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1 Einfuhrung

1.1 Motivation und Zielsetzung

Derivative Finanzprodukte, insbesondere die zu den bedingten Termingeschiften
gehorenden Optionen und Optionsscheine, erfreuen sich in der Finanzwelt immer
groflerer Beliebtheit. Terminbdrsen, an denen standardisierte Optionen und
Terminkontrakte auf Aktien, Zinsen, Indizes und Wiahrungen gehandelt werden,
verzeichnen weltweit steigende Umsétze. Fiir den Privatanleger bietet meist nur
der Handel mit Optionsscheinen, welche im Gegensatz zu Optionen per Definition
als Wertpapiere einzustufen sind und demnach hauptsédchlich an Wertpapierborsen
gehandelt werden, die Moglichkeit, sich in Termingeschiften zu engagieren,
wobei die Motive vornehmlich spekulativer oder absichernder Natur sind. Die
Teilnahme an den eigens fiir Terminkontrakte wie Optionen und Futures
eingerichteten Terminborsen, etwa der EUREX', steht nur den wenigsten
Privatanlegern offen und ist iiberwiegend den professionellen bzw. institutionellen

Investoren vorbehalten.

Der deutsche Markt fiir Optionsscheine, der mit den ersten getrennt emittierten
Optionsscheinen” Ende der Achtziger Jahre wegen des Fehlens eines bis dahin gut
funktionierenden Terminmarktes in Deutschland seine Anféinge nahm, entwickelte
sich bis heute, aufgrund der nicht zuletzt auch bei den Privatanlegern
zunehmenden Popularitit von Optionsscheinen, zu einem besonders starken
Wachstumssegment in der deutschen Borsenlandschaft. In keinem anderen Land
der Welt werden so viele Optionsscheine gehandelt. Die Flut an Scheinen® ist fiir
den (privaten) Anleger mittlerweile nahezu uniiberschaubar geworden ist. Zwar
bieten Emissionshduser zumeist im Internet diverse Such- und Analysetools fiir

Optionsscheine an, aber auch hierfiir ist ein tiefgreifendes Verstidndnis ihrer

' Die EUREX (European Exchange) wurde im Dezember 1996 gemeinsam von der Deutsche

Borse AG und der Schweizer Borse ins Leben gerufen und durch die Fusion der DTB
(Deutsche Terminborse) und SOFFEX (Swiss Options and Financial Futures Exchange) im
Jahr 1998 gegriindet. Die EUREX gilt seit Januar 1999 als die grofite Derivatebdrse weltweit.
Vgl. Deutsche Borse (2002).
Als wichtigste Terminborsen gelten neben der EUREX auch die britische LIFFE (London
International Financial Futures and Options Exchange) und die amerikanische CBOE (Chicago
Board Options Exchange) als dlteste und lange Zeit gro3te Terminborse.

> Siehe dazu auch Abschnitt 2.1.3.
Die Bezeichnung Schein steht im Folgenden stets als Synonym fiir Optionsschein.
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Funktionsweise und Bewertungsmechanismen sowie genaue Kenntnis der mit
thnen verbundenen Risiken unabdingbare Voraussetzung fiir einen langfristig

erfolgreichen Einsatz von Optionsscheinen als Instrument der Vermogensanlage.

Neben den zahlreichen Kennzahlen, die die Auswahl der vermeintlich ,,richtigen
Optionsscheine erleichtern sollen, ist besonderes Augenmerk auf den sog. ,,fairen
Wert*“ (fair value) eines Scheins zu legen. Diesen Wert zu bestimmen und
Optionsrechte damit exakt und objektiv zu bewerten, ist Aufgabe einer eigenen
wissenschaftlichen Disziplin, der Optionspreis- bzw. Optionsbewertungstheorie.
Den Anfang nahm die theoretische Auseinandersetzung mit der Optionsthematik
bereits zu Beginn des 20. Jahrhunderts mit der Arbeit von Louis Bachelier®, der
erstmals ein partielles Gleichgewichtsmodell zur Bewertung von Optionen
entwickelte. Weitere Arbeiten und Modelle folgten, ohne jedoch fiir den
entscheidenden Durchbruch in der Optionsbewertungstheorie zu sorgen. Neben
den partiellen Gleichgewichtsmodellen, die nicht ohne explizite Annahmen iiber
die Priferenzen der Investoren auskamen, wiesen auch die =zahlreichen
statistischen Bewertungsansitze diverse Mingel auf. Insbesondere die erwarteten
zukiinftigen Kursverldufe der den Optionen zugrundeliegenden Basiswerte fanden

bei den statistischen Ansitzen keine Beriicksichtigung.’

Erst mit der Entwicklung ihres Ansatzes einer priferenzfreien Bewertung von
Optionen in einem vollstdndigen Gleichgewichtsmodell gelang es Anfang der
Siebziger Jahre Fisher Black und Myron Scholes® einen Meilenstein in der
Optionsbewertungstheorie zu setzen. Das nach ihnen benannte Black/Scholes-
Modell gilt nach herrschender Meinung der Fachliteratur als der eigentliche
Beginn der ,modernen Optionsbewertungstheorie“.” Das Black/Scholes-
Optionsbewer‘[ungsmodell8 hat demnach auch nach drei Jahrzehnten nach seiner

Veroftentlichung nichts an seiner Bedeutung verloren und gilt trotz aller bis dato

* Vgl. Bachelier (1900).

Fir eine Darstellung der wichtigsten Ansdtze und Modelle zur Optionsbewertung siche
Abschnitt 3.5.

6 Vgl. Black/Scholes (1973).

Dies wurde auch 1997 mit der Verleihung des Nobelpreises fiir Wirtschaftswissenschaften an
Robert Merton und Myron Scholes fiir ihre Arbeiten zur Black/Scholes-Formel gewiirdigt.
(Fisher Black war zu diesem Zeitpunkt bereits gestorben.)

Oftmals auch Black/Scholes/Merton-Modell genannt, da wesentliche Ausarbeitungen durch
Robert Merton im gleichen Jahr erfolgten. Vgl. Merton (1973b).
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vorgebrachter wissenschaftlicher Kritik und empirischen Untersuchungen bzgl.
seiner restriktiven Modellannahmen auch heute noch als das in der Praxis
meistverwendete Bewertungsmodell fiir Optionsrechte. Die praktische
Anwendung des Modells beschrdnkt sich dabei nicht nur auf die Bewertung
(kurzlaufender) europiischer’ Kaufoptionen auf Aktien, auf die das Modell
urspriinglich ausgerichtet war. So werden bspw. nicht nur Optionen, sondern auch
Optionsscheine mit ldngeren Laufzeiten und einer jederzeit moglichen Ausiibung,
welche sich neben Aktien auch auf andere Basiswerte wie etwa Indizes beziehen,

mit dem Black/Scholes-Modell bewertet.

Nicht zuletzt aufgrund des boomenden Marktes fiir Optionsscheine in
Deutschland, scheint es von berechtigtem Interesse zu sein, die Eignung der
Bewertungsmodelle, die in der Finanzwelt praktische Anwendung bei der
Bewertung von Optionsscheinen finden, einer empirischen Untersuchung zu
unterziechen. Dass die Black/Scholes-Formel bei  Aktienoptionen zu
Fehlbewertungen von durchaus signifikantem Ausmall im Hinblick auf die
tatsichlichen Marktpreise fiihrt, wurde vielfach empirisch untersucht.'” Fiir den
Optionsscheinmarkt in Deutschland liegen bislang jedoch nur vereinzelt
brauchbare empirische Ergebnisse zur Anwendbarkeit des Black/Scholes-Modells

VOI‘.11

Mit vorliegender Arbeit wird versucht, die Validitdt des Black/Scholes-Modells
bezogen auf ein breites Spektrum der in Deutschland borsennotierten
Optionsscheine auf den wichtigsten nationalen Aktienindex, den Deutschen
Aktienindex DAX, empirisch zu untersuchen. Dabei werden sowohl Kauf- als
auch Verkaufsoptionsscheine europdischer und amerikanischer Art aller in diesem
Segment agierender Emittenten an der fithrenden Optionsscheinborse, der

European Warrant Exchange (EUWAX), betrachtet.

Mit ,europdisch™ ist die Art der Ausiibung der Option gemeint. Im Gegensatz zu Optionen
amerikanischer Art, welche wahrend der gesamten Laufzeit ausgeiibt werden konnen, ist bei
europdischen Optionen eine Ausiibung nur zum Ende der Laufzeit moglich. Siehe hierzu auch
die Erlduterung in Abschnitt 2.2.

Fiir einen groben Uberblick sei auf Abschnitt 5.1 und die dort angegebene Literatur verwiesen.
Diese beziehen sich zumeist auf Call-Optionsscheine auf Aktien oder einige wichtige
Aktienindizes. Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Abschnitt 5.1.



1.2 Aufbau der Arbeit

Die Arbeit ist aufgeteilt in zwei gro3e Bereiche, in einen theoretischen und einen
empirischen Teil. Der theoretische Teil umfasst die Kapitel 2 bis 4 und vermittelt
das fiir die sich anschlieBenden empirischen Untersuchungen notwendige

theoretische Riistzeug.

In Kapitel 2 werden nach einer einleitenden Darstellung der historischen
Entwicklung zunéchst die grundlegenden Charakteristika von Optionsscheinen,
thre Einordnung und Abgrenzung zu anderen derivativen Finanzinstrumenten,
insbesondere der Vergleich mit Optionen, Arten und Begebungsformen,
Handelbarkeit sowie die Motivation der Marktakteure dargestellt. Mit der
Vorstellung einiger wichtiger Optionsscheinkennzahlen wird dabei bereits ein

erster Uberblick iiber die Zusammensetzung des Optionsscheinpreises verschafft.

Das folgende Kapitel 3 vermittelt einen Uberblick iiber fundamentale Aspekte der
Optionsrechtsbewertung. Im Anschluss an die notwendige Abgrenzung von Preis
und Wert eines Optionsrechts und die Vorstellung moglicher preis- bzw.
wertbeeinflussender Faktoren werden im Vorfeld einer modelltheoretischen
Bewertung die Moglichkeiten aufgezeigt, lediglich rationalen
Arbitragetiberlegungen folgend, Wertgrenzen und Wertbereiche zu definieren,
deren Einhaltung konkrete und auf dem Prinzip der Arbitragefreiheit aufbauende
Bewertungsmodelle garantieren (miissen). Mit der Darstellung der fiir eine exakte
Bewertung im  Rahmen von  mathematischen  Bewertungsmodellen
vorauszusetzenden Annahmen {iber den zukiinftigen Kursverlauf der
zugrundeliegenden Basiswerte werden insbesondere die fiir das Black/Scholes-
Modell  erforderlichen = Kursannahmen prézisiert. Eine abschlieende
Systematisierung der Bewertungsansdtze fiir Optionsrechte nach inhaltlicher und
zeitlicher Entwicklung innerhalb der letzten 100 Jahre verschafft einen Uberblick
iiber die Entwicklungsstufen bis zum Black/Scholes-Modell und dariiber hinaus.
Es werden sowohl Vorldufer des Black/Scholes-Modell als auch
Weiterentwicklungen und alternative Ansétze aufgezeigt. Dabei soll lediglich ein
Uberblick iiber die Entwicklung und den Stand der Optionsbewertungstheorie

verschafft werden, weshalb auf formale Darstellungen der Ansidtze und Modelle
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verzichtet wird und lediglich die zugrundeliegenden Ideen und Annahmen

aufgezeigt werden.

Kapitel 4  beschiftigt sich  anschlieBend mit dem  wichtigsten
Optionsbewertungsmodell, dem Black/Scholes-Modell, welches auch als
Referenzmodell flir die spétere empirische Untersuchung gilt, sowie einer
Erweiterung zur Anwendbarkeit auf die Bewertung amerikanischer
Verkaufsoptionen. Zunichst wird sich ausfiihrlich mit dem Black/Scholes-Modell
befasst, die Modellidee und die grundlegenden Modellannahmen erldutert, die
Herleitung der Bewertungsgleichung aufgezeigt, die theoretische Ubertragbarkeit
auf andere Optionsrechte diskutiert sowie eine kurze Sensitivitdtsanalyse
vorgenommen. Es wird auf die Problematik der Bewertung amerikanischer
Optionsrechte  und  der damit verbundenen  Notwendigkeit von
Modellerweiterungen des Black/Scholes-Modells eingegangen und ein
entsprechender Bewertungsansatz flir amerikanische Put-Optionsrechte, der
analytische Approximationsansatz nach McMillan bzw. Barone-Adesi und
Whaley, vorgestellt. AbschlieBend erfolgt als Grundlage fiir die
Fehlbewertungsanalyse im Rahmen des empirischen Teils eine kurze Diskussion
hinsichtlich der Anwendbarkeit der zuvor vorgestellten Bewertungsmodelle auf
Index-Optionsscheine, speziell auf Scheine mit dem Deutschen Aktienindex DAX

als Basiswert, aus theoretischer Sicht.

Die empirische Uberpriifung der vorgestellten Modelle anhand einer umfassenden
Datenbasis fiir den deutschen Markt fiir DAX-Optionsscheine erfolgt im zweiten

groflen Teil der Arbeit in den Kapiteln 5 bis 7.

In einem ersten Abschnitt steht in Kapitel 5 eine ausfiihrliche Beschreibung der
zugrundliegende Datenbasis und der weiteren Vorgehensweise der empirischen
Analyse an. Dabei werden sdmtliche Parameter der Bewertungsmodelle nochmals

anhand konkreter Daten vorgestellt.

Kapitel 6  beschiftigt sich mit Voruntersuchungen zur spiteren
Bewertungsanalyse. Es  wird  hierbei  zundchst die  grundlegende

Verteilungsannahme der Basiswertrenditen einer statistischen Analyse unterzogen
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und deren Einhaltung iiberpriift. Des Weiteren wird eine Analyse auftretender
Wertgrenzenverletzungen der beobachteten Optionsscheinpreise vorgenommen.
Dabei erfolgt die Untersuchung fiir die verschiedenen Optionsscheingruppen
detailliert  nach  unterschiedlichen  Einflussparametern.  Ziel  dieser
Voruntersuchungen ist es, die auf einer Nichteinhaltung spezieller
Modellannahmen beruhenden Bewertungsabweichungen zu identifizieren bzw. zu
eliminieren, um somit in nachfolgender Analyse das Auftreten von nicht generell
durch das Modell bedingte Fehlbewertungen weitestgehend ausschlieBen zu

konnen.

In Kapitel 7 erfolgt anhand zahlreicher statistischer Testverfahren die
Identifizierung und Analyse von Bewertungsabweichungen. Unterschiede
zwischen den beobachteten Marktpreisen und den berechneten Modellwerten
werden in Abhéngigkeit verschiedener EinflussgroBen untersucht. Neben
modellimmanenten Parametern werden auch modellfremde Einflussgroflen in die
Untersuchung eingeschlossen, wobei getrennt nach Calls und Puts amerikanischer
und europdischer Art vorgegangen wird. Um eventuelle emittentenspezifische
Besonderheiten aufzudecken, werden alle Wirkungszusammenhénge nicht nur fiir
die Gesamtdatenbasis, sondern auch einzeln fiir alle Emittenten durchgefiihrt. Ziel
ist es, zum einen eine Systematik der Abweichungen hinsichtlich
unterschiedlicher Einflussparameter zu identifizieren und damit die grundsatzliche
Eignung der Bewertungsmodelle fiir den Teilmarkt der DAX-Optionsscheine zu
bewerten, zum anderen mogliche Emittentengruppen zu identifizieren, die sich
durch weitgehend identische charakteristische = Bewertungseigenschaften

auszeichnen.



| Theoretischer Tell

2 Grundlagen zum Optionsscheingeschaft

2.1 Historische Entwicklung

Nach der Einstellung des Terminhandels an den deutschen Borsen wahrend der
Weltwirtschaftskrise im Juli 1931 wurde erst am 1. Juli 1970 der Handel mit
zundchst 38  Aktienoptionen an deutschen Wertpapierborsen  wieder
aufgenommen.'”> Mangels ausreichender Marktliquiditit und Standardisierung der
Optionen hinsichtlich Basispreis bzw. Laufzeit, fiihrte der deutsche
Bérsenterminhandel jedoch lange Zeit, zumal es auch keine Clearing-Stelle'® gab,
ein Schattendasein. Erst mit der Eroffnung der an der Schweizer Terminbdrse
(SOFFEX) angelehnten Deutschen Terminborse (DTB) am 26. Januar 1990 wurde
eine Terminbdrse als vollelektronische Computerborse mit integriertem Handels-

und Clearingsystem in Deutschland geschaffen.

Angesichts des langjéhrigen Fehlens eines funktionierenden Terminmarktes und
die den Aktien dhnliche unkomplizierte Handelbarkeit fiihrte dazu, dass sich
Anleger, die an Termingeschéften interessiert waren, vermehrt den
Optionsscheinen zuwandten. Dabei wurden die traditionellen Optionsscheine
urspriinglich nur zusammen mit einer Optionsanleihe von borsennotierten
Unternchmen begeben.'* Nach nahezu 35 Jahren Stillstand machte 1967 die
Lufthansa AG mit einer 6%-Optionsanleihe {iber 150 Mio. DM den Neubeginn in

diesem Marktsegment."

Eine stirkere Bedeutung erlangten Optionsanleihen und damit Optionsscheine

jedoch erst gegen Ende der Achtziger Jahre. Wéhrend bis 1988 Optionsscheine im

2 Vgl. Hartmann/Martens (1970), S. 11 f.; Rudolph (1992), S. 315-316, S. 325.

Sie dient als Verrechnungsstelle fiir Derivate an einer Terminbdrse, tritt als Vertragspartei in
alle Termingeschéfte ein und garantiert deren Erfiillung. Vgl. Beer (1997), S. 25.

Bereits 1925 begab die Karstadt AG als erstes deutsches Unternehmen eine Optionsanleihe,
allerdings auf dem US-Kapitalmark. Thr folgte ein Jahr spater die Leipziger Bierbrauerei Zu
Reudnitz Riebeck & Co. AG mit einer Optionsanleihe auf dem deutschen Markt. Vgl.
Schumann (1990), S. 9.

