kurse

Teilnehmerinfo

5 beste K-V Orders

Abb. 1: Informationsabfragen je Teilnehmer in einer Handelsrunde

51 Genaue Werte und die Ergebnisse der statistischen Tests konnen Tabelle A2
im Anhang entnommen werden.
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Kurse“) abzudecken. Diese Informationsmoglichkeit spielt dagegen in
den Varianten OB1 und OB2 eine untergeordnete Rolle. Die ,,Geld-Brief-
Spanne“ wird in beiden Experimentserien mit ge6ffnetem Orderbuch am
hiufigsten abgefragt und stellt einen wesentlichen Teil der gesamten
Informationsaktivitat der Teilnehmer dar. Dies gilt auch bei einer weite-
ren Vergroferung der Orderbuchtransparenz (Variante OB2) und ist
moglicherweise dadurch zu erklaren, daB die Geld-Brief-Spannen fiir
alle Aktien bei einem Abruf auf einen Blick zur Verfligung stehen. Ob
die Informationsmoglichkeit ,Fiinf beste Kauf- und Verkaufsorder“ nur
erginzend abgefragt wird oder ein Substitut fiur die Abfrage ,,Geld-
Brief-Spanne“ darstellt, 148t sich nur durch die Betrachtung der Infor-
mationsabrufe einzelner Teilnehmer verlaflich kldren. Fir die 38 Teil-
nehmer der Experimente mit Variante OB2 ergibt sich eine Korrelation
von - 0,317 zwischen den beiden Informationsabfragen, die auf eine Sub-
stitutionswirkung schlieBen 148t.

Da sich der Inhalt der Fundamentalinformation , Gewinnerwartungen*
wihrend einer Handelsrunde nicht #ndert, geniligt prinzipiell eine
Abfrage je Teilnehmer in einer Handelsrunde, um einen aktuellen funda-
mentalen Informationsstand zu besitzen. Zwischen den Varianten kann
kein systematischer Unterschied in der Abrufhiufigkeit dieser Informa-
tion festgestellt werden.

Die Abbildungen 2 bis 6 stellen die Haufigkeiten der vier wichtigsten
Informationsabrufe und die Gesamtzahl der Abrufe pro Teilnehmer fir
die Handelsrunden 2 bis 10 als Durchschnitt je Minute dar.

Erwartungsgemifl wird die Information ,Gewinnerwartung® direkt
nach ihrer Aktualisierung am Beginn der Handelsrunden abgerufen.
Moglicherweise fiihrt ein gewisser ,information overload® bei einigen
Teilnehmern dazu, daBl nicht alle Informationen richtig wahrgenommen
werden und deswegen im Rundenverlauf wiederholt abgerufen werden
miissen. Dafiir spricht der leichte Anstieg dieser Informationsabfragen
bei den Varianten OBl und OB2. Die Abfragen der , Geld-Brief-Spanne*
und des erweiterten Orderbuchs bewegen sich ab der zweiten Minute auf
konstantem Niveau. Der in etwa gleichbleibende Informationsbedarf im
Rundenverlauf wird auch bei der Verteilung der gesamten Informations-
abfragen deutlich (Abbildung 2).

Welche Auswirkungen gehen von dem veridnderten Informationsange-
bot und der zwischen einzelnen Teilnehmern differierenden Informa-
tionsnutzung auf die Ordertatigkeit, die Orderlimitierung und die zeit-
liche Verteilung der Ordereingaben aus?
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Bei zunehmender Orderbuchtransparenz verbessern sich fiir die Markt-
teilnehmer die Mdoglichkeiten, den realisierbaren Transaktionspreis ein-
zuschitzen. Daher ist zu erwarten, dal in diesen Experimenten die

Kauf- und Verkaufsauftriage enger an der Marktgegenseite limitiert
werden (Hypothese 1).

Zur Uberpriifung dieser Fragestellung wird fiir simtliche Kauf- und
Verkaufsauftriage der Abstand zur Marktgegenseite berechnet, sofern
zum Zeitpunkt der Eingabe eine entsprechende Gegenorder vorliegt.
Abstande von null oder kleiner bedeuten, dal} sich das Kurslimit der ein-
gegebenen Order mit der Gegenseite des Orderbuches tiberschneidet und
sofort zu einer Transaktion fiihrt. Bei einem positiven Abstand findet
zunichst keine Transaktion statt, und die entsprechende Order wird in
das Orderbuch einsortiert. Tabelle 1 fat die Ergebnisse dieser Untersu-
chung zusammen.

Tabelle 1
Prozentuale Differenz eingegebener Order zur Marktgegenseite® 2.

Ordertyp OBO OB1 OB2 VAF K-S/Z K-Wig
u(n=6) |u(n=10) |pu(n=4) [(sign.) (sign.) (sign.)

Kauf/Bestens -3,31 -1,17 -1,07 6,43 0,88 8,58
(<0,01**) (0,420) (<0,01**)
Kauf/Limit 14,12 8,50 10,11 3,03 0,72 3,34
(<0,05%) (0,683) (0,188)
Verkauf/Bestens -4,10 -1,21 -1,66 6,33 0,86 8,42
(<0,01%x*) (0,448) (<0,01**)
Verkauf/Limit 16,18 8,21 8,55 3,25 1,12 4,00
(<0,05%) (0,162) (0,135)

p: Mittelwert; VA: Varianzanalyse; K-S: Kolmogorov-Smirnov Test; K-W: Kruskal-Wallis Test;
sign.: Signifikanz; **: 1 % Signifikanzniveau (cinseitiger Test);*: 5 % Signifikanzniveau (einseitiger Test);
a) Prozentbasis: Mittelwert von Orderlimit und Limit der Marktgegenseite .

