Forschung aktuell

Virtuelle Borsen im Marketing

Wie Erkenntnisse aus der Finanzmarktforschung Marketingprobleme losen konnen

as Parkett hat langst ausge-

dient, an die digitale Borse und
ihre Spielregeln haben sich Broker
und Analysten inzwischen ge-
wohnt. Doch die Borse und ihre
Platzierung im Internet stimuliert zu
weiteren spannenden Anwen-
dungsideen: Mit der virtuellen Bor-
se lassen sich nicht nur Wahlergeb-
nisse mit einer hohen Trefferquote
prognostizieren; sie konnte auch ei-
ne Rolle spielen, wenn es darum
geht, politische Risiken abzuschat-
zen. Dartiber hinaus beleuchtet un-
ser Team, welches Potenzial virtuel-
le Borsen als innovative und kos-
tengiinstige Alternative zu traditio-
nellen Methoden der Marktfor-
schung in sich bergen.

In einer Volkswirtschaft haben
Markte die Aufgabe, knappe Res-
sourcen ihrer optimalen Verwen-
dung zuzufiihren. Im Idealzustand
bieten dabei die Marktpreise das
korrekte und ausreichende Signal
tiir die 6konomischen Entscheidun-
gen der Marktteilnehmer. Das
heil’t: Die Preise spiegeln die rele-
vanten Informationen im Markt wi-
der. Folglich konnen auf dem Kapi-
talmarkt in diesem Idealzustand
Unternehmen Investitionsentschei-
dungen und Investoren Anlageent-
scheidungen nur auf Basis der Prei-
se fiir Wertpapiere treffen. Dieser
Idealzustand eines Kapitalmarkts
wird als »Informationseffizienz« be-
zeichnet V.

Ein informationseffizienter Kapi-
talmarkt ist dadurch gekennzeich-
net, dass Aktienpreise jederzeit alle
verfiigbaren Informationen korrekt
widerspiegeln: Alle Marktteilneh-
mer reagieren mit entsprechenden
Handlungsentscheidungen ohne
zeitliche Verzogerung auf neue In-
formationen. Gehandelte Wertpa-
piere wie Aktien verbriefen dabei
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einen zustandsabhdngigen Restan-
spruch auf die Vermogenswerte des
Unternehmens. Daher reflektiert
der Aktienkurs die zukiinftigen Ge-
winnerwartungen des Unterneh-
mens.

Die theoretische Begriindung fiir
die Informationseftfizienz liefert die
vom Nobelpreistrager Friedrich Au-
gust von Hayek aufgestellte Hypo-
these, dass durch den Wettbewerb
auf einem Markt die unterschied-
lich verteilten Informationen der
Marktteilnehmer am effizientesten
aggregiert werden konnen /. Dabei
tibernimmt der Preismechanismus
auf einem Markt diese Aggregati-
onsfunktion und kann auch im Ex-
tremfall, in dem jeder Marktteilneh-
mer nur seine privaten Informatio-
nen kennt, informationseftiziente
Preise erzielen. Die Handlungen al-
ler Marktteilnehmer beeinflussen
dann den Preis, so dass der Preis alle
Informationen reflektiert.

Was sind virtuelle Borsen?

Wir definieren virtuelle Borsen
(»Virtual Stock Markets«) als Akti-
enmadrkte, die in einer virtuellen
Umgebung realisiert werden, ohne
signifikante Finanzbetrdge einset-
zen zu konnen. Basierend auf der
Effizienztheorie der Markte besteht
die Grundidee einer virtuellen Bor-
se darin, die Erwartungen beziiglich
zukiinftiger Marktzustande handel-
bar zu machen, indem sie als »virtu-
elle Aktien« dargestellt werden. Ei-
ne bestimmte virtuelle Aktie be-
schreibt dabei einen zukiinftigen
Marktzustand, beispielsweise den
Absatz eines spezifischen Produkts
im ndchsten Monat.

Da der Endwert einer virtuellen
Aktie — analog zu den Gewinner-
wartungen an den Kapitalmarkten
—von dem tatsdchlichen Wert des
zukiinftigen Marktzustands ab-
hangt, bilden die Teilnehmer an ei-
ner virtuellen Borse Wertschatzun-
gen fiir Aktien, die ihren Erwartun-
gen liber den zukiinftigen Marktzu-
stand entsprechen. Durch diesen
Zusammenhang kann aus dem
Marktpreis fiir die virtuelle Aktie
die Prognose des zukiinftigen Markt-
zustands direkt abgeleitet werden,

da dieser Preis die aggregierten Er-
wartungen der Borsenteilnehmer
widerspiegelt.