5 Vgl. Ziemer (1990), S. 512; Schumann (1990), S. 11.
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Wesentlichen nur als Kaufoptionsscheine auf Aktien in Erscheinung traten, erfuhr
der Optionsscheinmarkt in Deutschland in den folgenden Jahren einen
grundlegenden Wandel. Zusitzlich zu den bisherigen als ,,klassisch* bezeichneten
Optionsscheinen wurden nun vermehrt auch sog. ,,nackte* Optionsscheine als
eigenstindige, nicht von einer Optionsanleihe abgetrennte Scheine, emittiert.'®
Diese Art der Optionsscheine hat die traditionellen Scheine inzwischen weit in
den Hintergrund gedriangt. Die Entwicklung des Optionsscheinmarktes seit 1989
zeigt Abb. 2.1 anhand der jahrlichen Anzahl gelisteter Optionsscheine an der in

diesem Segment mittlerweile marktfihrenden Stuttgarter Borse.'”

30.000

25.000 —

20.000 T— 1

15.000 — —

10.000 — —

5.000 -

0 ‘ ﬁml_ll_lﬂﬂ

* Stand: Mai 2002

Abb. 2.1: Anzahl notierter Optionsscheine an der Borse Stuttgart
Quelle: Baden-Wiirttember gische Wertpapierborse, Jahresbericht 2000, 2001

Auffallend ist vor allem der explosionsartige Anstieg der Notierungen ab Ende
1998. Wihrend sich bis zu diesem Zeitpunkt die Anzahl der gelisteten Scheine
zwischen anfangs 50 und 2.387 im Jahr 1995 bewegte, stieg sie mit der
allgemeinen Hausse bis Ende 2001 bis auf das bisherige Rekordniveau von 29.512

an. Dabei nahm der Anteil an Index-Optionsscheinen sogar innerhalb von nur drei

' Zur Einordnung und Erléuterung dieser Begebungsform siehe Abschnitt 2.3.1.

"7 Hierbei wird ab 1999 das neu gegriindete Marktsegment EUWAX (European Warrant
Exchange) betrachtet, das mit einem bundesweiten Marktanteil von 90,15% (Stand: September
2002) im Optionsscheinhandel auch zum grofiten Optionsscheinhandelsplatz in Europa
avanciert ist. Vgl. EUWAX Borse Stuttgart (2002a), S.1.
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Jahren von 38% auf 85% (Stand: Mitte 2002) sprunghaft zu.'® Dies verdeutlicht

das zunehmende Interesse der Anleger gerade in diesem Produktsegment.

2.2 Optionsscheine ver sus Optionen

Optionsscheine und Optionen zdhlen neben einer Vielzahl von weiteren
innovativen Finanzgeschiften zu den Derivaten (derivatives). Derivate sind
Finanzinstrumente, die sich auf andere Instrumente wie z. B. Aktien, Devisen
oder Zinsinstrumente beziehen und deren Preisentwicklung sich entsprechend von
der Preisentwicklung dieser origindren Objekte ableitet (lat. derivare). Die den
Derivaten zugrunde liegenden Instrumente werden als Basiswerte (Basisobjekte,
underlyings) bezeichnet. Die Charakteristik derivativer Instrumente besteht gerade
darin, aufgrund der durch ihre Konstruktion bedingten Hebelwirkung mit einem
niedrigen Kapitaleinsatz iiberproportional an der Kursentwicklung des

Basiswertes zu partizipieren.'’

Im Hinblick auf die Form der Vertragserfiillung handelt es sich bei den Derivaten
um Termingeschéfte. Je nach Termingeschiftsart sind die Vertragsparteien
berechtigt oder verpflichtet einen bestimmten Basiswert zu beziehen oder zu
verkaufen, wobei Zeitpunkt, Menge und Preis von vorneherein festgelegt werden.
Die Erfiillung der vertraglichen Vereinbarungen erfolgt erst zu einem in den

Vertragsbedingungen festgelegten Zeitpunkt in der Zukuntft.

Des Weiteren spricht man bei Optionen und Optionsscheinen von bedingten
Termingeschiaften. Wihrend bei den ebenso zu den Derivaten zdhlenden
Forwards®® und Futures”', die als unbedingte Termingeschifte eingestuft werden,
die Chancen und Risiken fiir beide Vertragsparteien gleich verteilt sind, ist fiir den
Kéaufer einer Option bzw. eines Optionsscheins das Risiko immer auf seinen

anfanglichen Kapitaleinsatz in Hohe der Optionspramie, also den fiir den Schein

"% Vgl. Meinel (2002), S. 15.

Zur Hebelwirkung von Optionsscheinen siehe auch Abschnitt 2.6.2.

Forwards sind Termingeschéfte auf individueller vertraglicher Basis und bieten somit ein
hohes Maf} an Flexibilitit. Ihr Nachteil besteht darin, dass sie sehr schwer glattzustellen sind,
da sie nicht borsenméBig gehandelt werden.

Bei Futures handelt es sich hingegen um vertragliche Vereinbarungen (Kontrakte), deren
Ausgestaltung standardisiert ist und die zentral an einer Terminborse gehandelt werden.

21
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bezahlten Preis, beschrinkt, da er lediglich ein Recht erwirbt, aber keine
Verpflichtung eingeht.22 Im Gegensatz zu unbedingten Termingeschéften sind

bedingte Termingeschéfte also keine zweiseitig verpflichtenden Vertriage.

Der Kiufer eines Optionsrechts™ erwirbt gegen Zahlung eines Optionsrechtspreis

(Optionspramie) das Recht (aber nicht die Pflicht),

* cine bestimmte Menge eines Basiswertes (Basisobjekt, underlying),

* zu einem im voraus festgelegten Preis (Basispreis, Ausiibungspreis, strike price
oder kurz: strike),

* jederzeit bis zur (amerikanische Art, american style) oder ausschlieBlich bei
(europdische Art, european style) Falligkeit (Verfallstag, expiration date),

* in einem bestimmten Bezugsverhiltnis (Optionsverhiltnis, option ratio)**,

* zu kaufen/fordern (Kaufoptionsrecht, Call) oder zu verkaufen/liefern

(Verkaufsoptionsrecht, Put).

Der Verkaufer ist umgekehrt seinerseits verpflichtet, eine bestimmte Menge eines
Basiswertes zu dem im Voraus festgelegten Preis innerhalb eines bestimmten

Zeitraums oder am Verfallstag entsprechend zu liefern oder abzunehmen.

Ist die physische Lieferung (physical delivery) oder Abnahme des Basiswertes
nicht moglich, verpflichtet sich der Verkéufer stattdessen i. d. R. zur Zahlung der
Differenz zwischen Basispreis und dem bei Ausiibung aktuellen Marktpreis.
Dieser sog. Barausgleich (cash settlement) ist insbesondere bei Index- oder

Zinsoptionsrechten die Regel, da eine physische Andienung hier nicht moglich ist.

* Daher auch der Begriff Option, der dem lateinischen Wort optio, was so viel wie freier Wille

bedeutet, entstammt.

Mit Optionsrechten sind im Folgenden aufgrund der bestehenden Analogie das beinhaltete
Recht betreffend stets gleichermaflen Optionen und Optionsscheine gemeint.

Das Optionsverhéltnis bestimmt die Anzahl der Basiswerte die pro Optionsschein gekauft oder
verkauft werden konnen. Bei Index-Optionsscheinen ist zumeist ein Bezugsverhéltnis von 0,1
bzw. 0,01 iiblich, d. h. es werden 10 bzw. 100 Call-Optionsscheine zum Bezug einer ,,DAX-
Einheit* benotigt. Vgl. Steiner/Bruns (2000), S. 413; Weissenfeld/Weissenfeld (1998), S. 360,
519.

23

24
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Optionen
Kaufoption = Call Verkaufsoption = Put
Kauf eines Calls Verkauf eines Calls Kauf eines Puts Verkauf eines Puts
Long Call Short Call Long Put Short Put
Der Kdufer hat das  Der Emittent hat die Der Kdufer hat das  Der Emittent hat die
Recht, nicht aber Verpflichtung — bei Recht, nicht aber Verpflichtung — bei
die Verpflichtung Ausiibung — zur die Verpflichtung Ausiibung — zur
zum Kauf des Lieferung des zum Verkauf des Abnahme des
Basiswertes. Basiswertes. Basiswertes. Basiswertes.
Ausstattung
Basiswert eine bestimmte Menge des zugrunde-

liegenden Instruments

Basispreis zu einem im voraus festgelegten Preis
Optionsverhéltnis in einem bestimmten Verhéltnis
Laufzeit - wihrend der Laufzeit (amerik Art)
bzw.
- zu einem bestimmten Verfallsdatum
(europ. Art)

Abb. 2.2: Dievier Grundpositionen bel Optionsgeschaften

Bei an den Terminbdrsen gehandelten Optionen konnen im Gegensatz zu
Optionsscheinen die Marktteilnehmer grundsitzlich die Position des Kéufers als
auch des Verkidufers einnehmen, was letztendlich zu den vier Grundpositionen bei
Optionen® fiihrt wie sie in Abb. 2.2 dargestellt sind. Professionelle Investoren
ziehen ein Engagement an den Terminmaérkten vor, da sie dort nicht nur Calls und
Puts erwerben konnen, sondern auch die Mdéglichkeit haben, die Perspektive der
Gegenpartei einzunehmen, also Optionen zu verkaufen. Fiir den Investor am
Optionsscheinmarkt beschridnken sich die Anlagevarianten dagegen auf die

Position des Kdufers von Kauf- oder Verkaufsoptionsscheinen.

Der Verkaufer des Optionsrechts trigt das einseitige Ausiibungsrisiko, da allein
der Kéufer tiber die Auslibung — bei amerikanischer Art auch iiber deren

Zeitpunkt — bestimmt.*® Hieraus resultiert die fiir bedingte Termingeschéfte

25
26

Auch elementare Optionspositionen genannt. Vgl. Schéfer, B. (1995), S. 62-63.

Der Verkdufer der Option hilt sich quasi ,.still“ und wird daher auch als ,,Stillhalter*
bezeichnet. FEine andere géngige Bezeichnung fiir den Optionsverkdufer ist die des
»Schreibers®. Er ,unterschreibt® seine Verpflichtung zur Abnahme bzw. Lieferung, wenn der
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typische asymmetrische Risikoverteilung zwischen den Geschiftsparteien.
Optionen und Optionsscheine weisen zwar die gleiche Risikocharakteristik auf,

die formalen Unterschiede sind jedoch enorm.

Option Optionsschein
- Kontrakt auf handelbares, unverbrieftes Recht - Wertpapier mit Wertpapierkennnummer
- Laufzeiten zwischen 1 und 24 Monaten - Laufzeiten von 1 bis zu 15 Jahren moglich
- Kaufund Verkauf von Calls und Puts moglich - fiir Investor nur Kauf von Calls und Puts
moglich
- standardisiertes Produkt nach den Regeln der - Emittenten®” bestimmen die Konditionen im
Terminborse Detail
- kein Emissionsvolumen, - vom Emittenten vorgegebenes
unbegrenzter Handel moglich Emissionsvolumen

Tab. 2.1: Wesentliche Unterschiede zwischen Optionen und Optionsscheinen

Bei Optionsscheinen handelt es sich um in Wertpapierform verbriefte
Optionsrechte, die wie andere Wertpapiere mit einer Wertpapierkennnummer
versehen an den Aktienbérsen notiert werden.?® Sie stellen im Gegensatz zu den
terminborslich gehandelten Optionen keine Kontrakte dar und weisen dariiber
hinaus keine einheitliche Standardisierung auf.” Vielmehr werden Kriterien wie
Basispreis, Laufzeit oder Art der Andienung in den Emissionsbedingungen
festgelegt, zu deren Verdffentlichung jeder Emittent verpflichtet ist.’® In Tab. 2.1

sind die wesentlichen Unterschiede zusammengefasst.

Kaufer dies wiinscht. Der Kéufer gilt in diesem Zusammenhang als der aktive, der Verkéaufer

indes als der passive Kontrahent. Vgl. Schifer, B. (1995), S. 61.

Als Emittenten treten bei den meisten heutzutage gehandelten Optionsscheinen Banken oder

Brokerhduser in Erscheinung.

Optionsscheine werden heute zumeist als Sammelurkunden hinterlegt und nicht mehr in Form

effektiver Stiicke begeben.

Bei Optionsscheinen ist lediglich eine Standardisierung bezogen auf Laufzeit, Bezugsrecht und

Basiswert innerhalb einer begebenen Optionsserie eines Emittenten gegeben.

0 Vgl. dazu §§ 13 ff. BorsZulV. Fiir die hauptsichlich im Freiverkehr gehandelten
Optionsscheine siehe insbesondere § 7 VerkProspG sowie § 12 VerkProspV.

27
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2.3 Klassifizierung von Optionsscheinen
2.3.1 Begebungsform und Unterlegung

Optionsscheine lassen sich anhand verschiedener Kriterien klassifizieren, darunter
nach Begebungsform und Art der Unterlegung. So konnen Optionsscheine einmal
von Aktiengesellschaften als Bestandteile von Optionsanleihen®' begeben werden,
die zum Bezug von Aktien des Emittenten oder einer anderen Aktiengesellschaft
berechtigen (stock warrant bonds).** Bei diesen ,,klassischen* Optionsscheinen
handelt es sich stets um Kaufoptionsscheine. Scheine, die aus einer Anleihe
stammen, werden entweder bereits kurz nach der Emission, i. d. R. aber in den
ersten zwei Monaten nach Begebung der Optionsanleihe, abgetrennt und neben

% Da der Optionsscheininhaber bei

der Anleihe ,ex“’ getrennt gehandelt.
Ausiibung des Bezugsrechts neue Aktien der Aktiengesellschaft erhilt, fiihrt die
Ausiibung zu einer verdnderten Kapitalstruktur der  emittierenden
Aktiengesellschaft in dem Sinne, dass sich das Eigenkapital der Gesellschaft

erhoht.*

Die Begebung von Aktienoptionsscheinen ist daher fiir deutsche
Aktiengesellschaften nur nach Zustimmung der Anteilseigner im Rahmen einer

bedingten Kapitalerhdhung moglich.*

Zwar sind auch heute noch die klassischen Optionsscheine deutscher
Aktiengesellschaften an den Borsen notiert, die iiberwiegende Anzahl stellen
mittlerweile aber die getrennt von einer Anleihe emittierten Optionsscheine dar.’’
Diese beziehen sich auf bereits im Umlauf befindliche Basiswerte wie

Wertpapiere, Derivate, Zinsen, Indizes oder Rohstoffe und werden sowohl als

' Eine Optionsanleihe (Optionsschuldverschreibung) ist eine mit einem Optionsschein

ausgestattete festverzinsliche Anleihe und galt bis Mitte der Achtziger Jahre lange Zeit als
etwas vernachléssigtes Instrument der Kapitalmarktfinanzierung. Vgl. dazu auch Zahn (1991),
S. 228.

Die DG-Bank hatte bspw. 1990 Optionsanleihen begeben, deren Bezugsrecht sich auf die
Aktien der BHF-Bank bezog. Vgl. Deutsche Genossenschaftsbank (1990).

Vor Abtrennung des Optionsscheins ist die emittierte Anleihe ,,cum®, also mit Optionsschein
an der Borse notiert.

' Vgl. Perridon/Steiner (2002), S. 406; Heussinger et al. (2000), S. 21.

% Man spricht in diesem Zusammenhang auch vom sog. Verwisserungseffekt (dilution effect).
Vgl. Steiner/Bruns (2000), S. 400; Hull (2000), S. 253-254; Kohler (1992), S. 45-49.

Die Emission einer Optionsanleihe erfordert nach § 221 AktG einen Beschluss der
Hauptversammlung mit %-Mehrheit. Vgl. dazu auch Perridon/Steiner (2002), S. 406. Zur
rechtlichen Einordnung der Optionsanleihe siehe insbesondere Schumann (1990), S. 19-29.

37 Vgl. Heussinger et al. (2000), S. 21, 39.
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Kauf- als auch als Verkaufsoptionsscheine begeben. Sie stellen im Falle von
Aktienoptionsscheinen, im Gegensatz zu den klassischen Scheinen, keine
Instrumente zur Kapitalmarktfinanzierung dar, da sie die Eigenkapitalstruktur der
Gesellschaft, auf die sich das jeweilige Underlying bezieht unverdndert lassen.
Aufgrund ihrer von einer Optionsanleihe losgeldsten Emission werden diese
Optionsscheine auch als ,nackt® (naked warrants) bezeichnet.*® Seit dem
Inkrafttreten der Borsengesetznovelle am 1. August 1989 in Deutschland
gewannen getrennte Optionsscheine immer mehr an Bedeutung.” Mit dieser
Novelle wurde es nunmehr auch Privatpersonen ermoglicht, rechtlich

einwandfreie Borsentermingeschifte abzuschliefen.*

Eine weitere heutzutage geldufigere Bezeichnung fiir Optionsscheine, die nicht
aus einer bedingten Kapitalerh6hung stammen, ist die der sog. covered warrants.
Urspriinglich ~ wurden  als  ,,gedeckte  Optionsscheine  hauptsichlich
Aktienoptionsscheine bezeichnet, die von Emissionshdusern begeben werden und
das Recht verbriefen, bereits im Umlauf befindliche Aktien zu erwerben, die der
Emittent {iber einen entsprechenden Deckungsbestand bereithdlt, um eine
Bedienung bei Ausiibung der Optionsscheine jederzeit zu ermdglichen. Uber die
Jahre hinweg wurde der Begriff covered warrant inhaltlich immer breiter gefasst.
Inzwischen wird zumeist auf einen tatsdchlichen physischen Deckungsbestand
verzichtet und die Anspriiche des Optionsscheininhabers stattdessen durch

entsprechende Hedging-Techniken gesichert.

Einen Vergleich der wichtigsten Merkmale von abgetrennten und getrennt

emittierten Optionsscheinen vermittelt Tab. 2.2.