Bei geschlossenem Orderbuch (OB0) haben die Teilnehmer keine Mog-
lichkeit, gezielt Auftrige anderer Marktteilnehmer zu akzeptieren. Sie
sind daher gezwungen, ihre eigene Bewertung im Kurslimit zumindest
teilweise offenzulegen, wobei diese Bewertung den anderen Teilnehmern
nicht zuginglich ist. Die Ergebnisse zeigen, daB sich in der Variante OB0
die Kurslimite der sofort ausfithrbaren Auftrage starker tberschneiden,
wihrend in den Varianten OB1 und OB2 relativ knapp an der Marktge-
genseite limitiert wird.

52 Vier offensichtliche Fehleingaben wurden aus der Datenbasis ausgeschlossen.
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Der Abstand zur Marktgegenseite ist bei den Auftragen mit nichtiber-
schneidendem Kurslimit in den Varianten OB1 und OB2 signifikant
geringer. Im Gegensatz zur Variante OB0 geben die Teilnehmer diese
Auftrige mit dem Wissen ein, daBl sie nicht sofort zu einer Transaktion
fithren. Sie stellen ein offentliches Angebot zum AbschluB8 einer Trans-
aktion dar. Die engere Limitierung 146t sich dann mit dem durch die
Transparenz entstehenden Wettbewerb der Anbieter erkliren.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dafl die Verfiighbarkeit der Order-
buchinformation zu einer engeren Limitierung der Kauf- und Verkaufs-
auftrige fiihrt, wobei eine weitere Offnung des Orderbuchs von Variante
OB1 zu OB2 keinen zusitzlichen EinfluB auf die Limitierung hat.

Bei geschlossenem Orderbuch ist die Einschitzung der Marktgegen-
seite ungleich schwerer und wird erst im Rundenverlauf durch die In-
formationsabfrage der letzten drei Transaktionskurse etwas erleichtert.
Aus diesem Grund ist insbesondere bei geschlossenem Orderbuch eine
zunachst zuriickhaltende Limitierung zu erwarten. Zur Kliarung dieser
Frage werden die Handelsrunden in zwei Abschnitte von vier Minuten
unterteilt. Tabelle 2 enthilt die Ergebnisse dieser Untersuchung fiir die
nicht sofort ausfithrbaren Auftrige.

Tabelle 2

Prozentuale Differenz eingegebener Auftrige
zur Marktgegenseite im Rundenverlauf ®

Order OBO OB1 0OB2
Y (n=6) u(n=10) |y @m=4)

Kauf

Min. 14 15,57 9,06 10,64

Min: 5-8 12,36 7,88 9,43

Verkauf :

Min. 14 20,47 9,31 9,53

Min.: 5-8 12,03 7,21 7,89
p: Mittelwert; a) Prozentbasis: Mittelwert von Orderlimit
und Limit der Marktgegenseite .

In einem intransparenten Markt werden zum Handelsbeginn sehr
restriktiv limitierte Order eingegeben. In der zweiten Hilfte der Han-
delsrunden erfolgt insbesondere bei den Verkaufsauftridgen eine groB3-
zligigere Limitierung, bei der der Abstand zur Marktgegenseite fast um
die Halfte verringert wird. Offensichtlich gelingt es den Teilnehmern
im jeweiligen Rundenverlauf, den zu realisierenden Transaktionspreis
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besser einzuschitzen. Die Unterschiede in den Varianten mit einer
erhohten Orderbuchtransparenz (OBl und OB2) kénnen als der Versuch
gedeutet werden, den Markt zum Beginn einer Handelsrunde iiber eine
entsprechende Signalisierung im Orderbuch zu beeinflussen.

Neben der Limitierung wird im folgenden auch die Anzahl der erteil-
ten Auftrige betrachtet. Die strategischen Méglichkeiten eines teilweise
oder vollkommen getffneten Orderbuchs kénnen wegen des zu beflirch-
tenden potentiellen Verlusts des Handelsvorteils zu einem gegenseitigen
Abwarten der Marktteilnehmer bei der Ordereingabe fithren (Hypo-
these 2).

Tabelle 3
Ordereingaben je Teilnehmer in einer Handelsrunde

OB0 |OBl |OB2 |VAF K-SZ  [K-Wie
p (0=6) |y (n=10) |u (n=4) |(sign.) (sign.) | (sign)

Orderanzahl 5,79 4,38 3,74 7,56 0,57 7,94
Kauf + Verkauf (<0.01**) (0,897) | (<0,01**)
Orderanzahl / 3,51 2,48 2,64 10,23 0,68 9,86
Transaktionen (<0,01**) (0,738) | (<0,01**)

H: Mittelwert; VA: Varianzanalyse; K-S: Kolmogorov-Smirnov Test; K-W: Kruskal-Wallis Test;
sign.: Signifikanz; **: 1 % Signifikanzniveau (einseitiger Test);*: S % Signifikanzniveau (einseitiger Test);

Wihrend die Marktteilnehmer bei geschlossenem Orderbuch durch-
schnittlich 5,8 Auftridge je Handelsrunde eingeben, sind es bei der Va-
riante OB1 und OB2 nur noch 4,4 bzw. 3,7 Auftrige. Dieser Unterschied
bei der Orderaktivitdt kann offensichtlich auch mit dem Zwang der
Marktteilnehmer, sich bei geschlossenem Orderbuch an die Marktgegen-
seite heranzutasten (,trial and error“) begriindet werden. Dies wird beim
Vergleich der Auftrédge je Transaktion deutlich. Wihrend bei Variante
OBO je Transaktion im Durchschnitt 3,5 Auftrige eingegeben werden,
sind es bei den Varianten OB1 und OB2 nur 2,5 bzw. 2,6.