Wahlforschung und Prognose
zu politischen Risiken mit
»Political Stock Markets«

Virtuelle Borsen sind als so genann-
te Wahlborsen (»political stock mar-
kets«) bereits im Jahr 1988 in der
politischen Wahlforschung einge-
setzt worden und haben sich dort
als eine Moglichkeit zur Prognose
von Wahlergebnissen bewahrt 3/ /4/
/531, Auf diesen Wahlborsen werden
Kandidaten- oder Parteiaktien ge-
handelt (zum Beispiel »Bush« und
»Dukakis«), deren Auszahlung der
Wahlerfolg des Kandidaten be-
stimmt und deren Preis eine Er-
folgsprognose bei einer Wahl wider-
spiegeln soll. Die Endauszahlung fiir
die Aktie »Bush« betrug 1988 bei
einem Stimmenanteil von 52 Pro-
zent beispielsweise 0,52 Cent, und
dementsprechend fiir » Dukakis«
0,48 Cent. Die Ergebnisse solcher
Wahlborsen sind viel versprechend,
da sie sich haufig durch eine bessere
Prognosegiite als professionelle Um-
fragen oder Experteneinschdtzun-
gen ausgezeichnet haben /. Neben
den politischen Wahlborsen finden
sich heute im Internet zahlreiche
weitere virtuelle Borsen aus den
Bereichen Sport, Entertainment
oder Wissenschaft.
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Wie funktionieren virtuelle Bérsen?

CDU 45,0%

FDP 9,6%
Ein Borsenteilneh- S%
mer glaubt, dass ‘

die CDU bei der
nachsten Wahl 45%
und die FDP 9,6%
erreichen wird.

NACHFRAGE

ANGEBOT

AKTIENHANDEL

Kaufe 20 CDU fur 0,42 €
Kaufe 10 FDP fir 0,09 €

8,40€
0,90€

Die aktuellen Kurse
fir die CDU und die
FDP liegen unter-
halb des erwarteten
Wertes.

AKTUELLER KURS

Cbu 42,0%
SPD 32,5%
Griine 11,1%
FDP 9,0%
Andere

Deshalb ordert der
Teilnehmer 20
CDU-Aktien und 10
FDP-Aktien zum
aktuellen Kurs.

Aufgrund der erhohten
Nachfrage steigt
der Kurs der Aktien.

ERGEBNIS

Kurz vor dem Ende Ccbu 48,8%
der tatsachlichen

Wahl endet die SPD 29,1%
virtuelle Borse. Das Grine 10.1%
vorlaufige amtliche '
Endergebnis lautet: FDP 7,9%
(Hessenwahl 2003) Andere 4,1%

AUSSCHUTTUNG

Funktionsweise ei-
ner virtuellen Bor-
sen am Beispiel
einer Wahlborse.

Den grofiten Presserummel hat
aber zweifelsohne das vom ameri-
kanischen Verteidigungsministeri-
um im August 2003 propagierte Pro-
jekt einer virtuellen Borse zur Pro-
gnose politischer Risiken ausgelost.
Dabei sollten an dem »Policy Analy-
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laufig gestoppt. Dennoch kann die-
ser Versuch als ein deutlicher Indi-
kator dafiir gewertet werden, dass
selbst das Pentagon Vorteile beim
Einsatz virtueller Borsen sieht.

Warum funktionieren
virtuelle Bérsen?

Teilnehmer einer virtuellen Borse
leiten aus ihren individuellen Ein-
schatzungen, wie sich der zukiinfti-
ge Marktzustand auspragt, eine in-
dividuelle Erwartung iiber die Aus-
zahlung der virtuellen Aktien ab. So
konnen sie ihre erwartete Aktien-
auszahlung mit den aggregierten
Erwartungen der virtuellen Borse
vergleichen. Auf diese Weise kon-
nen Teilnehmer ihre individuellen
Einschatzungen handeln. Beispiels-
weise kann ein Teilnehmer einer
virtuellen Borse fir ein bestimmtes
Produkt, wie ein Automodell, einen
Absatz von 100000 Einheiten im
ndchsten Quartal erwarten. Die
Auszahlung einer Aktie wiirde folg-
lich 100 Euro entsprechen, falls je
abgesetztem Auto eine Auszahlung
von 0,001 Euro erfolgt (100 Euro =
100000 Einheiten x 0,001 Euro pro
Einheit). Im Falle eines aktuellen
Preises von 95 Euro (105 Euro) ent-
spricht das 95000 (105000) Absat-
zeinheiten, so dass diese Aktie nach
Einschdtzung des Teilnehmers un-
terbewertet (liberbewertet) ware.
Dieser konnte folglich durch Kauf
(Verkauf) von Aktien versuchen, ei-
nen erwarteten Gewinn von 5 Euro
pro Aktie zu erzielen.