* Die Bezeichnung ,nackte Optionsscheine wird mittlerweile (auch) fiir Optionsscheine
verwendet, die ohne einen entsprechenden Deckungsbestand des emittierenden Unternehmens
begeben werden.

% Vgl. Hohling/Schiereck (1994), S.170.

40 Voraussetzung ist allerdings auch fiir den Optionsscheinhandel, dass der Teilnehmer die sog.
Termingeschéftsfahigkeit nach § 53 II BorsG nachweisen kann. Dies geschieht i. d. R. durch
die Aufkldrung des Anlegers iiber die mit derartigen Geschiften verbundenen Risiken durch
die depotfiihrende Bank und einer schriftlichen Bestitigung des Kunden.
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Merkmale Abgetrennte Optionsscheine Getrennt emittierte Optionsscheine

Zulassung zum Borsen-Zulassungsverordnung, Optionsscheinbedingungen,

Borsenhandel Borsengesetz, Borsenprospekt*! Verkaufprospekt*

Borsensegment Amtlicher Handel, Telefonhandel Amtlicher Handel, Geregelter Markt,
Freiverkehr, Telefonhandel

Emittent Aktiengesellschaft, auf deren Aktien sich | Emissionshduser wie Banken und

das Optionsrecht bezieht Wertpapier-Handelshduser
Basiswert Aktien Neben Aktien z. B. auch Devisen,

Indizes, Derivate, Rohstoffe

Optionsrecht Kaufoptionsscheine, i. d. R. amerik. Art Kauf- oder Verkaufsoptionsscheine,
amerik. oder europ. Art

Laufzeit meist 5-15 Jahre meist 1-5 Jahre
Auswirkung auf bedingte Kapitalerh6hung durch Bezug keine

Kapital struktur ,junger” Aktien bei Ausiibung

Erstemission 1925 Ende 1988

Tab. 2.2: Vergleich wesentlicher Merkmale von abgetrennten und getrennt
emittierten Optionsscheinen®

2.3.2 Basiswerte und strukturelle Gestaltung

Als weitere Unterscheidungskriterien gelten vor allem die Vielzahl
unterschiedlicher Basiswerte und die strukturelle Ausgestaltung der Scheine.
Typische Basiswerte von Optionsscheinen sind Wertpapiere, hauptsidchlich
einzelne Aktien, aber auch ganze Aktienkorbe (baskets), Indizes (Aktienindizes,
Rentenindizes), Zinsinstrumente (Zinssitze oder konkrete Anleihen)™,
Wihrungen (Fremdwéhrungen oder Fremdwéhrungswechselkurse) oder selbst
Derivate (Optionsscheine, Futures). Daneben spielen Optionsscheine auf
Rohstoffe oder Edelmetalle (commodities) eher eine untergeordnete Rolle.*’ Das
groBte und umsatzstirkste Segment des deutschen Optionsscheinmarktes stellen

neben den Aktienoptionsscheinen die Index-Scheine dar. Dieser Produktbereich

1 vgl. § 38 BorsG und §§ 13 ff. BorsZulV.

* Vgl. VerkProspG.

# Tab. 2.2 angelehnt an Thiel (2001), S. 104.

# Zinsscheine kénnen sich sowohl auf Zinssitze als auch auf Anleihen beziehen. Sie stellen eine
Besonderheit dar, da hier der Kéufer eines Zinsscheins auf sinkende Zinsen hofft, welches sich
in steigenden Anleihekursen ausdriickt. Der Kaufer eines Zins-Puts spekuliert dagegen auf
steigende Zinsen.

Aufgrund eines Indexierungsverbots in dem bis Ende 1998 giiltigen Bundesbankgesetz war
bspw. der Handel mit Calls und Puts auf Edelmetalle an deutschen Borsen nicht moglich. Vgl.
Klotz/Philipp (2000), S. 65.

45



-16-

ist in den letzten Jahren iiberproportional gewachsen, da gerade hier die
Moglichkeit besteht, an der Entwicklung eines — je nach gewéhltem Index — mehr
oder weniger groflen Marktsegments iiberproportional zu partizipieren. Da mit
Index-Scheinen quasi der gesamte Markt ,,gekauft werden kann, eignen sich
diese auch sehr gut als Absicherungsinstrumente bei einem breit gestreuten

Portfolio.*

Neben den als Standard- oder Plain-Vanilla-Optionsscheinen bezeichneten,
»einfach® strukturierten Optionsscheinen, die entweder zum Kauf oder Verkauf
des Basisobjekts berechtigen oder — in den meisten Fillen — einen Barausgleich
vorsehen, sind in den letzten Jahren verstirkt sog. ,.exotische* Optionsscheine
kreiert worden. Emissionshduser versuchen durch eine Vielzahl von
verschiedenen Ausgestaltungsvarianten den Anforderungen des Marktes gerecht

7 So gibt es den passenden Schein zu jeder moglichen

zu  werden.*
Borsenentwicklung, ob  Hausse, Baisse oder Seitwértsbewegung. Ob
Optionsscheine mit iiberproportionaler Hebelwirkung oder unterer bzw. oberer
Kursschwelle, die Kreativitdt der Emittenten kennt scheinbar keine Grenzen.
Einige dieser Sonderkonstruktionen sind — allerdings ohne ndhere Erldauterung —
auch in nachfolgender Ubersicht (Tab. 2.3), die Optionsscheinarten am deutschen

Optionsscheinmarkt betreffend, aufgelistet.*®

In dieser Arbeit bleibt die Betrachtung von exotischen Optionsscheinen und
Sonderkonstruktionen ginzlich auBen vor.* Die folgenden Ausfiihrungen zur
Optionsbewertung sowie die anschlieBenden empirischen Untersuchungen

beschrianken sich auf den Fall von Standard-Kauf- und Verkaufsoptionsscheinen,

% Auf den Absicherungsgedanken als klassisches Kaufmotiv wird in Abschnitt 2.5.2 niher

eingegangen.

Der Hauptgrund fiir die explosionsartige Entwicklung bei den ,,Exoten” diirfte jedoch in der
zunehmenden Konkurrenz der Emissionshduser bei den Standard-Scheinen liegen, wodurch
sich die Gewinnspannen fiir die Emittenten stark verringern.

Auf die Beriicksichtigung von Commodity-Optionsscheinen wird in Tab. 2.3 aufgrund ihrer
untergeordneten Rolle verzichtet. Eingehende Darstellungen von speziellen Konstruktionen
sowie weitere Sonderkonstruktionen finden sich bspw. in Hehn (1994), S. 38-45 sowie
Klotz/Philipp (2000), S. 141-170.

Einsatz und Bewertung exotischer Optionen werden ausfiihrlich von Schifer, M. (1998)
behandelt. Dessen Ausfiihrungen treffen ausnahmslos auch auf Optionsscheine zu, da der
Handel mit ,,Exoten* entweder mit OTC-Optionen auBlerborslich oder mit borsennotierten
Optionsscheinen spezieller Ausgestaltung erfolgt.

47
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da sie nach wie vor den iiberwiegenden Teil aller gehandelter Optionsscheine

ausmachen.
Aktien- I ndex- Wahrungs- Zins-
optionsscheine optionsscheine optionsscheine optionsscheine

Bezugsobjekte Nahezu alle in- und | In- und auslindi- Fremdwidhrungen | Referenzzinssétze
auslandischen, an sche Aktienindizes | (z. B. USD, JPY, (z. B. EUR-6-
dt. Borsen notierten | (z. B. DAX, DAX | GBP etc.) oder Monats-LIBOR),
Aktien (bzw. 100, MDAX, Fremdwahrungs- Anleihen
Aktienkorbe™) NEMAX 50, wechselkurse (z. B. | (Bundesanleihen,

NEMAX-AII- EUR/USD, Bundesobligatio-
Share, DJ Ind., USD/JPY etc.) nen, amerik. T-
Nasdaq Comp., Bonds, jap.

S&P 500, DJ Government-
Stoxx, ATX, Bonds) oder
FTSE-100, MIB, Zinsderivate (z. B.
SMI, etc.) oder Bund-Future, US-
Rentenindizes Staatsanleihen, etc.)
(z. B. REX)

Optionsrecht Kauf- oder Kauf- oder Kauf- oder Kauf- oder
Verkaufsoptions- Verkaufsoptions- Verkaufsoptions- Verkaufsoptions-
scheine scheine scheine scheine
meist amerik. Art meist amerik. Art meist amerik. Art meist amerik. Art

Andienung physische Barausgleich physische physische
Lieferung bzw. Lieferung bzw. Lieferung bzw.
Abnahme oder Abnahme oder Abnahme oder
Barausgleich Barausgleich Barausgleich

Spezielle Asian Option, Bull- | Capped-, Earn-, Capped-, Drop- Capped-Scheine,

Konstruktionen Spread-, Capped-, | Range-, Look- in-, Groi-, Barrier-, | Straddle-, bzw.

Money-back-
Scheine, Power-
Warrants

back-, Barrier-,
Chooser-, Wiinsch-
Dir-Was-Scheine,
Power-Warrants

Cool-, Best-of-
Scheine,
Power-Warrants

Strangle-Scheine

Tab. 2.3: Uberblick tiber Optionsscheinarten und Sonderkonstr uktionen™

2.4 Charakterisierung von Gewinn- und Verslustpositionen

Zur Verdeutlichung der Gewinn- und Verlustsituationen werden im Folgenden

anhand von Positionsdiagrammen die fiir den Kéufer eines Optionsscheins (bzw.

einer Option) moglichen Grundpositionen den jeweiligen Direktgeschiften

0" Optionsscheine auf Aktienkdrbe werden gemeinhin nicht als Aktienoptionsscheine, sondern als
Basket-Optionsscheine bezeichnet.
o Darstellung angelehnt an Thiel (2001), S. 106-107.
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gegeniiber gestellt.”> Die Positionserdffnung erfolgt dabei zum Zeitpunkt t, die

Aufl3sung der Position in T.>

Der Kéufer eines Kaufoptionsscheins erwirbt das zeitlich begrenzte Recht, die
Lieferung des zugrundeliegenden Basiswertes zu einem festgelegten Basispreis X
oder — bei entsprechender Vereinbarung in der Optionsscheinbedingungen — die
Zahlung des Differenzbetrages zwischen dem Wert zum Ausilibungszeitpunkt Sy
und dem Basispreis zu verlangen. Die Eroffnung der Position erfolgt durch den
Erwerb eines Calls zum Preis C; im Zeitpunkt t. Sollte die Entwicklung des
Basispreises nicht die gewiinschte Richtung aufweisen und die Spanne zwischen
dem Kurs des Underlyings bei Positionsauflosung und dem Basispreis nicht
mindestens grofer als der gezahlte Optionsscheinpreis sein, wird der Kéufer die
Option verfallen lassen. Im Falle einer positiven Kursentwicklung des
Underlyings erzielt der Anleger durch die Ausiibung einen Gewinn, wenn

S; > X +C; gilt. Dieser Gewinn i. H. der Differenz S; — X, abziiglich des

gezahlten Marktpreises des Calls, ist wie beim Direktkauf des Basiswertes
theoretisch unbegrenzt. Der potenzielle Verlust wird allerdings durch die Hohe
des gezahlten Optionsscheinpreises limitiert, beim entsprechenden Kassageschéft
hingegen aufgrund sinkender Kurse prinzipiell Verluste bis zur Hohe des

Kaufpreises fiir das Underlying § moglich wéren.

Hier wird der Versicherungscharakter eines Optionsscheins deutlich. Die
Optionsscheinpramie kann als eine Art Versicherungsprimie gegen ungiinstige
Kursbewegungen des Basiswertes verstanden werden.”® Mit dem Erwerb von
Calls versichert sich der Kéufer als Versicherungsnehmer beim Stillhalter, dem

Versicherungsgeber, gegen steigende Preise des Basiswertes.

52
53

Der Einfachheit halber seien Transaktionskosten hier nicht beriicksichtigt.

Mit dem Zeitpunkt T ist hier nicht der Verfallszeitpunkt des Scheins gemeint, sondern der
Zeitpunkt der Ausiibung. Die folgenden Uberlegungen gelten somit sowohl fiir européische als
auch fiir amerikanische Optionsscheine. Eine Differenzierung ist nicht erforderlich.

' Vgl. Jarrow/Rudd (1983), S. 23.



-19-

Gewinn/ Gewinn/
Verlust Verlust
A A
Break-Even

o o
wm

I E—
x

4_

2 4

()

[ 4

Erwerb tber Kaufoption Direktkauf

Abb. 2.3: Gewinn-/Verlust-Position beim Kauf eines Callsim Vergleich zum
Direkterwerb des Basiswertes

Fiir den Kéufer eines Verkaufsoptionsscheins sind die Erwartungen dagegen auf
einen sinkenden Kursverlauf des Basiswertes gerichtet. Mit dem Erwerb des Puts
zum Preis P; wird die Position erdffnet. Falls sich die Erwartungen nicht erfiillen
und zum Ausiibungszeitpunkt der aktuelle Kurs des Underlyings iiber dem
Basispreis abziiglich bezahltem Optionsscheinpreis liegt (S; > X — R ), wird die
Option nicht ausgelibt und verféllt wertlos. Es entsteht ein auf die Prédmie

begrenzter Verlust. Gilt bei Positionsschliefung S; < X - R, kommt es hingegen

zur Ausiibung. Der Inhaber erwirbt den Basiswert zum Preis Sy und liefert diesen
an den Stillhalter zum Basispreis X.> Der Gewinn ergibt sich i. H. der Differenz
zwischen dem Basispreis und dem Underlyingkurs zum Ausiibungszeitpunkt Sr,
abziiglich der Optionspriamie. Begrenzt wird der Gewinn dadurch, dass der Kurs
des Basiswertes nicht kleiner als null werden kann. Beim entsprechenden
Direktgeschift, dem Leerverkauf>® des Basiswertes, kann hingegen bei steigenden
Kursen unter Umstidnden ein groBerer Verlust resultieren. Der Anleger muss den

geliechenen Wert, den er am Markt zum aktuellen Kurs Sy verkauft, wieder zum

> Ist anstelle der physischen Lieferung ein Barausgleich i. H. von X-S;y in den

Optionsbedingungen vorgesehen, dndert dies nichts an der dargestellten Position.

Beim Leerverkauf als Gegenposition zum Erwerb eines Puts befindet sich der verduferte
Basistitel nicht im Besitz des Investors. In Deutschland sind Leerverkdufe allerdings nur
institutionellen Anlegern wie Banken, Fondsgesellschaften oder Versicherung vorbehalten.

56
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vereinbarten Preis § zuriickzahlen. Steigt der Kurs entgegen seinen Erwartungen
iiber den Riickgabekurs, sind Verluste zu verzeichnen, da der nun teurere Wert

geliefert werden muss.”’ Die Hohe der Verluste ist theoretisch unbegrenzt.

Gewinn/ Gewinn/
Verlust Verlust
A A
Break-Even S
X-P

0 ; > 0 |
[}
\\/ S St
-Pt ___________ 1 S]'
§=X
Verkauf Uber Verkaufsoption Direktver kauf/Leerverkauf

Abb. 2.4. Gewinn-/Verlust-Stuation beim Kauf eines Puts im Vergleich zum
Direktver kauf/Leerverkauf des Basiswertes

Optionsscheine beinhalten ein in die Zukunft gerichtetes Recht zum Erwerb oder
Verkauf des Basistitels ohne jede Verpflichtung und garantieren dem
Optionsscheinanleger so im Gegensatz zum direkten Anlagegeschift einen auf die
gezahlte Optionsprdmie begrenzten maximalen Verlust, da er je nach
Kursentwicklung des Basiswertes die Wahl hat, die Option entweder auszuiiben
oder aber verfallen zu lassen. Dennoch sollte erwdhnt werden, dass das Risiko
eines Totalverlusts des eingesetzten Kapitals im Vergleich zum Direktgeschéft
wesentlich hoher ist, wenn auch in der Hohe der Pramie limitiert.”® Tab. 2.4 fasst
noch einmal die mit Optionsscheinen verbundenen Rechte und Pflichten sowie die

Gewinn- und Verlustmdglichkeiten zusammen.

7 Vgl. Acker (1995), S. 24.
¥ Das Totalverlustrisiko bei einem Direktkauf bspw. einer Aktie ist wohl in aller Regel nahe bei
null angesiedelt, zumindest wenn sich das Aktieninvestment auf Standardwerte beschrinkt.
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Call-Optionsschein Put-Optionsschein
Kauf Verkauf Kauf Verkauf
Verlust begrenzt unbegrenzt begrenzt begrenzt
(maximal Pramie) (maximal Prdmie) | (maximal Basis-

preis minus
Pramie)

Gewinn unbegrenzt begrenzt begrenzt begrenzt

(maximal Prdmie) | (maximal Basispreis | (maximal Pramie)
minus Pramie)

Tab. 2.4: Gewinn- und Verlustmbglichkeiten bei Optionsscheinen

2.5 Vorteile von Optionsscheinen und Motive der Investoren

2.5.1 Vergleich mit dem Direktgeschaft

Ein wesentlicher Vorteil der sich fiir den Erwerber eines Optionsscheins
gegenliber dem entsprechenden Direktgeschift ergibt, ist — wie im letzten
Abschnitt bereits ausgefiihrt — der Versicherungscharakter von Optionsscheinen
verbunden mit einem in der Hohe begrenzten Verlustpotenzial. Wahrend mit Calls
giinstige Kaufkurse auf absehbare Zeit gesichert werden konnen, wird ein Kéufer
mit Puts in die Lage versetzt, fiir sich Mindestkurse des Basiswertes zu

garantieren.

Daneben konnen eine Reihe weiterer Vorteile genannt werden. Einige davon

sind:*’

* Risikobegrenzung:
Da mit dem Erwerb eines Optionsscheins lediglich ein Recht erworben jedoch
keine Verpflichtung eingegangen wird, ist das damit verbundene Risiko

begrenzt und in seiner Hohe absehbar.