Die Haufigkeit der Ordereingaben nimmt mit zunehmender Order-
buchtransparenz ab. Dieses Ergebnis legt die Vermutung nahe, daf die
Marktteilnehmer weniger Auftrige eingeben kénnen, da sie stirker mit
der Abfrage von Informationen, insbesondere der Abfrage der Geld-
Brief-Spanne, beschiftigt sind. Die Teilnehmer, die sehr hiufig die
Geld-Brief-Spanne abrufen, geben zwar tendenziell auch mehr Auftrige
ein (Korrelationskoeffizient: 0,34 fiir OBl und 0,33 fir OB2), dies
schlieBt aber nicht aus, daBl sowohl aktive als auch weniger aktive Teil-
nehmer Ordereingaben durch Informationsabfragen substituieren.
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b) Auswirkungen auf den Markt
aa) Kursbildung

Die Untersuchungen zur Kursbildung konzentrieren sich auf die Uber-
schufivolatilitat, das Kursniveau und die kurzfristige Kursanpassung.

Als UberschuBvolatilitait werden die Preisschwankungen bezeichnet,
die nicht aufgrund von Veridnderungen des Informationsstands tiber fun-
damentale Daten entstehen. Da sich die fundamentalen Daten im Expe-
riment nur zu Beginn einer Handelsperiode verdndern, kénnen die Preis-
schwankungen innerhalb einer Periode vereinfacht als Indikator fir die
UberschuBvolatilitit verwendet werden®®.

Bei zunehmender Orderbuchtransparenz ist zu vermuten, daf die
UberschuBvolatilitit aufgrund des verringerten Sequenzrisikos abnimmt
(Hypothese 3). Als Indikatoren fiir die UberschuBvolatilitit werden die
Standardabweichung der Transaktionspreise innerhalb einer Handels-
runde und die Preisdifferenz zwischen Hoéchst- und Tiefstkurs einer
Handelsrunde in Prozent des Tiefstkurses herangezogen.

Tabelle 4

Volatilititskennziffern

0OBO OBl 0B2 VA/F K-S/Z K-W /2
K (n=6) |u (n=10) (p (n=4) |(sign.) (sign.) (sign.)

Durchschnittl. 16,11 11,01 6,71 3,22 0,58 5,16
Preisdifferenz (<0,05%) | (0,893) | (<0,05%)
in %)

Durchschnittl. 6,23 4,62 2,46 1,43 1,09 5,25
Standardabwei- (0,268) | (0,186) | (<0,05%)

chung in %2)
p: Mittelwert; VA: Varianzanalyse; K-S: Kolmogorov-Smirnov Test; K-W: Kruskal-Wallis Test;
sign.: Signifikanz; *: 5 % Signifikanzniveau (einseitiger Test);

a) Nur fir Titel mit mindestens 3 Transaktionen in einer Runde

Bei der Berechnung der Standardabweichung der Transaktionspreise
werden die Preisschwankungen mit den jeweiligen Stiickumsitzen
gewichtet. Dadurch werden Preisschwankungen, die nur aufgrund ein-

53 Dabei wird nicht berticksichtigt, dafl die Abzinsung der jeweils am Perioden-
ende ausgeschiitteten Dividenden zu Kursanpassungen im Verlauf einer Handels-
runde fithren kann.
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zelner Auftrige mit niedrigen Stiickzahlen entstehen, angemessen
berticksichtigt.

Die Variante OB0 weist mit durchschnittlich 16,1% die htchste Preis-
differenz und mit 6,2% die hochste Standardabweichung auf. Die Vari-
ante OB1 liegt mit durchschnittlich 11,0% bzw. 4,6 % deutlich darunter.
Eine zusitzliche Verbesserung der Orderbuchtransparenz (Variante OB2)
fiithrt zu einer weiteren Senkung der Preisdifferenz und der Standardab-
weichung auf 6,7% bzw. 2,5%.

Die Untersuchungen ergeben einen eindeutigen und signifikanten
Effekt einer zunehmenden Orderbuchtransparenz auf die UberschuB-
volatilitdt der experimentellen Markte. Vermutlich nutzen die Teilnehmer
die Orderbuchinformation zur Konsensbildung iiber den zu realisieren-
den Transaktionspreis. Dieser Konsens fiihrt zu einer Glattung der Preis-
schwankungen. Die hohe Uberschufivolatilitit bei geschlossenem Order-
buch (Variante OB0) ldBt die auf der Individualebene festgestellte
restriktive Limitierung durchaus sinnvoll erscheinen, da die Wahrschein-
lichkeit fiir eine Transaktion bei gegebenem Limit durch die héhere
Volatilitat wachst. Allerdings kann die restriktive Limitierung auch die
Ursache fiir eine hohere Volatilitdt sein, wenn es durch entsprechend
limitierte Gegenauftrage zu Transaktionen kommt. Durch den bei
geschlossenem Orderbuch geringeren Wettbewerb der ,,Sofortigkeitsan-
bieter* steigt die Wahrscheinlichkeit fiir derartige Transaktionen.

Eine Ursache fir die geringere Volatilitat in transparenteren Markten
konnte ein verringertes Sequenzrisiko sein, da beispielsweise ein Uberge-
wicht von Kaufauftridgen im Orderbuch Verkaufsauftrige anziehen kann.
Zur Beurteilung des Sequenzrisikos in den drei Experimentvarianten
wird die sequentielle Struktur des Orderflusses fiir jeden Titel unter-
sucht.