Teilnehmer offenbaren mit ihren
Handelstransaktionen ihre wahre
Einschatzung der zukiinftigen
Marktzustande. Dies wird bei virtu-
ellen Borsen dadurch erreicht, dass
Anreize gesetzt werden, die Teilneh-
mer fiir die Abgabe wahrheits-
gemaRer Einschdtzungen und damit
der besten Prognosen belohnen. Als
Anreizinstrumente konnen der Ein-
satz von kleinen Geldbetragen oder
Sachgeschenke und Gutscheine die-
nen. Zudem ist der personliche Ehr-
geiz im Wettbewerb der Teilnehmer
eine Triebkraft, um an der virtuellen
Borse gut agieren zu wollen.

Die Verlasslichkeit der Prognose
hangt nicht davon ab, ob die Aus-
wahl der Teilnehmer reprasentativ
ist, das zeigen sowohl Untersuchun-
gen virtueller Borsen zu Wahlen als
auch zu Konsummarkten. Denn im
Unterschied zu Umfragen lassen
Teilnehmer nicht ihre individuellen
Praferenzen erkennen, sondern
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DFG-Projekt »Internetbasierte virtuelle Borsen«

Erste Erkenntnisse zum Einsatz
virtueller Borsen im Marketing
sammelte Dr. Martin Spann, der
im Team von Prof. Dr. Bernd
Skiera forscht. Er beschaftigte sich
in seiner Dissertation insbesonde-
re mit Absatzprognosen und fiihr-
te dazu empirische Projekte mit
Unternehmenspartnern wie UCI
Kinowelt, T-Mobile und Sony
Music durch %/, Dattir wurde er
mit dem Dissertationspreis der In-
dustrie- und Handelskammer
Frankfurt am Main 2003 und dem
Erich-Gutenberg-Preis 2003 aus-
gezeichnet.

Um dieses Potenzial virtueller
Borsen weiter auszuschopfen,
wird von der Deutschen For-
schungsgemeinschaft (DFG) das
Projekt » Marktforschung durch
Informationsgewinnung auf inter-
netbasierten virtuellen Borsen« fi-
nanziert, das weitere Einsatzmog-
lichkeiten der Informationsgewin-

handeln nach ihren Einschatzungen
des Wahlausgangs und der allge-
meinen Marktentwicklung.

Anwendungsbereiche
im Marketing

Seit Ende der 1990er Jahre setzt un-
sere Arbeitsgruppe die Idee der
Wahlborsen auch bei betriebswirt-
schaftlich gepragten Fragestellun-
gen ein, beispielsweise zur Prognose
von Absatzzahlen /6//7/ 18/ 19/ Tm
Marketing bietet sich der Einsatz
von virtuellen Borsen neben der
Absatzprognose insbesondere an,
um die Entwicklung neuer Produk-
te zu unterstiitzen. Dies ist fiir den
Erfolg eines Unternehmens ein ent-
scheidender Bereich, da immer kiir-
zer werdende Lebenszyklen von
Produkten es zwingend notwendig
machen, dass kontinuierlich neue
Produkte kreiert werden. Trotz hoher
Investitionen in die Innovationsfor-
schung liegen die Misserfolgsquoten
bei Einfiihrung neuer Produkte oft-
mals zwischen 50 und 70 Prozent /7.
Virtuelle Borsen konnen an
mehreren Stellen dieses Prozesses
wichtige Informationen fiir das In-
novationsmanagement liefern: Der
Preismechanismus einer virtuellen
Borse bietet den Vorteil gegeniiber
anderen Marktforschungsverfah-
ren, dass dabei unterschiedliche In-
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nung durch virtuelle Borsen in der
Betriebswirtschaftslehre erforscht
und mit Hilfe einer neu entwickel-
ten Software-Losung empirisch
uiberpriift. Zurzeit werden Experi-
mente zur Erfolgsprognose von
Neuproduktkonzepten durchge-
fiihrt. Anwendungen zur Generie-
rung und Bewertung von Ideen
sind in Vorbereitung.