* Geringer Kapitaleinsatz und Hebelwirkung:
Im Vergleich zum Direktgeschéft ist der erforderliche Kapitaleinsatz beim

Engagement in Optionsscheinen wesentlich geringer, wodurch zusétzliche

% Vgl. hierzu Schifer, K (1995), S. 64-65, sowie Cox/Rubinstein (1985), S. 44-59.
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finanzielle Mittel frei werden. Ebenso ist die von den Anlegern geschitzte
Hebelwirkung durch den relativ geringen Kapitaleinsatz begriindet. Dadurch
fallen bei Anderungen des Underlyingkurses die prozentualen Anderungen des

Optionsscheinpreises hoher aus als die des Basiswertes.

Umsetzung bestimmter Markterwartungen:

Privatanlegern, die nicht iiber die Moglichkeit zu Leerverkdufen verfiigen,
bietet sich mit dem Erwerb von Puts die einzige vergleichbare Moglichkeit,
auch an etwaigen Kursverlusten gewinnbringend teilzuhaben. Mittlerweile ist
durch die Existenz von Optionsscheinen mit den verschiedensten Risiko- bzw.
Zahlungscharakteristiken  sichergestellt, = nahezu  jeder = moglichen

Markterwartung der Anleger entsprechen zu kdnnen.

2.5.2 Einsatzmbglichkeiten und Anlagemotive

Die Bereitschaft fiir den Einsatz von Optionsscheinen und das Engagement im

Optionsscheinhandel resultiert aufgrund oben genannter Vorteile und duflert sich

in den nachfolgenden drei grundlegenden (Haupt-)Motiven.®

Soekulation (Trading):

Der Spekulant ist bereit, bewusst Risiken zu libernehmen in der Hoffnung,
Gewinne aus erwarteten giinstigen Kursentwicklungen zu realisieren. Das
Spekulationsgeschaft® gilt als wichtigstes Kaufmotiv. Spekuliert wird auf
entsprechende Kursbewegungen des Underlyings ohne dieses selbst besitzen
zu miissen. Da der Besitzer eines Optionsscheins an der Kursentwicklung des
Basiswertes  iiberproportional teilnimmt, ergibt sich fiir ihn bei
vergleichsweise geringem Kapitaleinsatz auch ein {berproportionales
Gewinnpotenzial. Im Vordergrund steht bei der Spekulationsstrategie also

weniger die tatsdchliche Ausiibung seines Rechts, sondern vielmehr den

60 Ahnliche Motiviibersichten finden sich bspw. bei Andres (1998), S. 110, Schifer, K. (1995), S.

65, Kohler (1992), S. 31 sowie P16tz (1991), S. 18-19. Als viertes Motiv wird oft auch das sog.
Diversifikationsmotiv ~ angefiihrt. Demnach gelingt es durch Hinzunahme von
verschiedenartigen Optionsscheinen ein bestehendes Portfolio breiter zu streuen (zu
diversifizieren) mit dem Ziel, das Rendite-Risikoprofil des Gesamtportfolios zu verbessern.
Vgl. Andres (1998), S. 110.

6! Zur Definition von Spekulationsgeschéften vgl. Becker (1994), S. 572-573.
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Schein vor Ablauf der Optionsfrist mit gesteigertem Gewinn wieder zu
verdauflern. Die Spekulation auf sinkende Kurse ist fiir den Privatanleger — wie
bereits erwdhnt — aufgrund fehlender Leerverkaufsmoglichkeit ohnehin nur

mit den entsprechenden Puts moglich.

Absicherung (Hedging):

Der sog. Hedger nimmt gewissermaflen eine Gegenposition zum Spekulanten
ein, da er versucht die Kursrisiken bestehender oder geplanter Kassageschifte
durch entsprechende Geschifte am Terminmarkt abzusichern (engl. to hedge).
Als eine Art Versicherung gegen Kursschwankungen des Underlyings wird
am Optionsscheinmarkt eine Gegenposition zum Geschift mit dem
Basisobjekt eingegangen. Insbesondere sind Put-Optionsscheine dazu
geeignet, eine entsprechende Longposition des Basiswertes gegen Verluste

abzusichern.

Arbitrage:

Arbitrageure beabsichtigen durch den gleichzeitigen Kauf oder Verkauf der
gleichen Werte, Preisunterschiede auf Kassa- und Terminmairkten ohne jedes
Risiko fiir kleine Profite auszunutzen, wobei sie durch ihre Aktivitdt auf
verschiedenen Mirkten fiir die Angleichung der Kurse auf eine faires Niveau
sorgen. Arbitragegeschéfte sind jedoch i. d. R. professionellen Anlegern
vorbehalten, da diesen im Gegensatz zu Privatanlegern meist deutlich
geringere Transaktionskosten entstehen, wodurch die oft minimalen

Kursunterschiede bei Arbitragegeschiften erst profitabel werden.

2.6 Options(schein)preis und Options(schein)kennzahlen®

2.6.1 Preiskomponenten

Je mehr bei einem Call (Put) der aktuelle Kurs des Basiswertes den Basispreis

iiberschreitet (unterschreitet), desto mehr Profit kann eine Investor bei Ausiibung

seines Optionsrechts erzielen. Der Optionsschein, der ithn dazu berechtigt, gewinnt

2 Die folgenden Ausfithrungen gelten prinzipiell sowohl fiir Optionsscheine als auch fiir

Optionen.
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also umso mehr an Wert, je grofer die Differenz zwischen Basispreis und
aktuellem Borsenwert ist. Man bezeichnet gemeinhin diese Differenz als
rechnerischen oder inneren Wert (intrinsic value) eines Optionsscheins. Der
innere Wert entspricht — ungeachtet etwaiger Transaktionskosten — dem Betrag,

. . . . . .. 63
den ein Investor bei sofortiger Ausiibung des Scheins realisieren kann.

S—-X fir§ > X
Innerer Wert eines Calls = (2-1a)
0 fir§ <X

X-§ fir§ <X
Innerer Wert eines Puts = (2-1b)
0 fir§ =X

Weist ein Optionsschein einen positiven inneren Wert auf, notiert der Schein ,,im
Geld* (in the money). Entspricht der aktuelle Kurs des Underlyings gerade dem
Basispreis, spricht man von einem Optionsschein ,,am Geld* (at the money). ,,Aus
dem Geld*“ (out of the money) dagegen sind Optionsscheine, wenn bei Calls

(Puts) das Underlying unter (iiber) dem Basispreis notiert.

Die Differenzierung in bestimmte Gruppen geschieht zumeist anhand des sog.
Moneyness-Wertes.** Die Moneyness gibt das Verhiltnis zwischen dem Kurs des
Basiswertes § und dem Basispreis X zum Zeitpunkt t an und gilt als eine der

wichtigsten optionstheoretischen Kennzahlen.

Moneynesst = i (2-2)

X

Dabei gilt es zu beachten, dass eine hohe Moneyness, also ein hoher Moneyness-
Wert, bei Calls auf in-the-money-, bei Puts hingegen auf out-of-the-money-

Positionen hinweist (vgl. Tab. 2.5).

% Der innere Wert wird daher oft auch als Ausiibungswert bezeichnet.

% Meist wird noch eine feinere Abstufung fiir Optionsscheine im Bereich in the money bzw. out
of the money vorgenommen, wie auch in Tab. 2.5 dargestellt. Die FEinteilung erfolgt in
Anlehnung an Trautmann (1990), S. 95. Vgl. dazu auch Hohling/Schiereck (1995), S. 174,
sowie Schéfer, B. (1995), S.64.



Moneyness Call-Optionsschein Put-Optionsschein
X>>§ bis 0,85 deep out of money deep in the money
X>S iiber 0,85 bis 0,95 out of the money in the money
X=§ tiber 0,95 bis 1,05 at the money at the money
X<§ iiber 1,05 bis 1,15 in the money out of the money
X<<§ iber 1,15 deep in the money deep out of money

Tab. 2.5: Moneyness-Kategorien bei Optionsscheinen

Der Optionsscheinpreis, d. h. der Preis der fiir den Schein am Markt zu zahlen ist,
stimmt i. d. R. nicht mit dem inneren Wert iiberein. Der Marktpreis iibersteigt
regelmiBig den inneren Wert um den sog. Zeitwert (oder Zeitpridmie) des
Optionsscheins. Rechnerisch bestimmt sich der Zeitwert als Differenz zwischen
dem aktuellen Marktpreis des Scheins und seinem inneren Wert. Fiir den Zeitwert
wird bei Optionsscheinen auch hiufig der Begriff Aufgeld als Synonym
verwendet.”” Dabei ist allerdings festzuhalten, dass das Aufgeld aufgrund seiner
Konstruktion auch einen negativen Wert annehmen kann.’® Das Aufgeld erweist
sich als eine wichtige Kennzahl im Rahmen der beschreibenden
Optionsscheinanalyse, da es sich schnell und einfach berechnen ldsst und den

Vergleich mit anderen Scheinen prinzipiell ermdglicht.®’

Der Zeitwert stellt fiir den Verkédufer des Optionsscheins eine Art Risikoprdmie
dar die er vom Kéufer verlangt. Das Risiko des Stillhalters besteht gerade in der
(vorzeitigen) Ausiibung des Optionsrechts durch den Inhaber. Da eine vorzeitige
Ausiibung jedoch nur bei amerikanischen Optionsscheinen moglich ist, ist dies fiir

europdische Optionsscheine lediglich eine theoretische Betrachtung.

Der Preis eines Call- bzw. Put-Optionsscheins entspricht bei Filligkeit (am
Laufzeitende) exakt dem inneren Wert, der Zeitwert ist dann gleich null. Vor
Félligkeit ist dagegen noch eine mehr oder weniger grole Wahrscheinlichkeit

gegeben, dass sich die Moneyness bzw. der Kurs des Basiswertes in die

5 Vgl. bspw. Hehn (1994), S. 53.
% Ein negatives Aufgeld wird indes als Abgeld bezeichnet.
67 Siehe dazu auch die Ausfiihrungen zu den Optionskennzahlen in Abschnitt 2.6.2.
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gewiinschte Richtung entwickelt und es zur Ausiibung kommt. Der Zeitwert ist

positiv.

Die Zusammensetzung des Optionsscheinpreises verdeutlichen die Abb. 2.4 und
2.5. Hier wird allerdings nicht der tatsdchliche Optionsscheinpreis als Ergebnis
des Zusammenwirkens von Angebot und Nachfrage auf dem Optionsscheinmarkt,
sondern der theoretische, idealtypische Wert eines Call- (C;) bzw. Put-
Optionsscheins (Py) vor Filligkeit in Abhdngigkeit vom Kurs des Underlyings S

und vom Basispreis X als Summe aus innerem Wert und Zeitwert dargestellt.®®

Abb. 2.4 gibt sowohl die Wertsituation bei einem Optionsschein européischer als
auch  amerikanischen = Art  wieder. Ohne  Beriicksichtigung  von
kursbeeinflussenden Dividendenzahlungen kann gezeigt werden, dass der Wert
eines amerikanischen Calls widhrend der gesamten Laufzeit dem eines
europdischen Calls entspricht, da das mit dem amerikanischen Call verbundene

vorzeitige Ausiibungsrecht fiir einen rational handelnden Investor wertlos ist.*”’

maximaler Zeitwert

innerer Wert S - X

»
X
A S
€ e »>
aus dem Geld am Geld imGed

Abb. 2.5: Wert eines Calls vor Falligkeit in Abhangigkeit vom Basiswertkurs

% Der theoretische Wert ergibt sich als Ergebnis modellgestiitzter Bewertungsverfahren und
nimmt hier den dargestellten idealtypischen Verlauf an. Der tatsichliche Marktpreis eines
Optionsscheins wird davon meist mehr oder weniger stark abweichen.

% Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.3.3.1.
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Dagegen stellt Abb. 2.5 lediglich die Situation fiir einen amerikanischen Put dar.
Es kann hier gezeigt werden, dass eine Ausiibung des Optionsrechts vor Falligkeit
bei einem amerikanischem Put ab einem hinreichend niedrigen Kursniveau des
Underlyings (Punkt K in Abb. 2.5) nicht nur sinnvoll, sondern optimal ist (sowohl
mit als auch ohne Beriicksichtigung von Dividendenzahlungen).”” Der Wert des
Puts besteht dann génzlich aus seinem inneren Wert. Diese Moglichkeit einer
vorzeitigen Ausiibung kostet den Optionsscheinkdufer eine zusétzliche Primie.
Der Wert eines europdischen Puts ohne vorzeitige Moglichkeit zur Ausiibung
wird daher den Wert eines amerikanischen Puts gerade um diese Primie

unterschreiten.”'

P

maximaler Zeitwert

innerer Wert
X-§
>
X
S
A
€ L >
imGeld am Geld aus dem Geld

Abb. 2.6: Wert eines (amerik.) Puts vor Falligkeit in Abhangigkeit vom
Basiswertkurs

" Dieser kritische Basiswertkurs wird spiter mit S bezeichnet werden. Siehe hierzu Abschnitt
3.3.3.2 bzw. 4.2.
"' Dadurch kann der Wert eines européischen Puts auch unter seinen inneren Wert fallen.
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2.6.2 Options(schein)kennzahlen

Optionskennzahlen’? dienen in besonders einfacher Art und Weise dazu, die
Preiswiirdigkeit von Optionsrechten, insbesondere im Hinblick auf den Vergleich
zwischen dhnlich gestalteten Rechten, einem potenziellen Investor aufzuzeigen.
Sie sind rein beschreibender Natur und fiir die Auswahlentscheidung durchaus
von Nutzen. Thre Aussagekraft diesbeziiglich wird in der Praxis aber oft, mangels
Beriicksichtigung  unterschiedlicher  Ausstattungsmerkmale oder weiterer
Kennzahlen wie bspw. den Grad der Moneyness, deutlich iiberschitzt. Die
geldufigsten Kennzahlen seien dennoch kurz angesprochen. Neben den bereits
erwihnten GroBen innerer Wert, Zeitwert und Moneyness, gehdren das Aufgeld”,

der Hebel sowie die sog. ,,Griechen“74

(greek letters) dazu.

Das Aufgeld driickt aus, um wie viel teurer der Erwerb (bzw. Verkauf) des
Underlyings zum Zeitpunkt t durch Ausiibung des Call- (bzw. Put-)Optionsrechts
im Vergleich zum Direktgeschift, also Kauf oder Verkauf des Basiswertes am
Kassamarkt, ist.”” Das Aufgeld ist damit eine wesentliche Kennzahl zur
Beschreibung bzw. Beurteilung eines Optionsscheins. Das absolute Aufgeld’

zum Zeitpunkt t wird wie folgt berechnet:

Absolutes Aufgeld eines Calls: AU(C)® =C, —(S — X) (2-3a)
Paritit (C)
Absolutes Aufgeld eines Puts: AU(P)™ =P —(X-§) (2-3b)
Paritit (P)

72
73

Fiir die nachfolgend dargestellten Kennzahlen bleibt das Optionsverhéltnis unberiicksichtigt.
Fir Aufgeld findet hdufig als Synonym auch Agio Verwendung, fiir Abgeld entsprechend
Disagio.

Bei den ,,Griechen* handelt es sich um Sensitivitdtskennzahlen, ermittelt auf Grundlage eines
speziellen Optionsbewertungsmodells, welche Auskunft {iber das Verhalten des (theoretischen)
Wertes eines Optionsscheins bei Verdnderung spezieller wertbeeinflussender Faktoren geben.
Siehe hierzu die entsprechenden Ausfithrungen zur Sensitivititsanalyse in Abschnitt 4.1.6.

Fiir europédische Optionsscheine ist dies wiederum nur eine theoretische Betrachtung, da das
Optionsrecht nur zu einem fest bestimmten Zeitpunkt am Ende der Laufzeit ausgeiibt werden
kann.

Die Bezeichnungen sind in der Literatur nicht eindeutig. Haufig wird das absolute Aufgeld
auch als Prdmie bezeichnet. Vgl. Steiner/Bruns (2000), S. 403. Hehn hingegen setzt das
relative Aufgeld dem Begriff Pramie oder Zeitwert gleich. Vgl. Hehn (1994), S. 53.

74

75

76
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Das Aufgeld ergibt sich also aus der Differenz zwischen dem Preis und der sog.
Paritit des Optionsscheins. Die Paritdt ist bis auf das Fehlen der
Nichtnegativititsbedingung identisch mit dem inneren Wert.”” Somit entspricht
das Aufgeld fiir den Fall, dass die Paritit nicht negativ ist, dem Zeitwert des
Optionsscheins. Fiir einen Vergleich mit anderen Warrants, insbesondere bei
unterschiedlichen Laufzeiten, berechnet man meist aber das relative bzw.

jahrliche (relative) Aufgeld.”®

Des Weiteren gilt der sog. Hebel” als eine wichtige KenngroBe, die Leistung
eines Optionsscheins zu beurteilen.®® Hierbei wird das Verhiltnis zwischen dem
Kurs des Basiswertes und dem Optionsscheinpreis betrachtet. Der einfache Hebel

ergibt sich demnach wie folgt.

Einfacher Hebel eines Calls: H™" = (2-4a)

Ol

Einfacher Hebel eines Puts: Hteinf = (2-4b)

N %)

Der Hebel suggeriert, dass mit dem Schein bei gleichem Kapiteleinsatz um ein
Vielfaches (Betrag des Hebels) von der Entwicklung des Basiswertes partizipiert

werden kann.®!

Somit ist es moglich, die gleiche Rendite mit geringerem
Kapitaleinsatz zu erreichen. Allerdings kann die Verwendung des Hebels zu

enormen Fehleinschitzungen bzgl. der Leistung eines Optionsscheins fiithren, falls

77 Eine positive Paritit gibt daher den Betrag an, der bei sofortiger Ausiibung und zeitgleicher

Glattstellung am Kassamarkt zu realisieren wére. Eine negative Paritdt gibt an, um welchen
Betrag der Basiswert steigen (Call) bzw. sinken (Put) miisste, damit die Option im Geld
notieren wiirde. In der Praxis werden die Begriffe Paritit und innerer Wert haufig synonym
verwendet.

Das relative Aufgeld (Aufgeld in %) ergibt sich als Aufgeld in Relation zum Kurs des

Underlyings. Fiir einen Call gilt bspw.: AU (C){d = cﬁsﬁ 000 . Fiir das jéhrliche Aufgeld ist

78

dieser Wert noch durch die Restlaufzeit (in Jahren) zu dividieren.