Bei zufilligem Orderflu miiite mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 %
auf einen Auftrag ein Auftrag der anderen Marktseite folgen. In der
Variante OBO0 folgt jedoch nur auf 38,3% der Kaufauftrige und auf
37,9% der Verkaufsauftridge eine Order der Gegenseite. In den Varianten
OB1 und OB2 steigt diese Hiufigkeit fiir Kaufauftrige auf 46 % bzw.
43,9% und fiir Verkaufsauftrage auf 50,3% bzw. 51,4%. Run-Tests fir
die einzelnen Titel in allen Experimenten sprechen in der Variante OB0
in 12 von 18 Fillen gegen die Hypothese einer zufilligen Orderfolge. In
den Varianten OB1 und OB2 148t sich diese Hypothese mit einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit (Signifikanzniveau) von 5% lediglich in 3 von 30
bzw. in 4 von 12 Fallen zurtickweisen.

17 Kredit und Kapital 2/1995
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Die Ergebnisse deuten auf ein héheres Sequenzrisiko in einem intrans-
parenten Markt hin. Ein zusitzlicher erweiterter Einblick in das Order-
buch tber die Geld-Brief-Spanne hinaus scheint dagegen keinen Einflufi
auf das Sequenzrisiko zu haben.

Zur Uberpriifung der Bewertungseffizienz (Hypothese 4) werden das
Kursniveau und die Anpassung der Kurse an Gewinnidnderungen
betrachtet. Die Analyse der Informationsabrufe hat gezeigt, daf in allen
drei Varianten die fundamentale Gewinnerwartungsinformation abgeru-
fen wird. Angesichts der unterschiedlichen Handlungsspielrdume muf}
sie aber nicht in derselben Weise umgesetzt werden. Die Orientierung an
den Fundamentaldaten konnte durch die Beriicksichtigung strategisch
relevanter Orderbuchinformationen abnehmen.

Wie oben erldutert, kann wegen der stochastischen Struktur der Unter-
nehmensgewinne ein Naherungswert fiir eine effiziente Bewertung als
Barwert einer ewigen Rente berechnet werden. Der theoretische Kurs-
wert fiir risikoneutrale Investoren ergibt sich dann am Beginn einer Peri-
ode als Quotient aus prognostiziertem Gewinn und Zinssatz. Bei dem in
den Experimenten verwendeten Festgeldzins von 10% liegt dieser Wert
genau beim Zehnfachen der Gewinnprognose.

Abbildung 7 gibt einen Uberblick iiber die Giite des Zusammenhangs
zwischen Gewinnprognose und durchschnittlichem Kurs einer Periode.
Die eingezeichneten Regressionsgeraden stellen lediglich eine Interpreta-
tionshilfe dar, da die Annahmen des linearen Regressionsmodells durch
die Abhéngigkeit der Datenpunkte fir einen Titel verletzt werden. Im
Idealfall miiBten alle Punkte auf einer Geraden liegen, die mit einer Stei-
gung von 10 durch den Ursprung verlauft®®. Tatsichlich betrigt die Stei-
gung 10,5 fiir die Variante OB0 und 6,7 bzw. 4,7 fiir die Varianten OB1
und OB2%°. Auf den ersten Blick spricht dies fiir eine Schwichung der
Bewertungseffizienz durch die Orderbuchtransparenz. Wie das Streudia-
gramm und separate Regressionen fiir einzelne Experimente zeigen,
spielt dieser Zusammenhang bestenfalls eine untergeordnete Rolle und
138t sich nicht zuverlidssig auf die Orderbuchtransparenz als Ursache
zuriickfiihren®®,

Um die Annahme einer risikoneutralen Bewertung und den engen Zusam-
menhang zwischen den Datenpunkten aufeinanderfolgender Runden zu ver-

54 Solange Verluste hinreichend unwahrscheinlich sind.

55 Vgl. Tabelle A4 im Anhang.

56 Im Anhang (Tabelle A6) sind die Regressionskoeffizienten aller Experimente
dargestellt. Die Streuung innerhalb der Varianten ist sehr grof und wird offen-
sichtlich auch vom Anteil der Teilnehmer mit Experimenterfahrung bestimmt.
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meiden, wird erginzend die Anpassung der Kursanderungen an die Gewinn-
anderungen betrachtet. Unabhingig vom Niveau der Bewertung, das durch
Risikoaspekte beeinfluBt werden kann, mifite eine Verinderung der
Gewinnprognosen im Experiment bei konsistenter Bewertung die einzige
Ursache fiir Kursidnderungen sein. Im Idealfall miilten sich prozentuale
Gewinn- und Kursédnderungen exakt entsprechen.

Bei der Anpassung wird schon optisch deutlich, daB zwischen den
Varianten kein systematischer Unterschied feststellbar ist. Wie beim

Abb. 7: Streudiagramm der Gewinnerwartungen und Rundendurchschnittskurse

N mpERo@ADEonc X

Abb. 8: Anpassung der Kurse an Gewinndnderungen
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Kursniveau streuen die Koeffizienten auch hier sehr stark zwischen ein-
zelnen Experimenten. Fir alle Datenpunkte ergibt sich in allen drei
Varianten einheitlich eine Steigung zwischen 0,42 und 0,48 anstelle des
Idealwertes 1,0.