Um sehr unterschiedliche Expe-
rimente in virtuellen Borsen durch-
zuflihren, miissen internetbasierte
Borsen mit einer flexiblen und er-
weiterungsfahigen Software instal-
liert werden. Fiir die Architektur
der auf Microsoft.NET basierten
Plattform sind eine Vielzahl von De-
signmoglichkeiten und —variablen
zu berticksichtigen und empirisch
zu Uberpriifen. Bei der Entwicklung
der Software wird deshalb grof3er
Wert auf die flexible Anpassbarkeit
gelegt: Neben der Mehrsprachigkeit
wird die Software auch verschiede-

formationen und interdisziplinadre
Meinungen der Beteiligten durch
den Marktmechanismus und damit
vergleichsweise objektiv aggregiert
werden. Bei Befragungen oder Ex-
pertenurteilen ist dagegen eine sub-
jektive Gewichtung der einzelnen
Urteile, zum Beispiel hinsichtlich
der Erfolgswahrscheinlichkeit eines
Neuprodukts, notwendig.
AuBerdem ist die Teilnahme an
einer virtuellen Borse fiir Experten
und Konsumenten vermutlich at-
traktiver und stimuliert neue Ideen
eher als das Austiillen eines Frage-
bogens. Bediirfnisse und Praferen-
zen fiir Neuprodukte, die Kunden
selbst generieren, konnen sie an ei-
ner virtuellen Borse einbringen und
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ne, gleichzeitig handelnde Benut-
zergruppen und unterschiedliche
Marktmechanismen unterstiitzen.
In einer weiteren Stufe soll die ge-
meinsame, weltweite Nutzung der
Plattform von mehreren For-
schern ermoglicht werden.

bewerten lassen. So konnen inno-
vative Kunden, so genannte »Lead
User, identifiziert und spater gebe-
ten werden, die Entwicklung neuer
Produkte zu unterstiitzen. Kurz vor
der Produkteinfiihrung kénnen tiber
die virtuelle Borse Absatzzahlen und
Marktanteile prognostiziert werden,
so dass Informationen fiir Marketing-
oder Vertriebsmafnahmen gewinn-
bar sind. Auch wenn es in Unterneh-
men darum geht, abteilungsiibergrei-
fend Ideen auszuwahlen und zu be-
werten, ldsst sich die virtuelle Borse
hervorragend einsetzen, um Exper-
ten eindeutig zu identifizieren /.

Weitere Informationen unter
www.virtualstockmarkets.com

Virtuelle-Borsen-
Software (www.vsm-
demo.com): Benutzer-
oberflache der Soft-
ware im Handelsmo-
dul. Sie kann fir alle
Fragestellungen ein-
gesetzt werden.

Prof. Dr. Bernd Skiera ist seit 1999 Inhaber der Professur fiir Electronic Commerce.
Seine Forschungsschwerpunkte sind neben virtuellen Bérsen Preisgestaltung in digita-
len Welten und Customer Management. Er ist Co-Projektleiter dieses DFG-Projekts, im
Vorstand des »E-Finance-Lab« tatig und Sprecher des vom BMBF geférderten For-
schungsschwerpunkts »PREMIUM: PReis- und ErlésModelle im Internet — Umsetzung

und Marktchancen«.

Dr. Martin Spann ist wissenschaftlicher Assistent an der Professur fiir Electronic Com-
merce . Er promovierte tber »Virtuelle Borsen als Instrument zur Marktforschung« und
beschaftigt sich in seiner Habilitation mit dem Thema »Online Pricing«. Er ist Co-Pro-
jektleiter dieses DFG-Projekts und Leiter des im Forschungsschwerpunkt »PREMIUM«
angesiedelten Projekts »Reverse Pricing«.

Christoph Kepper, Diplom-Medienwirt (FH), und Arina Soukhoroukova, Diplom-Kauf-
frau, sind seit Oktober 2003 Mitarbeiter am DFG-Projekt und beschéftigen sich mit
dem Einsatz virtueller Borsen, insbesondere zur Neuproduktentwicklung und Ideen-
generierung sowie mit der Entwicklung einer flexiblen Software-Plattform.
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