In der Praxis finden auch Begriffe wie Leverage oder Leveragefaktor synonyme Bedeutung.

Vgl. Steiner/Bruns (2000), S. 404; Hehn (1994), S. 55.

80 Vgl. Thiel (2001), S. 25.

1 Der Hebel ist theoretisch immer groBer oder gleich eins, da der Wert eines Rechts auf Bezug
(bzw. Verkauf) eines Objekts nicht hoher sein kann als der Wert des Objekts selbst. Siehe
hierzu auch die Ausfiihrungen zur Wertgrenzenbestimmung in Abschnitt 3.3.

79
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der Hebel filschlicherweise mit der Elastizitit* des Scheins gleichgesetzt wird.
Diese Analogie trifft nur bei weit im Geld notierenden Optionsscheinen zu.
Deutlich wird dies, wenn man sich den Verlauf des Optionsscheinwertes in Abb.
2.4 bzw. 2.5 nochmals vor Augen fiihrt. Bei Optionsscheinen, die weit im Geld
liegen, bestimmt sich ihr Wert (fast) génzlich durch den inneren Wert, d. h. sie
weisen ein Aufgeld nahe null auf. Der Hebel geht in diesem Fall gegen eins und

der Optionsschein verhilt sich nahezu identisch zum Basiswert.*

Fiir einen Call gelten daher beispielhaft die folgenden Uberlegungen. Die
Verinderung, die der Call-Wert durch eine Anderung des Basiswertes erfihrt,

wird ausgedriickt durch folgende GroBe: dC, /0S .** Bei weit im Geld notierenden
Optionsscheinen gilt C,=S —-X und damit 0C,/0S =1. In diesem Fall

entspricht der absolute Hebel der Elastizitit des Optionsscheinpreises bzgl. des
Underlyingkurses und es gilt:

aC,
0S

=1

§.9GS | -
c c 1. (2-5)

Y
Elastizitat

Fiir alle anderen Moneyness-Bereiche ist der absolute Hebel keine addquate

Kennzahl fiir die Elastizitét, da dC, /0§ mit zunehmendem Basiswertkurs immer

kleiner wird und sich immer weiter dem Wert null anndhert® Auch die
Verwendung des sog. effektiven Hebels, der unter Beriicksichtigung des
jéhrlichen Aufgeldes bei am- oder aus-dem-Geld-notierenden Optionsscheinen
den einfachen Hebel entsprechend den Erwartungen fiir Scheine in diesen
Moneyness-Bereichen zu vermindern vermag, gilt ebenfalls nur als grobe
Approximation und stellt sich ebenso wenig als geeignete Kennzahl fiir eine

Kursprognose oder Auswahl von Optionsscheinen dar.*®

%2 Die Elastizitit gilt im Rahmen der Sensibilitdtsanalyse als wichtige Kennzahl und wird dort mit

Q bezeichnet. Siche dazu auch Abschnitt 4.1.6.

3 Vgl. Hehn (1994), S. 55.

% Diesen Ausdruck erhilt man i. d. R. jedoch erst bei Zugrundelegung eines entsprechenden
Bewertungsmodells durch partielle Ableitung der Wertgleichung fiir den Optionsschein nach
dem Kurs des Basiswertes. Siehe hierzu auch Abschnitt 4.1.6.

% Vgl. Thiel (2001), S. 25-26; Hehn (1994), S. 55-56.

8 Vgl. Thiel (2001), S. 26.
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2.7 Der Handel mit Optionsscheinen

Der Handel mit Optionsscheinen in Deutschland vollzieht sich im Gegensatz zu
den Optionen nicht an der Terminborse, sondern trotz ihrer rechtlichen Einstufung
als Termingeschéft hauptsdchlich an den Wertpapierborsen. Daneben existiert
noch der auBBerbdrsliche Handel (Over-The-Counter-Handel, kurz: OTC-Handel).
Man versteht darunter ein Direktgeschéft zwischen der Bank des Anlegers und
dem Optionsschein-Emittenten. Der Anleger kann dabei telefonisch oder {iber ein
elektronisches Handelssystem des Emittenten handeln. Die vertraglichen
Vereinbarungen konnen individuell ausgestaltet werden, wobei aufgrund
fehlender staatlicher Aufsicht die Vertragserfiillung im Allgemeinen aber weniger

Sicherheit bietet.®’

Der Borsenhandel hingegen garantiert meist einen reibungslosen, fairen
Handelsablauf, nicht zuletzt aufgrund vielfaltiger Standards. In Deutschland sind
vor allem drei Wertpapierborsen im Optionsscheingeschift vertreten: die Borsen
in Stuttgart, Frankfurt am Main und Diisseldorf. Der Handel vollzieht sich
elektronisch oder traditionell auf dem Parkett, wobei der Parketthandel die
Notierung von Optionsscheinen in den Segmenten amtlicher Markt®®, geregelter

Markt®® oder Freiverkehr’ zulisst (Abb. 2.7).

Eine fithrende Position im borslichen Optionsscheinhandel hat mittlerweile die
European Warrant Exchange (EUWAX) als spezielles Borsensegment fiir
Optionsscheine, Hebel- und Anlagezertifikate, Aktienanleihen und Exchange
Traded Funds im Freiverkehr der Baden-Wiirttembergischen Wertpapierborse.
Die EUWAX zidhlt mit einem Marktanteil von iiber 90% (Stand: Sept. 2002) am
borslichen Optionsscheinhandel in  Deutschland mittlerweile sogar zum

weltgroBten Optionsscheinhandelssegment.

7 Dagegen erweisen sich die schnelle Umsetzung der Geschifte sowie das Fehlen der im

Borsenhandel anfallenden Maklercourtagen fiir den erfahrenen Anleger als vorteilhaft.

Vormals: amtlicher Handel; vgl. 4. Finanzmarktférderungsgesetz, §§ 29 ff., 36 ff. BorsG.

¥ Vgl. §§ 71 ff. BorsG.

% Der Freiverkehr dominiert hier, da er die geringsten Zulassungsvoraussetzungen erfordert. Vgl.
§ 71 BorsG.

88
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Abb. 2.7: Handelspléatze fir Optionsscheine

Von 9.00 bis 20.00 Uhr kénnen an der EUWAX Optionsscheine nach dem
iiblichen  Market-Maker-Prinzip  (continous-quote-drive-system)  gehandelt
werden.”' Dabei zeichnet sich die EUWAX durch ihr elektronisches Limit-
Controll-System (LUPOX) aus, was eine fortlaufende Uberwachung der
Ausfiihrbarkeit aller Order und entsprechende Ausfiihrung nach dem Best-Price-
Prinzip garantiert. Zudem werden der maximal mogliche spread, also die Spanne
zwischen An- und Verkaufskurs und die darauf minimal handelbare Stiickzahl
eines Emittenten festgelegt.”” Die EUWAX gewihrleistet durch ihr
institutionalisiertes Order- und Preisstellungssystem eine hohe Transparenz bei
entsprechend beschriinkten Eingriffsmoglichkeiten der Emittenten.”” Somit sollte
die prinzipiell vorhandene Mdoglichkeit der Beeinflussung der sich am Markt
bildenden Preise von Optionsscheinen durch die Funktionsweise des Handels,
seine strukturelle Gestaltung sowie das innertdgliche Marktverhalten
(Marktmikrostruktur) an der EUWAX eher von geringem Ausmal sein. Dies ist
mit ein Grund dafiir, dass fiir die Datenbasis der empirischen Untersuchungen auf
die an der EUWAX gehandelten Optionsscheine zuriickgegriffen wird.
Fehlbewertungen aufgrund institutioneller Rahmenbedingungen lassen sich somit

moglichst gering halten.

1 Vgl. EUWAX (2002b); Wilkens (2000), S. 24-26.
2 Vgl. Heussinger et al. (2000), S. 188.
% Vgl. Thiel (2001), S. 273, sowie Feuerbach (2000), S. 645-648.
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3 Fundamentale Aspekte der Optionsbewertung

3.1 Der Wert eines Optionsrechts

Bisher wurde oftmals die Bezeichnung Wert und Preis eines Optionsrechts
synonym verwendet. Ein definitorische Trennung dieser beiden Begriffe war zur
Darstellung der grundlegenden Funktionsweise nicht notig. Im Folgenden riickt
allerdings die Bewertung von Optionsrechten anhand theoretischer
mathematischer Modelle in den Mittelpunkt der Betrachtung, was eine Trennung

der Begriffe Wert und Preis unverzichtbar macht.

Der Wert eines Optionsrechts (Option, Optionsschein) wird hier definiert als das
Ergebnis modellgestiitzter Bewertungsverfahren, wonach dieser auch mit den
verwendeten Bewertungsmodellen variieren kann. Der Optionsrechtswert gilt
nicht als der intrinsische, richtige Wert und weicht in der Regel vom
Optionsrechtspreis als dem Ergebnis einer marktmiBigen Bewertung ab.”* In der
Praxis wird dieser Umstand hdufig dazu genutzt, (vermeintlich) fehlbewertete
Optionen bzw. Optionsscheine ausfindig zu machen, um durch entsprechende
Transaktionen, in der Hoffnung auf eine Anndherung des Marktpreises an den
theoretischen Wert, Gewinne zu erzielen. Dabei wird aber der Modellwert zumeist
falschlicherweise als der ,,wahre* Wert interpretiert. Der Optionsrechtswert sollte
vielmehr, da vom gewédhlten Bewertungsmodell abhingig, als (modell-)

theoretischer ,,fairer Wert angesehen werden.

Eine synonyme Verwendung der Begriffe Wert und Preis wire lediglich dann
sinnvoll, wenn das reale Marktmodell als ein spezielles Bewertungsmodell
aufgefasst wiirde und damit eine Identitit von Preisen und Werten zur Folge

hatte.”

Ein Hauptgegenstand dieser Arbeit ist gerade ein Vergleich von, auf spezielle
Bewertungsmodelle basierenden, theoretischen Werten mit den tatsdchlich am

Markt auftretenden Preisen von Optionsscheinen. Die Analyse der Abweichung

% Vgl. hierzu Thiel (2001), S. 13-14, sowie Terstege (1995), S. 27-28.
% Zu méglichen Erklarungsversuchen hierzu siehe Terstege (1995), S. 28-30.
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zwischen Modellwert und Marktpreis bzgl. Hohe und Richtung steht im
Mittelpunkt. Als Ergebnis wird sich auch eine Aussage iiber die
Bewertungsfahigkeit der verwendeten Modelle ableiten lassen, also eine Aussage
dariiber, inwieweit es diesen Verfahren gelingt, die tatsdchliche marktméaBige
Bewertung nachzuvollziehen. Insofern ist eine genaue Trennung der Begriffe

Wert und Preis eines Optionsrechts entsprechend gewollt.

3.2 Preis- bzw. wertbeainflussende Faktoren

Die den Preis eines Optionsrechts beeinflussenden Faktoren kdnnen unterteilt
werden in direkte und indirekte Determinanten.”® Zu den direkten EinflussgroBen
zahlen der aktuelle Kurs des Basisobjekts, der Basispreis, die Restlaufzeit des
Optionsscheins, die Volatilitidt”” des Basiswertes, der risikolose Zinssatz sowie
Dividendenzahlungen, die wihrend der Laufzeit auf den Basiswert geleistet
werden.”® Sie sind im Gegensatz zu den indirekten Faktoren direkt quantifizierbar
und finden daher insbesondere bei den gleichgewichtsorientierten
Optionsbewertungsmodellen Beriicksichtigung. Damit entsprechen die direkten
Preisbestimmungsfaktoren auch den modellspezifischen, wertbestimmenden
Faktoren.” Diese werden in ihrem Einfluss auf den Optionsrechtswert im
Folgenden inhaltlich kurz beschrieben. Dabei handelt es sich um die nahezu
gleichen Determinanten, die auch in den sich anschlieBenden Ausfithrungen zur

praferenz- und verteilungsfreien Bewertung herangezogen werden.

Der aktuelle Kurs und der Basispreis des Underlyings bestimmen nicht nur den
inneren Wert eines Optionsscheins. Die Moneyness, also das Verhiltnis dieser

beiden Grofen, beeinflusst auch der Zeitwert. Bei Out-of-the-money-Scheinen ist

Eine Ubersicht iiber direkte und indirekte Einflussfaktoren findet sich auch bei Andres (1998),
S. 123-124.

Das Wort Volatilitit leitet sich ab aus dem englischen Wort volatility, was so viel wie
Unbesténdigkeit oder Flatterhaftigkeit bedeutet.

% Vgl. Hull (2000), S. 168-170; Andres (1998), S. 123-124; Cox/Rubinstein (1985), S. 33-37.

* Die wertbestimmenden Faktoren sind daher als eine Teilmenge der preisbestimmenden
Faktoren anzusehen. Vgl. Thiel (2001), S. 18. Dagegen konnen die indirekten
Preisbestimmungsfaktoren wie Hohe der Transaktionskosten und Steuern, spezielle
Erwartungen 1iiber die zukiinftige Entwicklung des Basiswertkurses sowie die
Risikopriferenzen der Investoren bzw. die allgemeine Borsentendenz zwar ebenfalls den
Optionsrechtswert beeinflussen, sind aber nur schwer messbar und werden daher in den
iiberwiegenden Bewertungsansitzen nicht betrachtet. Vgl. dazu Perridon/Steiner (2002), S.
328; Andres (1998), S. 124; Cox/Rubinstein (1985), S. 37-39.
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die Zeitpramie gering. Sie steigt an, je weiter sich der Optionsschein dem Bereich
»am Geld“ ndhert und erreicht dort ihr Maximum. Je weiter die Entwicklung
weiter ins Geld verlduft, umso geringer wird wiederum der Zeitwert.'” Da das
Risiko einer Ausiibung fiir den Stillhalter bei Optionsscheinen weit aus dem Geld
eher gering ist, ist die vom Kéaufer zu zahlende Risikoprdmie und somit der
Zeitwert ebenfalls gering. Fiir den Inhaber ist das Optionsrecht weniger wert, da
eine Ausiibung nicht lohnt. Je ndher der Optionsschein am Geld ist, umso gréfer
ist das Risiko einer Ausiibung fiir den Verkdufer. Die Wahrscheinlichkeit, dass
der Optionsschein ins Geld gerdt und ausgeiibt wird, ist hier am grofiten, weshalb
bei Optionsscheinen am Geld der Zeitwert maximal ist. Dagegen wird bei einem
Optionsschein der Ausiibungsfall immer sicherer, je weiter er ins Geld gerit. Die
Unsicherheit nimmt stetig weiter ab, sodass das Geschift immer mehr den
,Charakter eines festen Termingeschifts [bekommt]“.'” Der Zeitwert geht
letztlich gegen null, womit der Wert des Optionsrechts génzlich seinem inneren
Wert entspricht. Der Schein gilt quasi als sicheres Geschift und ist in diesem Fall

fur den Inhaber am wertvollsten.

Neben den Komponenten Basispreis und aktueller Kurs des Basiswertes (bzw.
dem konkreten Moneyness-Wert als Verhéltnis dieser Komponenten), iibt auch
die Restlaufzeit (7) eines Optionsscheins bedeutenden Einfluss auf dessen Wert,
respektive Zeitwert, aus. Der Zeitwert des Scheins ist zu Beginn der Laufzeit am
grofften und nimmt mit Voranschreiten der Zeit sukzessive ab und zwar umso
schneller, je ndher der Verfallstermin riickt. Der Zeitwert verringert sich demnach
nicht linear mit abnehmender Restlaufzeit, sondern verhilt sich proportional zu

deren Quadratwurzel.'”

Am Tag der Filligkeit ergibt sich ein Zeitwert von null.
Je langer die Restlaufzeit, umso groBer ist die Chance, dass das Optionsgeschéft
fiir den Inhaber (noch) profitabel im Vergleich zum Direktgeschift wird. Fiir den
Stillhalter ist somit das Risiko einer Ausilibung gréBer, je ldnger noch die
Moglichkeit besteht, dass der Optionsschein (weiter) ins Geld gerédt (vgl. Abb.
3.1). Wihrend fiir Calls einzig dieser Effekt ausschlaggebend ist, ist bei Puts ein

zweiter Effekt zu beriicksichtigen. Eine Verldngerung der Restlaufzeit wirkt sich

1% yg]. Perridon/Steiner (2002), S. 327.

1% ygl. Perridon/Steiner (2002), S. 328; Weger (1985), S. 62.

192 yg]. Perridon/Steiner (2002), S. 329. Siche hierzu auch die Ausfithrungen im Rahmen der
Sensitivitdtsanalyse in Abschnitt 4.1.6.
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ndmlich unmittelbar auf den Barwert des Basispreises negativ aus und mindert

somit den Wert des Verkaufsoptionsrechts.'*®

Zeitwert

A

Option am Geld

e

Option im Geld

/

Option aus dem Geld

Verfallstag
>
0 T

Abb. 3.1: Zeitwert in Abhdngigkeit von der Restlaufzeit bei unterschiedlicher

Moneyness

Als eine der wichtigsten direkten Determinanten hat die Volatilitit des
Basiswertes entscheidenden Einfluss auf die Hohe des Optionsscheinpreises. Die
Volatilitdt beschreibt die Streuung der Kursrenditen des Basiswertes um ihren
Mittelwert und wird meist als Standardabweichung oder Varianz berechnet.'™
Eine groBere Volatilitdit impliziert bei gleichem Erwartungswert eine grofere
Wabhrscheinlichkeit dafiir, dass der Basiswert hohere (bzw. geringere) Kurse
annimmt als bei geringerer Streuung. Die Wahrscheinlichkeit, dass sich der

Underlyingkurs in die prognostizierte Richtung bewegt und so der Optionsschein

1% Fiir amerikanische Verkaufsoptionsrechte zeigen Cox/Rubinstein (1985), dass aufgrund der
Moglichkeit der vorzeitigen Ausiibung der erstgenannte Effekt tiberwiegt. Vgl. Cox/Rubinstein
(1985), S. 146.