Die Bewertungseffizienz der experimentellen Markte wird durch die
Erhéhung der Orderbuchtransparenz nicht nachweisbar verbessert. Die
vermutete Schwichung des Zusammenhangs zwischen den fundamenta-
len Daten und den beobachteten Kursen kann aber ebenfalls nicht belegt
werden. Die beobachtete Streuung deutet darauf hin, dall eine Erkldarung
der Kursbildung auf einer detaillierteren Ebene erforderlich ist, um
die Wirkungen verschiedener EinfluBifaktoren zu identifizieren und zu
trennen.

bb) Liquiditat und Umsatze

Hiufig wird die Liquiditdt eines Marktes anhand seines Umsatzvolu-
mens beurteilt. Dieses MeBBkonzept ist aber rein vergangenheitsorientiert
und bildet keine Liquiditatsdimension richtig ab®’. Ein hohes Umsatz-
volumen ist nur insofern ein Indiz fiir einen liquiden Markt, als Umséatze
ein MindestmaB3 an Liquiditat voraussetzen. Als generell anerkanntes
Konzept zur Messung von Liquiditdt kann dagegen die Geld-Brief-
Spanne angesehen werden, die die Liquiditdtsdimensionen Zeit, Tiefe
und Breite abbildet. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Geld-
Brief-Spanne die Transaktionsmoglichkeiten der Marktteilnehmer zuver-
ldssig widerspiegelt, was in der experimentellen Computerbdrse gewéhr-
leistet ist.

Tabelle 5
Geld-Brief-Spanne und Zeitanteil ohne Spanne

OBO OB1 OB2 VA/F K-S/Z K-W/x?
u (n=6) |u (n=10) |u (n=4) |(sign.) (sign.) (sign.)
Durchschnittliche 15,01 10,11 10,40 1,67 0,70 0,76
Geld-Brief- 0,217 | (0,719) | (0,684)
Spanne in %2)
Zeitanteil ohne 35,29 38,74 43,45 0,86 0,43 2,29
Spanne in % 0441) | (0,992) | (0,318)

u: Mittelwert; VA: Varianzanalyse; K-S: Kolmogorov-Smirnov Test; K-W: Kruskal-Wallis Test;
sign.: Signifikanz (zweiseitige Tests) «
a) Nur fur Titel mit mindestens drei Transaktionen in der betreffenden Runde .

57 Vgl. Oesterhelweg/Schiereck 1993.
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Tabelle 5 fafit die Ergebnisse zum Liquiditatsvergleich zusammen. Die
durchschnittliche Geld-Brief-Spanne wird zeitgewichtet in Prozent vom
Durchschnittskurs berechnet. Dadurch werden linger bestehende Geld-
Brief-Spannen auch stiarker bei der Berechnung des Mittelwertes
berticksichtigt.

Die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne ist bei geschlossenem Order-
buch mit 15% deutlich héher als bei den Varianten mit geéffnetem
Orderbuch (10,1% bei OB1 und 10,4% bei OB2). Da die durchschnittli-
chen Geld-Brief-Spannen zwischen den einzelnen Experimenten stark
streuen, erweist sich dieser Unterschied allerdings als nicht signifikant.
Anscheinend werden die liquiditatssteigernden Effekte einer erhéhten
Orderbuchtransparenz (reduzierte Transaktionspreisunsicherheit, verrin-
gertes Sequenzrisiko) durch die Sogwirkung des Orderbuchs weitgehend
kompensiert. Auch fiir den Zeitanteil ohne Geld-Brief-Spanne kann kein
signifikanter Unterschied festgestellt werden.

Bei den Untersuchungen auf der Individualebene hat sich bereits
gezeigt, daB die groBere Zahl von Kauf- und Verkaufsauftrigen bei
geschlossenem Orderbuch nicht zu einer gréferen Zahl von Transaktio-
nen fithrt. Auch bei den Handelsumsdtzen kann kein signifikanter
Unterschied festgestellt werden (vgl. Tabelle A3 im Anhang).

Die Abbildungen 9 bis 12 stellen die Entwicklung der Geld-Brief-
Spannen sowie der Order- und Transaktionstédtigkeit fiir die Handels-
runden 2 bis 10 als Durchschnitt je Minute dar.

Die vergleichsweise hohe Orderanzahl bei anndhernd gleicher Trans-
aktionsanzahl spiegelt die geringere Markttransparenz der Variante OB0
und die dadurch erzwungene schrittweise Anndherung beider Marktsei-
ten durch Versuch und Irrtum deutlich wider.

Der Vergleich der Geld-Brief-Spannen macht deutlich, wie sich die
hohere Transaktionspreisunsicherheit in einem intransparenten Markt zu
Beginn einer Handelsrunde auf die Liquiditat auswirkt. Erst allmihlich
gelingt es den Marktteilnehmern, offensichtlich iiber die Informationsab-
frage der letzten drei Transaktionskurse (siehe Abbildung 3), die Markt-
gegenseite besser einzuschitzen und die Geld-Brief-Spanne auf das
Niveau der transparenteren Markte zu reduzieren. Mit Orderbuchein-
blick veradndert sich dagegen die Geld-Brief-Spanne im Verlauf einer
Handelsrunde kaum.

Die Ergebnisse sprechen tendenziell fiir eine geringere Geld-Brief-
Spanne in den beiden Varianten mit gedffnetem Orderbuch. Dieser
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Abb. 11: Kaufauftrdge Abb. 12: Verkaufsauftrage

Unterschied 146t sich aber nur bis zur jeweils dritten Minute der Han-
delsrunden signifikant nachweisen.