Allerdings weist Hull (2000) darauf hin, dass der positive Zusammenhang zwischen
Restlaufzeit und Optionsrechtswert auch fiir Call-Optionsrechte nicht notwendigerweise gilt.
Zumindest wenn man beriicksichtigt, dass bspw. ein langlaufender européischer Call noch von
kursbeeinflussenden, zeitlich absehbaren Maflnahmen (z. B. Dividendenzahlungen) in seinem
Wert negativ beeinflusst werden kann, wodurch dieser Wert u. U. geringer ausfallen konnte als
der eines entsprechenden Scheins mit kiirzerer Restlaufzeit und einem Verfallszeitpunkt
(Austiibungszeitpunkt), der vor einem moglichen Dividendentermin liegt. Vgl. Hull (2000), S.
169.

Fiir eine Unterscheidung zwischen historischer und impliziter Volatilitdt, wie sie in der
Optionsbewertungstheorie als grundsétzliche Prognosemoglichkeit fiir die zukiinftige
Volatilitit iiblich ist, siche Abschnitt 4.1.6.

104
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profitabel ausgeiibt (oder verkauft) wird, ist groBer, was den Optionsschein fiir
den Kiufer wertvoller macht. Der Verkdufer sieht sich indes wieder einem

hoheren Risiko entgegen und lésst sich dies durch einen héheren Preis entgelten.

Der risikolose Kapitalmarktzins wirkt sich auf den Wert eines Kaufoptionsscheins
positiv und auf den Wert eines Verkaufsoptionsscheins negativ aus. Aus Sicht des
Stillhalters stellt sich die Situation wie folgt dar. Da der Optionsscheinkaufer erst
bei Ausiibung den Basispreis zu leisten hat, entgehen dem Verkdufer Zinsertrage.
Die entgangenen Zinsen i. H. jener Ertrdge, die am Kapitalmarkt zum risikolosen
Zinssatz erzielbar wiren, ldsst sich der Verkdufer in Form einer Pramie vergiiten.
Fiir den Put-Kéufer sinkt hingegen mit steigendem Zinsniveau der Wert seines
Puts. Bei Ausiibung des Puts wird der Kiufer auf jeden Fall den Basispreis
erhalten. Um die Zahlung im Ausiibungsfall auch gewihrleisten zu konnen, wird
der Stillhalter einen bestimmten Betrag zum risikolosen Kapitalmarktzins
anlegen. Der anzulegende Betrag féllt dabei umso niedriger aus, je hoher das
Zinsniveau ist. Der geringere Vorsorgebetrag, den der Stillhalter fiir eine
eventuelle Auslibung bereitzuhalten hat, &duflert sich in einer niedrigeren

. . 105
Pramie.

Als weitere direkte Einflussgrolen erweisen sich Ausschiittungen oder
Dividendenzahlungen, die wihrend der Laufzeit auf den Basiswert erfolgen. Da
der Wert eines Calls positiv mit dem Kurs des Underlyings korreliert ist, wird sich
aufgrund des Dividendenabschlags, der dem Kurs des Basiswertes wiederfahrt,
auch der Call-Wert verringern. Zudem ist festzuhalten, dass der Inhaber eines
Calls im Gegensatz zum Inhaber des Basiswertes nicht von Zahlungen, die auf das
Underlying geleistet werden, unmittelbar profitiert, was den Wert seines Rechts

negativ beeinflusst. Fiir den Besitzer eines Puts hingegen erhoht sich der Wert

15 Aus Sicht des Kiufers ist der Kauf eines Calls als Kredit des Stillhalters an den Kiufer zu

interpretieren. Da erst bei Ausiibung des Kaufoptionsrechts der Basispreis zu zahlen ist, stehen
dem Kéufer zwischenzeitlich {iberschiissige finanzielle Mittel zur Verfiigung, aus denen er
durch Anlage am Kapitalmarkt Zinsertrige erwirtschaften kann. Bei hoherem Zinsniveau
steigen diese Ertriage, was den Wert seines Optionsrechts erhdht.
Beim Kauf eines Puts, der zum Verkauf des Basiswertes in der Zukunft berechtigt, verzichtet
der Kéufer auf jene Zinsertrdge, die er bei sofortigem Verkauf und Anlage des
VerduBerungsbetrags am Kapitalmarkt erhalten wiirde. Die entgangenen Zinsertrage sind umso
hoher, je hoher das Zinsniveau ist, was den Wert seines Verkaufsoptionsrechts schmalert.
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seines Verkaufsrechts bei Zahlungen wéhrend der Laufzeit aufgrund des

sinkenden Underlyingkurses.

In Tab. 3.1 sind die Wirkungen der direkten Faktoren nochmals getrennt fiir Kauf-

und Verkaufsoptionsscheine zusammengefasst.

BT Call-Optionsschein Put-Optionsschein
Europ. Art Amerik. Art Europ. Art Amerik. Art

Kurs des Basiswertes + + - -
Basispreis - - + +
Restlaufzeit +(?) + +(?) +
Volatilitdt + + + +
Risikoloser Zinssatz + + - -
Dividenden - - + +

Tab. 3.1: Preis- bzw. wertbeeinflussende Effekte von Optionsscheinen

Angemerkt sei an dieser Stelle bereits, dass die Volatilitit als MaB fiir die
erwartete Streuung des Basiswertes ein Risikomal} darstellt, welches als einzige
wertbestimmende Determinante nicht direkt beobachtbar ist, da sie Erwartungen
iiber das zukiinftige Marktverhalten des Underlyings beinhaltet. Folglich kann im
Rahmen eines geeigneten Bewertungsmodells einzig {iber die Volatilitét, je nach
verwendetem Prognoseverfahren, direkt Einfluss auf den (Modell-)Wert des

Optionsrechts ausgeiibt werden.'

3.3 Vertellungsfreie Wertabschatzungen aus Ar bitragetiber legungen

Den Bedingungen eines arbitragefreien Marktes folgend, lassen sich ohne
spezielle Annahmen {iiber die Préiferenzen der Marktteilnehmer oder die
Renditeverteilung des zugrundeliegenden Basiswertes untere und obere
Wertgrenzen fiir ein Optionsrecht bestimmen und Aussagen iiber Abhingigkeiten
des Optionsrechtswertes von Einflussparametern ableiten. Wéhrend spezielle

Bewertungsformeln zur Ermittlung eines konkreten objektiven Wertes eines

1% vgl. hierzu die Ausfiihrungen zur Volatilitit in Abschnitt 4.1.6 bzw. zur moglichen
Preisbeeinflussung des Emittenten iiber die Volatilitdt in Abschnitt 7.2.2.2.
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Optionsrechts iiber die gesamte Laufzeit hinweg im Idealfall Ergebnis expliziter,
auf zusitzlichen, teils sehr restriktiven Voraussetzungen beruhender
Optionsbewertungsmodelle sind, konnen, einzig basierend auf Arbitrage- und
Dominanziiberlegungen, priaferenz- und verteilungsfreie Aussagen {iber den

Wertebereich von Optionsrechten getroffen werden.'”’

3.3.1 Prinzip der Arbitragefreiheit'”

Ein gleichgewichtiger, vollkommener Kapitalmarkt ist insbesondere
gekennzeichnet durch das Fehlen gewinnbringender Arbitragemdglichkeiten.'®’
Bestehende Moglichkeiten zur Arbitrage werden durch rational handelnde, ihren
erwarteten Nutzen maximierende Investoren dahingehend ausgenutzt, dass
ungleichgewichtige = Konstellationen = erkannt und  durch  getitigte
Arbitrageoperationen beseitigt werden, wodurch sich wieder eine arbitragefreie
Gleichgewichtssituation einstellt. Gleichgewichtsorientierte Modelle bauen auf
der Grundlage der Arbitragefreiheit auf und miissen sich daher an den

nachfolgend hergeleiteten Arbitragebeziehungen messen lassen.

Die grundlegende Begriffsdefinition von Arbitrage ist jedoch keineswegs
eindeutig. Aus unterschiedlich eng oder weit gefasster Definition ergeben sich
unterschiedliche Anforderungen an einen vollkommenen Kapitalmarkt. Die
Moglichkeit durch simultane Transaktionen, also Kauf und Verkauf derselben
Menge eines homogenen Gutes auf unterschiedlichen Teilmérkten''’, bestehende
Preisunterschiede gewinnbringend auszunutzen, wird als Differenzenarbitrage
bezeichnet und als Arbitrage im engeren Sinne verstanden. Ein weiter gefasster
Arbitragebegriff akzeptiert hingegen auch Tausch- und Auswahloperationen, also

Operationen ohne simultanes Gegengeschéft. Positionen werden dort getétigt, wo

7 ygl. Hull (2000), S. 168-182; Kwok (1998), S. 11-17; Stoll/Whaley (1993), S. 175-196;
grundlegend dazu insbesondere Merton (1973a, 1973b) und Stoll (1969).

% Zu Bewertungskonzepten fiir Optionen durch Spezialisierung der iibergeordneten
Arbitragetheorie siche Trautmann (1986a), Kapitel 4.

19 ygl. Merton (1973b), S. 141, 143.

"% Die Teilmirkte und folglich die Arbitragegeschéfte konnen dabei zeitlich (Zeitarbitrage) oder
raumlich (Raumarbitrage) differieren.

1
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sie am giinstigsten sind. Man spricht bei diesem weiten Arbitragebegriff von

Ausgleichsarbitrage.'"!

Es lassen sich jedoch, trotz wunterschiedlicher begrifflicher Auffassung,
grundlegende Bedingungen formulieren, unter denen keine Arbitrage mdglich ist
und welche die gemeinsame Vorstellung von Arbitragefreiheit bei
gleichgewichtsorientierten ~ Optionswertmodellen  kennzeichnen (Arbitrage-

freiheitsbedingungen).''

(Ala) Aquivalente Positionen besitzen zu jedem Zeitpunkt und Zustand im

Marktgleichgewicht identische Werte (law of one price' ).

Daraus folgt eine zweite grundlegende Bedingung:

(Alb) Dominierende Positionen besitzen einen hoheren Wert als die von ihnen

dominierten.'™*

Neben  diesen  Grundbedingungen  gelten fir die  anschlieBende
Wertgrenzenbestimmung im Sinne einer verteilungsfreien, rationalen Bewertung

auf Basis von Arbitragerelationen weitere Pramissen:' "

(A2) Die Marktteilnehmer besitzen homogene Erwartungen bzgl. der Verteilung
des zukiinftigen Kurses und handeln rational. Sie verhalten sich als

Nutzenmaximierer, was bei positivem Grenznutzen des Geldes dazu fiihrt,

" vgl. hierzu Terstege (1995), S. 38, FuBnote 71, hier zitiert nach Bender (1977), S. 325, sowie
Thiel (2001), S. 53.

"2 ygl. Thiel (2001), S. 55; Andres (1998), S. 128; Wilhelm (1985), S. 60-65.

1 Eingefiihrt von Jevons (1871) beschreibt dieses ,,Gesetz der Unterschiedslosigkeit der Preise®,
dass fiir ein Gut nur ein (einheitlicher) Preis gelten kann, wenn rdumliche, zeitliche, sachliche
und personliche Differenzierungen entfallen sowie vollkommene Information herrscht, d. h. ein
vollkommener Markt vorliegt. Siche dazu auch Ross (1978).

14 Eine Position gilt dabei einer anderen Position als dominant (iiberlegen), wenn sie zu allen
Zeitpunkten und in allen Umweltzustinden mindestens den gleichen und in mindestens einem
Umweltzustand hohere Einzahlungsiiberschiisse aufweist. Vgl. Andres (1998), S. 127, Terstege
(1995), S. 36, sowie Bos (1990), S. 56; Annahme 1 in: Merton (1973b), S. 143.

15 Vgl. Thiel (2001), S. 55-56; Andres (1998), S. 127.
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dass ein hoherer finanzieller Wohlstand einem geringeren vorgezogen

wird.''®

(A3) Die Finanzmarkte sind friktionslos, d. h. es fallen keine Transaktions- und
Informationskosten, Steuern oder sonstige Sicherheitsleistungen an. Die

gehandelten Finanztitel sind beliebig teilbar.

(A4) Es gibt keine institutionellen Restriktionen; insbesondere Leerverkédufe

sind uneingeschriankt moglich.

(A5) Finanzielle Mittel konnen jederzeit in unbeschrinkter Hohe zu einem
identischen und im Zeitablauf konstanten und positiven''” Zinssatz

aufgenommen oder angelegt werden.

Des Weiteren wird vorausgesetzt, dass wihrend der Laufzeit der betrachteten
Optionsrechte keinerlei Dividendenzahlungen auf den Basiswert erfolgen bzw. es
sich um dividendengeschiitzte ~Optionsrechte handelt.""® Unter dieser
Voraussetzung wird die Bestimmung der Wertgrenzen einfacher. Insbesondere
kann gezeigt werden, dass sich dann amerikanische und europdische Call-
Optionsscheine, trotz unterschiedlicher Rechte bzgl. der zeitlichen Ausiibung,

wertmiBig nicht unterscheiden.'"

Ziel 1ist es allerdings nicht, generell sdmtliche Arbitragebeziehungen

aufzuzeigen.'?’ Es sollen hauptsichlich jene Restriktionen dargestellt werden, die

16 Zur generell in der Literatur akzeptierten Annahme des positiven Grenznutzens sieche bspw.
Kampmann (1990), S. 101.

"7 Vielfach wird lediglich ein nicht negativer Zinssatz vorausgesetzt. Dies wiirde sich auf die zu

bestimmenden Werterelationen lediglich dahingehend auswirken, dass an den entsprechenden

Stellen das strikte ,,groBer (>) bzw. ,kleiner (<) durch ein ,groBer/gleich” (=) bzw.

»Kkleiner/gleich® (<) zu ersetzen wire.

Der Wert eines dividendengeschiitzten Optionsrechts sei dabei annahmegemal der gleiche wie

der Wert eines Optionsrechts, auf deren Underlying keine Dividendenzahlungen erfolgen.

Im Hinblick auf die in dieser Arbeit angestrebten Untersuchungen von Optionsscheinen auf

den Deutschen Aktienindex DAX als Performanceindex erscheint diese zusdtzliche Annahme

gerechtfertigt, da hier im Gegensatz zu reinen Kursindizes sédmtliche Dividenden-

ausschiittungen auf die im Index enthaltenen Aktien rechnerisch wieder angelegt werden und

somit eine entsprechende Bereinigung und Neuberechnung des Indexes erfolgt.

Ausfiihrlich behandelt bspw. Terstege alle fiir eine priaferenz- und verteilungsfreie Bewertung

zu beriicksichtigenden Arbitragerestriktionen und -relationen. Vgl. Terstege (1995).

118
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120
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fiir die spiteren verteilungsabhingigen Bewertungsansitze Modellrelevanz

besitzen und in den empirischen Untersuchungen zu beriicksichtigen sind.

3.3.2 Wert eines Optionsrechts am Verfallstag

Zum Zeitpunkt der Félligkeit 7 steht der Optionsrechtsinhaber vor der Alternative,
entweder das Optionsrecht verfallen zu lassen oder auszuiiben. Da zu diesem
Zeitpunkt keinerlei Unsicherheit bzgl. der wertbeeinflussenden Faktoren mehr
besteht, ldsst sich der Wert des Optionsrechts genau bestimmen. Ein rational
handelnder Inhaber wird sein Recht nur ausiiben, wenn bei einem Call (Put) der
Kurs des Basiswertes Sy den Basispreis X iibersteigen (unterschreiten) wird,

andernfalls wird er das Optionsrecht unausgeiibt verfallen lassen.

cy
C;lﬂ
A
Wert eines amerik. bzw. europ. Calls
am Verfallstag (innerer Wert)
>
ST:() ST<X ST:X ST>X ST

Abb. 3.2: Wert eines Calls am Verfallstag in Abhdngigkeit vom Basiswertkurs

Der Wert am Verfallstag ist demnach mit dem innerem Wert des Optionsrechts
identisch. Dies gilt sowohl fiir europdische (C*, P) als auch fiir amerikanische

Optionsrechte (C“", P“"), da bei letzteren das zusitzliche Recht einer

vorzeitigen Ausiibung am Verfallstag nicht mehr besteht. Es gilt demnach:''

121 ygl. Franke et al. (2001), S. 20.
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Co =Cm =max|0,S, — X1, (3-1a)

P =P =max[0,X - S, ]. (3-1b)

Die Abb. 3.2 und 3.3 stellen die Werte von Kauf- und Verkaufsoptionsrechten bei
Félligkeit in Abhéngigkeit von der Hohe des Underlyingkurses dar.

eu
PT

am
PT

Wert eines amerik. bzw. europ. Puts
am Verfallstag (innerer Wert)

e

ST:() ST<X ST:X ST>X ST

Abb. 3.3: Wert eines Puts am Verfallstag in Abhdngigkeit vom Basiswertkurs

3.3.3 Wert eines Optionsrechts vor dem Verfallstag

Ist am Verfallstag der Wert eines Optionsrechts eindeutig bestimmbar, lassen sich
wiéhrend der Laufzeit lediglich Grenzen angeben, innerhalb derer sich sein Wert
allein aufgrund rationaler Arbitrageiliberlegungen bewegen wird. Bei positiver
Restlaufzeit (1=7-¢>0), d. h. zu jedem Zeitpunkt ¢t mit 0<¢ <7 wéhrend
seiner Laufzeit, besteht fiir das Optionsrecht eine positive Wahrscheinlichkeit
dafiir, dass es sich (weiter) ins Geld bewegt und zur Ausiibung kommt. Der
Zeitwert als MalBl fir diese Wahrscheinlichkeit ist positiv. Ohne konkrete
Annahmen {iiber die Wahrscheinlichkeitsverteilung bzw. des Kursprozesses des

zugrundeliegenden Basiswertes, ist der Zeitwert jedoch nicht exakt zu bestimmen.
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Daneben sind noch die unterschiedlichen Ausilibungsrechte europdischer und

amerikanischer Optionsrechte zu beriicksichtigen.

Folgende Wertgrenzenbestimmung erfolgt aufgrund von Arbitrageiiberlegungen,
indem  jeweils gezeigt wird, dass bei Nichteinhaltung dieser
Wertgrenzenbedingungen durch die Bildung eines geeigneten Portfolios risikolose

Gewinne moglich wiren.

3.3.3.1 Wertgrenzen fiir Kaufoptionsrechte

Ein amerikanisches Kaufoptionsrecht besitzt im Gegensatz zu einem européischen
ein vorzeitiges Ausiibungsrecht. Die Ausilibung ist somit jederzeit wéhrend der
Laufzeit moglich und nicht auf den Verfallszeitpunkt 7 beschrinkt. Wird
angenommen, dass dieses zusétzliche Ausilibungsrecht einen nicht negativen Wert
besitzt, so muss ein amerikanischer Call zu jedem Zeitpunkt # mindestens so viel

wert sein wie ein ansonsten gleich ausgestatteter europdischer Call.'*

Die Bestimmung einer Wertobergrenze (WOGQG) ist fiir (europdische wie auch
amerikanische) Kaufoptionsrechte trivial. Da das Recht auf ein Gut nicht

wertvoller sein kann als das Gut selbst, muss gelten:'?

CH(S,X,n<C™(S,,X,1)<S,. (3-2)

Andernfalls wére durch den Verkauf des Optionsrechts zum Zeitpunkt ¢ und
gleichzeitigem Kauf des Underlyings die Bildung eines Arbitrageportfolios
moglich, welches unabhédngig von der Entwicklung des Underlyingkurses in

Zukunft positive Salden brichte.'**

Zur Bestimmung einer Wertuntergrenze (WUGQG) ist zundchst von folgender
Uberlegung auszugehen. Eine Option beinhaltet lediglich ein Recht, nicht aber

eine Verpflichtung fiir den Inhaber. Sie kann demnach keinen negativen Wert

122 y/g|. Franke et al. (2001), S. 21; Kwok (1998), S. 12; Merton (1973b), S. 143.

12 ygl. Hull (2000), S. 171; Andres (1998), S. 130; Jarrow/Rudd (1983); S. 58; Merton (1973b),
S. 144.

124 ygl. Testege (1995), S. 91-92.
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aufweisen.'””  Unter  Beriicksichtigung des  zusitzlichen jederzeitigen
Austibungsrechts amerikanischer Calls, ldsst sich somit folgende Bedingung

angeben:

Ci" (5, X,1) 2 CI"(5,,X,7) 20. (3-3)

Fiir amerikanische Calls gilt aufgrund ihrer vorzeitigen Ausiibungsmoglichkeit,
dass ihr Wert zu jedem Zeitpunkt ¢ mindestens ihrem inneren Wert entsprechen

muss. Somit gilt:'*®

C(S,,X,r)=max[0,S, - X]. (3-4)

Bei Bedingung (3-4) handelt es sich um die Wertuntergrenze filir amerikanische

Kaufoptionsrechte. Ist diese Restriktion verletzt, gilt also C, <S, -X, dann

konnte durch den Kauf der Option, einer sofortigen Ausiibung und Verkauf des
erhaltenen Basiswertes ein risikoloser Arbitragegewinn in Hohe von

-C, - X +S§, >0 erzielt werden.

Der Inhaber eines europdischen Kaufoptionsrechts erhidlt bei Ausiibung am
Verfallstag den Basiswert zum Preis X. Bis dahin kann er den Betrag am
Kapitalmarkt zum (risikolosen) Zinssatz ry anlegen.127 Unter Berlicksichtigung

dieser Moglichkeit, erhlt man fiir den Wert eines europdischen Calls'?®

C(S,,X,r)=max[0,S, - X [&"]. (3-5)

Im Falle einer Verletzung von Bedingung (3-5) wéren wiederum risikolose

Arbitragegewinne moglich. Ein Beweis hierfiir erfolgt durch den Vergleich zweier

123 ygl. Franke et al. (2001), S. 20; Smith (1976), S. 7.
126 yg]. Franke et al. (2001), S. 20; Kwok (1998), S. 12.

27 Es wird von stetiger Verzinsung ausgegangen, wonach als Abzinsungsfaktor e " resultiert.
Grundsitzlich  konnte auch mit diskretem Zinssatz R, und entsprechendem
Diskontierungsfaktor verfahren werden. Im Hinblick auf die spéter verwendeten zeitstetigen
Bewertungsmodelle wird jedoch die stetige Verzinsung gewahlt.

28 yol. Hull (2000), S. 172; Kwok (1998), S. 15. Plotz verwendet hingegen einen
Abzinsungsfaktor fiir eine diskrete Verzinsung. Vgl. P16tz (1991), S. 56.

V/T
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Portfolios. Portfolio A, bestehend aus einem européischen Call C;* und einer
Geldanlage in Hohe des Barwertes des am Verfallstag zu zahlenden Basispreises

X [&™" und Portfolio B, bestehend lediglich aus dem Kauf des Basiswertes S,

(Tab. 3.2).
Zustandsabhangiger Wert am Verfallstag T
Gegenwartswert in t
S, <X Sp=2X
Portfolio A Ch+X" 0+X S, - X)+X
Portfolio B S, S, Sy
Wertvergleich der Portfolios A und B Wert (A) > Wert (B) Wert (A) =Wert (B)

Tab. 3.2: Arbitragetableau zur Wertuntergrenzenbestimmung eines europ. Calls

Da unabhingig vom eintretenden Zustand Portfolio A nie weniger wert ist als
Portfolio B, handelt es sich bei Portfolio A um eine dominante Strategie. Um
risikolose Arbitragegewinne ausschliefen zu konnen, muss der Gegenwartswert
von Portfolio A zum Zeitpunkt # mindestens gleich dem gegenwirtigen Wert von

Portfolio B sein. Somit muss

Ch+X[@" =S, bzw. C*"28,-X[" (3-6)

gelten, was unter Beriicksichtigung der Nichtnegativititsbedingung zur

Wertuntergrenze fiir europdische Kaufoptionsrechte fiihrt.

Da C/™ 2 C/" gilt, ldsst sich (3-5) entsprechend erweitern auf die Relation

(S, X,1)2C*(S,,X,r)=max[0,S, - X & 7"]. (3-7)

Da bei beliebigem 7 >0 sowie einem positiven Zinssatz r, immer

max[0,S, - X [2"7"]=max[0,S, — X] (3-8)
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gilt, stellt Bedingung (3-7) fiir amerikanische Kaufoptionen eine strengere

Bedingung als (3-4) dar.

Sind weiterhin — wie eingangs angenommen — Dividendenzahlungen auf das
Underlying wéhrend der Laufzeit ausgeschlossen oder ist die amerikanische
Kaufoption dividendengeschiitzt, lasst sich unter Beriicksichtigung von (3-8)
unmittelbar folgern, dass das vorzeitige Auslibungsrecht eines amerikanischen

Calls wertlos ist.'"”” Der Wert bei Ausiibung vor Filligkeit, der Ausiibungserlos

des Calls AE(C), entspricht dem inneren Wert max[0,S, — X]. Der Barwert bzw.
Verkaufserlos VE(C) in ¢ betrdgt gemidll (3-7) aber mindestens

max[0,S, — X [&¢"""] und somit gilt nach (3-8): AE(C) < VE(C).

Wiirden indes Dividendenzahlungen auf den Basiswert beriicksichtigt, konnte bei
bestimmten Konstellationen eine Auslibung des Optionsrechts optimal sein. Zwar
erzielt der Inhaber eines amerikanischen Calls bei Ausiibung lediglich den inneren
Wert, kommt allerdings in den Genuss der auf den angedienten Basiswert
gezahlten Dividende. Ist die Ausschiittung geniigend hoch und wird die Ausiibung
kurz vor dem Ausschiittungstermin vollzogen, ist die Ausiibung die beste

Strategie.'*"

Solange ein amerikanisches Kaufoptionsrecht unausgeiibt bleibt, liegt sein Wert
iiber seinem inneren Wert und eine vorzeitige Auslibung lohnt nicht. Der Wert
eines amerikanischen Calls entspricht daher unter den gegebenen

Rahmenbedingungen wéhrend der gesamten Laufzeit dem Wert eines identisch

' Diese Aussage ist in der Literatur bekannt als der ,,Satz von Merton*; nach Theorem 2 in:
Merton (1973b), S. 144.

B0 Fiir eine formale Begriindung miissten die sog. Bestandshaltekosten (b) in die Uberlegungen
miteinbezogen werden. Im Falle einer stetigen Dividendenrendite (d) ergeben sich diese dann
mit b = r,— d. Fiir die Wertuntergrenze eines europ. Calls resultiert in diesem Fall aber allg.

(b—r/ )7

max[0, S, e - Xe_rfr] , da der Optionsrechtswert durch Zahlung einer Dividende iiber den

sich verdndernden Underlyingkurs beeinflusst wird. (Fiir den Inhaber des Basiswertes stellt die
Dividendenrendite d quasi ,,negative Kosten“ dar.) Fiir d > 0 wird sich daher ein Bereich

(b—r,» )7 _

ergeben, in welchem S, e Xxe ' <S8, —X gilt, d. h. der Wert bei Ausiibung liegt

oberhalb der europ. Wertuntergrenze. Somit ist ab einem bestimmten Basiswertkurs die
vorzeitige Ausilibung profitabel. Da bei stetigen positiven Ertrdgen (Dividenden) jederzeit mit
einer Ausiibung gerechnet werden kann, ist der Wert eines amerik. Calls stets grofler als der
eines europ. Calls. Vgl. hierzu die Darstellungen bei Stoll/Wahley (1993), S. 184-187, sowie
die Anmerkungen bei Steiner/Uhlir (2001), S. 224-225, bzw. P16tz (1991), S. 67-68.
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' Ein rational handelnder Inhaber eines

ausgestatteten europdischen Calls."”
amerikanischen Calls wird sein Recht nie vorzeitig ausiiben, sondern entweder
den Call bis zur Filligkeit halten oder vorher verkaufen.'”* Ein amerikanisches

Optionsrecht ist unter diesen Voraussetzungen ,,lebend* mehr wert als ,,tot“.13 3

Der mogliche Wertebereich flir Kaufoptionen européischer und amerikanischer

Art ldsst sich zusammenfassend wie folgt angeben:

S, =C“(S,,X,1)=C"(S,,X,r)=max[0,S, - X &""]. (3-9)

Abb. 3.4 zeigt die fiir Calls giiltigen Wertunter- und -obergrenzen sowie den

relevanten Bewertungsbereich vor dem Félligkeitszeitpunkt.

eu
t
am
¢
A Wertuntergrenze: S, - X, e
Wertobergrenze: S,
Relevanter Bereich
fiir die Bewertung \
vor dem Verfallstag Wert eines amerik. Calls bei
vorzeitiger Ausiibung
bzw. eines europ. Calls bei
Filligkeit (innerer Wert)
>
0 Xe " X S;

Abb. 3.4: Relevanter Bereich fiir die Bewertung eines europ. bzw. amerik. Calls

vor dem Verfallstag

Der tatsdchliche Verlauf der Wertlinie eines Calls innerhalb des relevanten

Bereichs kann erst mithilfe konkreter Bewertungsmodelle eindeutig bestimmt

51 ygl. Hull (2000), S. 176; Kwok (1998), S. 15.

32 Es kann bereits an dieser Stelle darauf hingewiesen werden, dass diese Argumentation fiir
amerik. Puts nicht zutrifft, egal ob Dividendenzahlungen beriicksichtigt werden oder nicht.

133 ygl. Plotz (1991), S. 66, FuBnote 29; Stoll/Whaley (1993), S. 185.
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werden. Allerdings ldsst sich durch weitergehende Betrachtung von
Arbitragebeziehungen der ungefidhre Verlauf auch ohne mathematisches Modell
angeben. Insbesondere kann mittels zweier Restriktionen festgestellt werden, dass
der Wertverlauf eines Calls den in Abb. 3.5 dargestellten Verlauf einer monoton
ansteigenden, konvexen Funktion des Basiswertkurses besitzt."** Zum einen muss

fiir zwei ansonsten identische Calls gelten:'*

C(SM)<C(S?), falls SV <S?. (3-10)

Zum anderen muss fiir drei ansonsten gleiche Calls mit Basiswertkursen

SM < §® <8P gelten (Konvexititsbedingung):

2 S(3) _S(2) 0 S(2) _S(l) 3
C(S?)<| SV +| Z—"— |c(SY). (3-11)
S()_S() S()_S()
c
Cam
t
A .
Geschditzter Wertverlauf
WOoG eines europ. bzw. amerik.
,  Calls innerhalb des ,
7 relevanten Wertebereichs 7’
// //
7 4
4 7
4 \ oG
4 7
/, //
it wUG e
4 7
7/ 7
4 4
/, // \
4 7
Pt e Innerer Wert
4 4
e e
4 7
7 ’ 7 ’
e rd
s >
0 Xe " x S,

Abb. 3.5: Geschditzter Wertverlauf eines europ. bzw. amerik. Calls vor dem

Verfallstag

3% Auf entsprechende Arbitragebeweise sei an dieser Stelle verzichtet. Vgl. hierzu insbesondere
Andres (1998), S. 133-134, Plotz (1991), S. 61-69, sowie vor allem Cox/Rubinstein (1985), S.
129-144, 154-161.

35 Der Ubersichtlichkeit halber wird auf nicht bendtigte Parameter und Indexierungen bei der
Darstellung verzichtet. Die hochgestellten Ziffern (1), (2) und (3) in Klammern reprisentieren
hier die unterschiedlichen Kurse des Basiswertes.
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3.3.3.2 Wertgrenzen fiir Verkaufsoptionsrechte

Der Inhaber eines amerikanischen Verkaufsoptionsrechts hat die Moglichkeit, zu
jedem Zeitpunkt ¢ sein Optionsrecht auszuiiben und den Basiswert zum Basis-
bzw. Ausiibungspreis X zu verkaufen. Da der Wert eines Puts mit sinkendem
Basiswertkurs steigt, ist fliir den Fall S, = 0 der maximale Wert eines
amerikanischen Puts gleich X Der Ausilibungspreis stellt somit die

Wertobergrenze eines amerikanischen Puts dar.

Ein europdischer Put hingegen kann nur zum Zeitpunkt 7 zum Ausiibungspreis X

ausgeiibt werden. Fiir alle friiheren Zeitpunkte ist dieser maximale Wert aber noch
abzuzinsen zu X [¢™"". Wire P* groer als dieser Wert, konnte ein risikofreier
Gewinn erzielt werden, da durch sofortigem Verkauf des Optionsrechts und
Anlage des Erloses bis zum Zeitpunkt 7 Ertrige i. H. von P [2"" erzielbar

wiren und bei Ausiibung lediglich X zu zahlen wire.

Zusammenfassend gelten somit die folgenden Wertobergrenzen fiir

Verkaufsoptionsrechte:

PU(S,X,T)s X[, (3-12)

P(S, X, 1)< X. (3-13)

Bei positivem Zinssatz folgt daraus fiir 7 >0

Pteu(StaXaT)<Ptam(StaXaT)SXa (3-14)

d. h. ein europdischer Put kann (aufgrund des fehlenden vorzeitigen
Ausiibungsrechts) zu keinem Zeitpunkt wihrend der Laufzeit wertvoller sein als

ein entsprechender amerikanischer Put.

Zur Ermittlung der Wertuntergrenzen ist auch fiir die Verkaufsoptionsrechte

zunéchst wieder die Nichtnegativititsbedingung zu beachten:
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P™(S,,X,1)> P(S,,X,7) 20. (3-15)

Amerikanische Puts besitzen — analog zu den entsprechenden Calls — aufgrund
thres Zusatzrechts zu jedem Zeitpunkt ¢ einen Mindestwert i. H. ihres inneren

Wertes: '

P (S,,X,7)=max[0,X - S,]. (3-16)

Fir die Wertuntergrenze eines europdischen Puts gelten die folgenden
Uberlegungen. Zum Verfallszeitpunkt 7 sind amerikanische und europiische Puts
ceteris paribus wertmifBig dquivalent geméfl Bedingung (3-1b). Mangels fehlender
Ausiibungsméglichkeit wahrend der Laufzeit muss daher dieser Wert — analog zur
Vorgehensweise beim europdischen Call — durch Abzinsung des Basispreises
angeglichen werden. Die Wertuntergrenze eines europdischen Puts lautet

demnach

P(S,,X,1)2max[0,X & -5 ]. (3-17)

Bei Verletzung von Bedingung (3-17) ergéiben sich risikolose Arbitragegewinne.

Der Beweis soll erneut anhand des Vergleichs der Wertentwicklung zweier in ¢

gebildeter Portfolios erfolgen (Tab. 3.3). Portfolio A beinhaltet einen Put P

sowie den Basiswert zum Kurs S,. Potfolio B besteht aus einer Geldanlage in

Hohe von X & 7.

Zustandsabhangiger Wert am Verfallstag T
Gegenwartswert in t
S, <X S, =X
Portfolio A P+, (X-S,)+S, 0+S,
Portfolio B Xt X X
Wertvergleich der Portfolios A und B Wert (A) = Wert (B) Wert (A) = Wert (B)

Tab. 3.3: Arbitragetableau zur Wertuntergrenzenbestimmung eines europ. Puts

3¢ Auf einen Arbitragebeweis sei an dieser Stelle verzichtet. Dieser wiirde analog zur
Wertuntergrenze eines amerikanischen Calls gemif Bedingung (3-4) erfolgen.
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Entwickelt sich der Basiswert in die gewiinschte Richtung, weist der Put am
Verfallstag einen inneren Wert auf, der bei Ausiibung zusammen mit dem Kurs
des Underlyings in 7 exakt dem Ausiibungskurs X entspricht. Portfolio A und B
sind wertgleich. Im Falle des alternativen Zustandes (Wert des Puts gleich null),
entspricht der Wert von Potfolio A aber mindestens dem Wert von Portfolio B.