V. Fazit und Ausblick

In den durchgefiihrten Experimenten 148t sich in einem vereinfachten
Umfeld verfolgen, wie Unterschiede in der Orderbuchtransparenz die
Ordererteilung der Marktteilnehmer beeinflussen und wie sich dadurch
zentrale Charakteristika des Orderflusses mit Auswirkungen auf die
Kursbildung und die Liquiditat des Marktes verdandern.
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Die Verfiigbarkeit der Orderbuchinformation verindert den strategi-
schen Spielraum der Marktteilnehmer. Bei der Ordererteilung steht
bereits fest, ob ein Auftrag sofort ausgefiihrt wird. Gleichzeitig findet
ein Wettbewerb um die erste Stufe des Orderbuches statt.

Erwartungsgemal fiihrt ein transparentes Orderbuch zu einer stiarke-
ren Anngherung der Auftriage auf beiden Marktseiten. Da sich die Wahr-
scheinlichkeit, dafl ein Auftrag eine Transaktion auslést, in einem frans-
parenten Markt besser abschitzen 146t, miissen Auftrdge nicht mehr
,versuchsweise“ plaziert werden. Die Orderzahl geht bei anndhernd
gleichbleibender Umsatztitigkeit zuriick.

Auf der Marktebene schlagen sich die Verdnderungen im Orderflul vor
allem in einer verringerten UberschuBlvolatilitit nieder. Uber die verrin-
gerte Volatilitat hinaus ist kein systematischer Einflul der Orderbuch-
transparenz auf die Bewertungseffizienz der experimentellen Mirkte
nachweisbar. Die Liquiditat, gemessen durch die Geld-Brief-Spanne, ist
zu Beginn einer Handelsperiode in den Experimenten ohne Orderbuchin-
formation deutlich geringer. Die Bewertungsunsicherheit nach dem Ein-
treffen der neuen Fundamentalinformationen wird in diesen Mirkten
wesentlich langsamer abgebaut.

Die Diskussion der experimentellen Ergebnisse wére unvollstindig
ohne die Frage, welche SchluBifolgerungen daraus fiir Bérsenmirkte
auflerhalb der Experimente gezogen werden kénnen. Fiir welche Situa-
tionen und fiir welche Fragestellungen kann der experimentelle Markt
als ein Modell gelten, das die relevanten Zusammenhinge hinreichend
abbildet? Dieser Frage nach der externen Validitdt muB sich jedes
Modell stellen, bevor seine Ergebnisse mehr oder weniger akzeptiert
werden. Da fiir die Validitat Unterschiede zwischen Modell und Realitat
maligebend sind, spielt dabei das Vorwissen aus anderen Quellen eine
wichtige Rolle. Wenn sich Ergebnisse des Modells auf Faktoren zuriick-
fihren lassen, von denen angenommen werden mull, dal} sie auBlerhalb
des Modells nicht gelten, spricht dies gegen die Validitat. Gleiches gilt,
wenn aullerhalb des Modells EinfluBfaktoren bekannt sind, die die
Zusammenhinge des Modells neutralisieren kénnten. Unterschiede, die
nicht in einem erkennbaren Zusammenhang zu der betrachteten Frage-
stellung stehen, sind dagegen fiir die Beurteilung der Validitit irrele-
vant.

Die experimentellen Mirkte unterscheiden sich in vielen Dimensionen
von Borsenmirkten der Realitat. Im Experiment wird eine kleine Zahl
von einfach strukturierten Wertpapieren zwischen wenigen Marktteil-
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nehmern mit geringer Handelserfahrung tiber relativ kurze Zeit gehan-
delt. Die Vereinfachungen sind jedoch aufeinander abgestimmt, um
einen Markt zu erzeugen, auf dem erfolgsorientierte Teilnehmer mit
zukunftsorientierten Informationen in einem der Realitdt nachgebildeten
institutionellen Umfeld Wertpapiere handeln. Auf einer angemessenen
Abstraktionsebene besteht daher die Vermutung, daB grundlegende
Zusammenhinge libereinstimmen.

Die deutlichsten Unterschiede bestehen im Experiment zwischen der
Variante ohne Orderbuchtransparenz und der Variante mit begrenztem
Einblick. Die Kenntnis der Geld-Brief-Spanne reicht aus, um die Trans-
aktionsunsicherheit erheblich zu reduzieren. Zusitzliche Informationen
tber die Tiefe und Breite des Orderbuches wirken &hnlich, tragen aber
nur in geringem Ausmall zu einer weiteren Verringerung der Unsicher-
heit bei, da sich die Ordergréfen im Experiment meist nicht sehr stark
unterscheiden, so daf sich die Mengenunsicherheit bei Kenntnis der
Spanne kaum noch auswirkt. An einem Markt mit groBen Unterschieden
in der Ordergriofe wird erst eine weitergehende Transparenz des Order-
buches die Wirkung entfalten, die im Experiment von der Geld-Brief-
Spanne ausgeht.

Die durchgefiihrten Experimente isolieren den EinfluB der Orderbuch-
transparenz in einem Umfeld, in dem die Verteilung méglicher Handels-
gewinne als strategischer Anreiz fiir die Marktteilnehmer tiberwiegt, da
Informationsunterschiede nach Moglichkeit ausgeschlossen werden. Die
Erfahrungen der theoretischen, empirischen und experimentellen For-
schung zur Marktmikrostruktur deuten darauf hin, dafl sich die erzielten
Ergebnisse auf Mirkte mit anderer Handelsorganisation oder auf
Mairkte, die einem starken Einflull asymmetrischer Informationen unter-
liegen, nicht ohne weiteres tibertragen lassen.

Je besser jedoch die Wirkungsbeziehungen zwischen Marktorganisa-
tion, Verhalten von Marktteilnehmern und Indikatoren der Marktlei-
stung wie Liquiditidt oder Bewertungseffizienz bekannt sind, um so
leichter lassen sich Prognosen auch fiir andere Marktkonstellationen
erstellen. Wenn in den von Friedman durchgefithrten Experimenten mit
asymmetrischer Information eine Erhéhung der Orderbuchtransparenz
zu einer Verringerung der Liquiditat fiihrt und in den hier vorgestellten
Experimenten mit homogenem Informationsangebot eine Erhéhung der
Liquiditat beobachtet wird, kann mit der gebotenen Vorsicht ein mal-
geblicher EinfluBfaktor identifiziert werden: Die Liquiditidtswirkung
einer erhéhten Orderbuchtransparenz in einem Markt mit fortlaufendem
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Handel nach dem Auktionsprinzip héngt davon ab, wie stark das Verhal-
ten der Marktteilnehmer durch Umverteilungs- oder Informationstiberle-
gungen dominiert wird. Wenn der Einflul asymmetrischer Information
gering ist, erhoht Orderbuchtransparenz die Liquiditat.
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Zusammenfassung

Orderbuchtransparenz bei homogenem Informationsangebot —
eine experimentelle Untersuchung

Der Einblick der Marktteilnehmer in das Orderbuch gehort zu den wichtigsten
und umstrittensten Variablen bei der Ausgestaltung organisierter Markte. In diesem
Beitrag werden die Auswirkungen unterschiedlich hoher Orderbuchtransparenz in
20 computerisierten Borsenexperimenten untersucht. In drei Varianten eines konti-
nuierlichen Auktionsmarktes erhalten die Marktteilnehmer entweder keinerlei
Information iiber das Orderbuch, bekommen lediglich die Geld-Brief-Spanne zu
sehen oder konnen zusatzlich zur Geld-Brief-Spanne die fiinf ersten Stufen des
Orderbuches mit Informationen iiber die verfiigbare Stiickzahl abrufen.

Bei verbesserter Orderbuchtransparenz kénnen die Teilnehmer genauer abschit-
zen, ob und zu welchen Kursen ihre Auftrige Transaktionen auslésen. Gleichzei-
tig verschirft der Einblick in das Orderbuch den Wettbewerb um die erste Posi-
tion im Orderbuch.

Die Kurslimite der Auftrage liegen in den Experimenten mit Orderbuchtranspa-
renz ndher an der Marktgegenseite. Erwartungsgemifl nimmt daher der Anteil der
erfolglos plazierten Auftrige mit héherer Transparenz ab. Auf der Marktebene
bestatigt sich die Erwartung, daBl die Kursvolatilitat durch die konsensbildende
Wirkung des Orderbuches zuriickgeht. Eine Verbesserung der Kursanpassung an
die fundamentalen Daten ist damit allerdings nicht verbunden. In den transparen-
teren Mirkten verringert sich die Geld-Brief-Spanne zu Beginn einer Handels-
periode wesentlich schneller.

Summary

Order Book Transparency under Homogeneous Information -
An Experimental Study

This paper reports the results of 20 computerized market experiments that exam-
ine the effect of three different degrees of order book visibility in a continuous auc-
tion-type market for fictitious stocks. Traders’ knowledge of the order book is
varied between complete ignorance, knowledge of the bid-ask spread without
volume information and full knowledge of the first five steps of the order book.

With knowledge of the order book, traders can assess the probability of execu-
tion and the prospective transaction price of a given order more easily. At the
same time, the visibility of the order book creates a competition for holding the
market bid or ask.

Consequently, the observed price limits are closer to the opposite side of the
book in the experiments with a transparent market. The proportion of non-trans-
acting orders decreases. On the market level, these changes in the order flow
result in a decrease in excess volatility. However, this does not improve the qual-
ity of prices, as measured by the correlation between prices and intrinsic values.
The average bid-ask spread narrows much faster in both versions with a visible
order book.
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Résumé

La transparence du registre des ordres sous condition d’information homogéne -
une analyse expérimentale

Cet article rend compte des résultats de 20 expériences de bourse gérées par
ordinateur qui analysent les effets de différents degrés de transparence du registre
des ordres. Dans trois variantes d’'un marché continu, soit les opérateurs ne re¢oi-
vent aucune information sur le registre des ordres, soit ils connaissent uniquement
la fourchette de prix, soit, en plus de cette connaissance, ils sont informés sur les
cing premiéres positions du registre des ordres et sur le volume disponible.

Lorsqu’il existe une plus grande transparence du registre des ordres, les opéra-
teurs peuvent estimer de facon plus précise si leurs ordres seront exécutés et, le
cas échant, & quel cours se feront les transactions. En méme temps, la connais-
sance du registre des ordres crée une concurrence sur le prix offert/demandé.

Dans les expériences avec un registre des ordres transparent, les limites de
cours des ordres se rapprochent davantage de l'opposé du marché. Au plus la
transparence est grande, au plus la proportion des ordres non-exécutés baisse. Au
niveau du marché, ces changements dans le flux d’ordre se traduisent par une
diminution de la volatilité des cours. Cependant, ceci n’améliore pas ’ajustement
des cours aux données fondamentales. Sur les marchés plus transparents, la four-
chette de prix se réduit plus vite au début d’une nouvelle période.
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Tabelle A1l: Versuchsiibersicht

Exp. Nr.2) Probanden ErfahrungP) AusreiBer
(Runde
2 bis 10)
Variante OBO
065 10 0,60 2
066 10 0,80 24
071 10 0,90 0
073 10 0,90 6
075 10 0,90 0
076 9 0,33 4
Variante OB1
061 10 0,20 0
062 9 0,11 0
063 10 0,10 0
070 10 0,60 2
074 10 0,80 0
077 10 0,80 0
101 10 0,30 6
102 8 0,25 0
107 9 1,00 2
108 10 1,00 6
Variante OB2
103 9 0,11 0
104 10 0,30 0
105 10 1,00 0
106 9 1,00 4

a) Die Versuchsnummern folgen nicht lickenlos aufeinander, da zwischen den einzelnen Experimenten zur

Orderbuchtransparenz weitere Experimente zu anderen Fragestellungen, Pilotexperimente und Experimente
mit rein didaktischer Zielsetzung durchgefilhrt wurden.
b) Probanden mit Vorerfahrung im Bérsenexperiment (Anteil der Teilnehmer)
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Tabelle A 2: Informationsabfragen je Teilnehmer in einer Handelsrunde

Abfrage OBO 0Bl OB2 VAF K-S/Z K-Wr7Z
n=6 n=10 n=4 (sign.) (sign.) (sign.)

Gesamte In- 7,46 19,96 25,26 8,960 0,851 12,820

formations- (<0,01**) | (0,463) | (<0,01**)

abfragen

Gewinn- 2,49 3,83 4,79 1,667 1,231 3,174

erwartung (0,218) (0,097) (0,205)

Geld-Brief -- 12,00 12,51 0,019 0,901 0,18

Spanne (0,893) (0,391) (0,671)

Fiinf beste - - 4,94

Kauf- und

Verkauforder

Historische 2,90 0,78 0,81 21,684 1,229 11,504

Kurse (<0,01*%) (0,097) | (<0,01**)

Teilnehmer- 1,73 1,63 1,67 0,064 0,679 0,139

Informationen (0,939) (0,745) (0,933)

u: Mittelwert; VA: Varianzanalyse; K-S: Kolmogorov-Smirnov Test; K-W: Kruskal-Wallis Test;
sign.: Signifikanz; **: 1 % Signifikanzniveau (zweiseitiger Test);*: 5 % Signifikanzniveau (zweiseitiger

Test);
Tabelle A 3: Umsiitze
OBO OBl OB2 VA/F K-S7Z K-W /x?
M (n=6) |u (n=10) |u (n=4) |(sign.) (sign.) (sign.)
Storno/ 0,35 0,27 0,23 6,88 0,55 7,37
Order (<0,01**) | (0,922) | (<0,05%)
Transaktionend) 1,66 1,82 1,46 0,92 0,61 1,66
(0,416) | (0,853) | (0,437)
Stiickumsatza) 175,65 | 161,34 | 185,85 0,22 0,79 0,70
(0,804) | (0,569) | (0,701)

u: Mittelwert; VA: Varianzanalyse; K-S: Kolmogorov-Smirnov Test; K-W: Kruskal-Wallis Test;
sign.: Signifikanz; *: Signifikanzniveau 5 %; **: Signifikanzniveau 1 % (zweiscitige Tests)
a) Durchschnitt pro Teilnehmer pro Runde

Tabelle A 4: Regression K;; = ag + a1G;; + e;

Variante n ag aj R F

(sign.) (sign.) (sign.)
OBO 130 18,53 10,49 0,51 132,44
(0,070) (<0,01*%) (<0,01**)
OB1 250 46,18 6,74 0,52 270,67
(<0,01*%) (<0,01**) (<0,01%*)
0OB2 87 62,22 4,67 0,63 143,70
(<0,01**) (<0,01**) (<0,01**)

n: Fallzahl; sign.: Signifikanzniveau; **: 1 % Signifikanzniveau
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Tabelle A 5: Regression dK;: = ao + a;Gi: + e,

Variante n ap a] Y F
(sign.) (sign.) (sign.)
OBO 112 1,37 0,46 0,36 61,51
(0,372) (<0,01**) (<0,01**)
OB1 220 1,59 0,42 0,39 139,76
(0,076) (<0,01**) (<0,01**)
OB2 75 0,53 0,48 0,67 149,57
(0,761) (<0,01**) (<0,01**)
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n: Fallzahl; sign.: Signifikanzniveau;**: 1 % Signifikanzniveau

Tabelle A 6: Regression K;; = ay + a;G;; + e;; Einzelwerte fiir alle Experimente

Exp. Nr. | Erfahrung aQ a) R?
Variante OB0
065 0,60 | 57,33 7,30 | 0,73
066 0,80 | 32,15 14,40 | 0,58
071 0,90 13,61 11,03 0,96
073 0,90 | 44,49 7,01 | 0,59
075 0,90 55,23 550 | 0,78
076 0,33 7,37 8,73 | 0,57
Variante OB1
061 0,20 | 83,23 2,76 | 0,58
062 0,11 | 77,56 1,76 | 0,57
063 0,10 | 64,70 8,68 | 0,17
070 0,60 19,01 9,01 0,97
074 0,80 7,13 9,21 | 095
077 0,80 48,43 5,99 0,86
101 0,30 | 46,47 554 | 0,86
102 0,25 46,75 6,33 | 0,85
107 1,00 28,53 7,99 | 094
108 1,00 3,89 | 14,28 | 0,82
Variante OB2
103 0,11 84,83 2,75 | 0,72
104 0,30 | 7541 3,28 | 0,72
105 1,00 3,61 997 | 097
106 1,00 19,93 8,96 | 0,89
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