Somit muss gelten:

P“+S 22X bzw. P“z2X[ " -§, . (3-18)
Da fiir Puts
P(SD)=P(S?), falls SO <5 (3-19)

sowie analog zur Konvexititsbedingung (3-11) bei den Calls fiir S <§® <%

ebenfalls

§® _g® SO _ g
P(S(2>) < (—S(” Y JP(S(D) + (—S“) Yo jP(Sa)) (3-20)

gilt, ldsst sich der geschitzte Verlauf eines europédischen und amerikanischen Puts

innerhalb ihrer jeweiligen Wertgrenzen in Abb. 3.6 wiedergeben.

Erkennbar ist, dass der Wert eines amerikanischen Puts vor dem Verfallstag und
bei positivem Zinssatz stets grofler ist als der Wert eines européischen Puts. Im
Gegensatz zum Call nimmt somit das vorzeitige Ausiibungsrecht beim
amerikanischen Put immer einen positiven Wert an. Bei vorzeitiger Ausiibung

wird ein maximaler Ausiibungserlos AE(P) i. H. von X -, erzielt. Nimmt der
Kurs des Underlyings ab, ist ab einem best. ,kritischen Kurs* S* die sofortige

Ausiibung die optimale Strategie und der Put hat den Wert X —S"."" Bei S ist

7 Die Bestimmung des zufallsabhéngigen kritischen Kurses ist allerdings nicht in geschlossener
analytischer Form mdglich. Gerade fiir das Problem der vorzeitigen Ausiibung wird daher
entweder auf numerische Verfahren oder analytische Approximationsverfahren
zuriickgegriffen. Siehe hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 4.2. Dort wird das in der Praxis
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der Wert des nichtausgeiibten Verkaufsoptionsrechts gerade gleich dem des

ausgetibten Puts.

Wert eines amerik. Puts bei Ausiibung: X - S,

---------------------------- WOG fiir amerik. Put: X

------------------------------- WOG fiir europ. Put: Xe 7 !

Geschditzter Wertverlauf eines amerik. Puts

WURG fiir europ. Put: Xe - S;

Geschditzter Wertverlauf eines
europ. Puts

Abb. 3.6: Geschiitzter Wertverlauf eines europ. bzw. amerik. Puts vor dem

Verfallstag

Folgende Grenzfalliiberlegung macht die Optimalitit einer vorzeitigen Ausilibung
nochmals deutlich. Wiirde bspw. der Kurs des Basiswertes auf null fallen, dann
hitte der amerikanische Put seinen Maximalwert X erreicht. Dies wire aber auch
der maximal erreichbare Wert am Verfallstag. Wiirde der Put daher nicht

ausgeiibt, ginge der mogliche Zinsertrag auf den Ausiibungserlés i. H. von
X(e"" —1) verloren. Ab dem kritischen Kurs S’ wire der Zinsverlust auf den

Ausiibungserlos grofler als die aufgrund von ,,giinstigen* Kursbewegungen bis
zum Fiélligkeitstermin noch moglicherweise eintretenden Wertzuwéchse des Puts.
Der positive Wert der sog. ,,early exercise” ist zudem beim amerikanischen Put

unabhingig von méglichen Dividendenzahlungen auf den Basiswert.'*®

am héufigsten verwendete Approximationsverfahren vorgestellt, welches auch im empirischen
Teil dieser Arbeit Verwendung findet.

% Die europiische Wertuntergrenze eines Puts, bei Beriicksichtigung von Dividendenzahlungen,
stellt sich — analog zu den Uberlegungen bei den Kaufoptionsrechten (siche FuBnote 130) — dar

als max[0, Xe ' - S, & )T] . Unabhingig von den Bestandshaltekosten b = r,— d wird diese

Grenze immer in einem bestimmten Bereich unterhalb des Ausiibungserloses eines
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3.3.4 Put-Call-Paritit

Analog zur Vorgehensweise zur Bestimmung von Wertober- und
Wertuntergrenzen lassen sich anhand von Arbitrageiliberlegungen auch
Gleichungsbeziehungen =~ zwischen @ dem  Wert von  Kauf- und

Verkaufsoptionsrechten herleiten.

Fiir Optionsrechte europdischen Typs gilt bei gleicher Ausstattung hinsichtlich
Verfallszeitpunkt 7 und Basispreis X die folgende Beziehung:'*’

P =C =8, +X&". (3-21)

Ein Beweis lésst sich erneut durch einfache Arbitrageiiberlegungen fiihren. Zwei

Portfolios, A, bestehend aus einem in ¢ gebildeten europdischen Put P™ sowie
dem Basisobjekt S; und B, zusammengesetzt aus einem europdischen Call C/*

sowie einer Anlage in Hohe X [2”7", erzielen zum Zeitpunkt 7 unabhingig vom
eintretenden Umweltzustand den gleichen Ertrag. Demzufolge muss, um
Arbitrage zu vermeiden, auch zu jedem fritheren Zeitpunkt ¢ Wertgleichheit

herrschen (vgl. Tab. 3.4).

Somit gilt mit P +S, =C* + X[ """ die Put-Call-Parititsgleichung (Put-Call-
Parity) gemal3 (3-21).

Zustandsabhangiger Wert am Verfallstag T
Gegenwartswert in t
S, <X S, 22X
Portfolio A P +S, (X-8,)+S; Sr
Portfolio B C+X X (S;—X)+X
Wertvergleich der Portfolios A und B Wert (A) = Wert (B) Wert (A) = Wert (B)

Tab. 3.4: Arbitragetableau zur Put-Call-Paritdt fiir europ. Optionsrechte

amerikanischen Puts (X -S,) liegen, sodass eine vorzeitige Ausiibung nie ganz

auszuschliefen ist. Vgl. Stoll/Whaley (1993), S. 187-190; Kwok (1998), S. 16; Theorem 13 in:
Merton (1973b), S. 159-160.

139 ygl. Kwok (1998), S. 21; Hull (2000), S. 174-175; grundlegend dazu: Theorem 12 in: Merton
(1973b), S. 157; Stoll (1969).
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Wire bspw. der Put ,,zu billig“, dann konnte iiber eine sog. ,,Conversion-
Strategie™ ein risikoloser Gewinn erzielt werden. Dazu wére in ¢ ein Call zu
verkaufen, ein ,,billiger* Put und der Basiswert zu kaufen und ein Kredit i. H. des
diskontierten Basispreises zum Zinssatz ry aufzunehmen. Zum Falligkeitszeitpunkt
T ergiben sich keinerlei Zahlungsstrome, in ¢ allerdings ein Arbitragegewinn.
Wire indes der Put ,,zu teuer”, empfiehle sich eine sog. ,,Reversal-Strategie*:
Kauf des Calls, Verkauf des Puts, Verkauf des Basiswertes und Geldanlage des

abgezinsten Basispreises.'*’

Fiir amerikanische Optionsrechte kann die Put-Call-Paritit (3-21), unter
Beriicksichtigung der Tatsache bereits festgestellter Relationen zwischen

europdischen und amerikanischen Optionsrechten, weiterentwickelt werden.

Beachtet man entsprechend C/* =C™ sowie P™ <P™, ldsst sich die folgende

Doppelungleichung fiir amerikanische Optionsrechte angeben:'*!

C" =S, +X>P" >C" =S, +X[&"". (3-22)

Die rechte Ungleichung ist trivial. Da der Wert eines amerikanischen Puts grofer
als der eines europdischen Puts sein muss, folgt sie unmittelbar aus (3-21). Die
linke Gleichung (Obergrenze) bedarf allerdings einer entsprechenden

Arbitrageiiberlegung.

Hierzu sind in Tab. 3.5 erneut zwei Portfolios einander gegeniiber gestellt.
Portfolio A besteht aus einem amerikanischen Put P*" sowie dem Basiswert §,,

Portfolio B aus dem amerikanischen Call C/ sowie einer Geldanlage i. H. des

S 142
Basispreises X .

140 ygl. Schifer, K. (1995), S. 89-90.

14! Erstmals entwickelt bei Merton (1973b).

2 Die Moglichkeit einer vorzeitigen Ausiibung braucht bei diesem Vergleich nicht beriicksichtigt
werden, da zum einen der amerikanische Put in Portfolio A gekauft wird und zum anderen
beim Call dieses Recht ohnehin wertlos ist.
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Zustandsabhangiger Wert am Verfallstag T
Gegenwartswert in t
S, <X S,2X
Portfolio A P+, (X-8,)+S; Sr
Portfolio B C"+X Xe'" (S, —X)+Xe""
Wertvergleich der Portfolios A und B Wert (A) < Wert (B) | Wert (A) < Wert (B)

Tab. 3.5: Arbitragetableau zur Obergrenze der Put-Call-Paritdt fiir amerik.

Optionsrechte

Egal welcher Umweltzustand eintritt, Portfolio B ist zum Zeitpunkt 7" immer

wertvoller als A, da bei positivem Zinssatz immer X < Xe”" gilt. Daher muss zu

jedem fritheren Zeitpunkt ¢

C +X >P" +8, (3-23)

gelten und somit die linke Gleichung in (3-22), womit die Obergrenze der Put-

Call-Bezichung amerikanischer Optionsrechte festgelegt wire.'*?

3.4 Vertellungsannahmen und Kur sverlaufshypothesen

Im vorigen Abschnitt wurde eine préiferenz- und verteilungsfreie
Optionsbewertung dargestellt. Mangels fehlender konkreter
Kursverlaufsannahmen konnten lediglich Grenzen und Relationen der
Optionswerte wéhrend der Laufzeit angegeben werden. Zu deren exakten
Bestimmung im Rahmen von Gleichgewichtsmodellen muss mit bestimmten
Kursverlaufshypothesen gearbeitet werden. Mit ihnen werden Annahmen iiber

den zukiinftigen Verlauf des Basiswertkurses getroffen.

Im Folgenden werden, in Bezug auf die in dieser Arbeit im Mittelpunkt stehenden

Bewertungsansédtze, die Grundziige der Modellierung zukiinftiger Basiswertkurse

3 Auf eine erweiterte Darstellung mit Beriicksichtigung von Dividenden sei an dieser Stelle
génzlich verzichtet. Siehe hierzu bspw. Franke et al. (2002), S. 115-119.



-57-

mithilfe des dem Black/Scholes-Optionsbewertungsmodell zugrundeliegenden

stochastischen Prozesses, der sog. Brown’schen Bewegung'**, erklrt.
3.4.1 Modellierung von Kurspfaden — Die Random-Walk-Hypothese

Seit den Fiinfziger Jahren des vorigen Jahrhunderts ist die Meinung

d'* und treten

vorherrschend, Wertpapierkurse folgen einem Zufallspfa
unabhingig voneinander auf. Dieser Gedanke basiert auf den folgenden
Uberlegungen. Ist der heutige Kurs bekannt und soll der morgige Kurs
vorausgesagt werden, so hat die Kenntnis von vergangenen Kursen keinerlei
Auswirkungen auf die Prognosegiite, da im heutigen Kurs bereits alle verfligbaren
Informationen enthalten sind. Genauer gesagt, zu jedem Zeitpunkt spiegelt der

Kurs einer Aktie'*

den gesamten vorhandenen Informationsstand bzgl.
vergangener Kurse wieder.'’ Informationen treten unabhingig und zufillig auf,
stehen allen Marktteilnehmern unmittelbar und gleichzeitig zur Verfiigung und
tragen iiber ihre Umsetzung auf dem Kapitalmarkt zur Preisbildung bei, d. h. sie
schlagen sich sofort im Preis und damit in der Kursentwicklung nieder.'** Der

Markt befindet sich damit stédndig in einem dynamischen Gleichgewicht.149

Den obigen Uberlegungen folgend, lisst sich die Entwicklung des Aktienkurses

modellieren als einfacher stochastischer Prozess, dem sog. Random-Walk-

144 Das Modell der Brown’schen Bewegung beruht auf der von dem englischen Botaniker James
Brown im Jahre 1825 gemachten Beobachtung einer Zitterbewegung, die in einer Fliissigkeit
oder in einem Gas suspendierte Teilchen ausfithren. Im Jahre 1906 benutzte Albert Einstein
dieses Konzept zur Beschreibung von Molekularbewegungen. Vgl. Einstein (1906). Wiener
formulierte diese Beobachtungen 1923 in einem exakten stochastischen Modell, weshalb die
Brown’sche Bewegung auch héufig als Wiener-Prozess bezeichnet wird. Vgl. Wiener (1923).
Angemerkt sei, dass es sich bei dem Wiener-Prozess um einen zeitstetigen stochastischen
Prozess handelt. Daneben lassen sich auch mit zeitdiskreten Kursprozessen
Bewertungsmodelle entwickeln. Beispiel hierfir ist der im Binomialmodell von
Cox/Ross/Rubinstein verwendete multiplikative Binomialprozess. Vgl. Cox/Ross/Rubinstein
(1979) sowie die Ausfithrungen dazu in Abschnitt 3.5.

Damit ist natiirlich nicht gemeint, dass Kurse rein zufillig entstehen, sondern dass ihre

Entwicklung einem Zufallspfad gleicht.

Im folgenden wird stets von Aktien gesprochen. Die Aussagen lassen sich aber prinzipiell auch

auf andere Wertpapiere bzw. Finanzmarktprodukte, insbesondere auf die spiter betrachteten

Aktienindizes, libertragen.

7 Vgl. Fama (1970), S. 383.

18 ygl. Perridon/Steiner (2002), S. 269.

14 Dies ist die Grundaussage der schwachen Informationseffizienzhypothese fiir den Kapitalmarkt
nach Fama (1970). Schwach bedeutet in diesem Zusammenhang, dass nur Informationen iiber
vergangene Kursverdnderungen im aktuellen Kurs beriicksichtigt sind und dadurch keine
Uberrenditen erzielbar sind. Vgl. dazu auch Perridon/Steiner (2002), S. 269, oder Thiel (2001),
S. 6.

145

146
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Prozess. Danach gilt fiir den zufallsbehafteten Zusammenhang zweier zeitlich

aufeinander folgender Aktienkurse:

S =S +w, bzw.

S-S =w (t=123,...). (3-24)

Der Aktienkurs in ¢ hidngt damit nur ab vom Kurs der Vorperiode und einer

zufdlligen Komponente w,.

Diese ist eine zundchst beliebig verteilte
Zufallsvariable zum Zeitpunkt ¢ und stellt den Kurszuwachs der Aktie zwischen
den Zeitperioden ¢—1 und ¢ dar. Thre Verteilung hat entscheidenden Einfluss auf

die Kursentwicklung.

Identisch verteilte und unkorrelierte Zufallsvariablen w, folgen einem White-

Noise-Prozess (weifies Rauschen'’

) und weisen einen konstanten Erwartungswert
und eine konstante Varianz auf. Der Aktienkurs S, folgt demgeméll einem

Random-Walk-Prozess im weiteren Sinne. Wird fiir die w, von einem

Erwartungswert von null ausgegangen, so heilit dies letztlich nicht anderes, als

dass der Erwartungswert fiir den zukiinftigen Kurs gerade dem aktuellen Kurs

31 Es handelt sich in diesem Fall um einen Random-Walk-Prozess

152

entspricht.
ohne Drift, d. h. ohne systematische Abweichungen (Trend). °~ Geht man indes in
einem weiteren Schritt von der Unkorreliertheit zur Unabhéngigkeit der w; iiber,
so spricht man von einem Strict-White-Noise-Prozess bzw. einem Random-Walk-

Prozess im engeren Sinne fiir S,

150 Dieser Ausdruck entstammt der Physik und bezeichnet die gleichméfige Zusammensetzung
des weilen Lichts durch Lichtwellen verschiedener Frequenzen. Analog dazu liefern alle
Frequenzen eines White-Noise-Prozesses denselben Beitrag zur Prozessvarianz. Vgl.
Schlittgen/Streitberg (1995), S. 157.

1 vgl. Griinwald (1980), S. 139.

"2 Man spricht in diesem Zusammenhang von einem schwachen Martingalprozess zweiter

Ordnung. Schwach deshalb, da lediglich Unkorreliertheit (und nicht Unabhéngigkeit) der

Zuwachsvariablen w, vorausgesetzt wird. Die Bezeichnung Martingal geht zuriick auf Fama

(1970). Man unterscheidet zwischen Martingal (ohne Trend) und Submartingal (mit Trend,

womit fiir die w, nicht E[w,] = 0 gilt).

Die Unabhéngigkeit der Zuwichse garantiert somit die FEinhaltung der (schwachen)

Informationseffizienzhypothese. Der Random-Walk im engeren Sinne ist damit ein sog.

Markov-Prozess. Dieser zeichnet sich gerade durch die unabhiangigen Zuwéchse aus.

Die Markov-Eigenschaft besagt zwar, dass sich aus dem vergangenen Kursverlauf keinerlei

Erkenntnisse {iber den zukiinftigen Verlauf gewinnen lassen (was im Gegensatz zur

iiberwiegenden Auffassung der Anhdnger der technischen Aktienanalyse steht), dennoch kann

153
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3.4.2. Grundlagen einer Brown’schen Bewegung

Der Ubergang von einem Random-Walk-Prozess zu einer Brown’schen
Bewegung (Wiener-Prozess) erfolgt durch die Annahme einer konkreten
Verteilung fiir die Zufallsvariable w,. Von einer arithmetischen Brown’schen
Bewegung fiir S; wird gesprochen, wenn die Zuwichse w, (als Differenz der
absoluten Kursidnderungen) unabhédngig und identisch normalverteilt sind mit

einem Erwartungswert von null und einer Varianz von oAt .

Nimmt man mit 0° =1 eine Standardisierung vor, so bedeutet dies fiir AS =w,

als Kursverdnderung wéhrend eines beliebigen Zeitraums Az, unter Beachtung
Wt
bt

(oder standardisiertem Wiener-Prozess) folgen, mit

von 7], = dass die Kurse einer standardisierten Brown’schen Bewegung

AS =D (3-25)

wobei /7 eine standardnormalverteilte Zufallsvariable darstellt und somit fiir die

Verteilung von AS gilt:
AS ~ N(0;Ar) . (3-26)

Daraus folgt allerdings, dass eine positive Wahrscheinlichkeit fiir den Fall
negativer Kurse existiert, was wenig realistisch erscheint. Zudem wire eine
Kursinderung um einen bestimmten Wert fiir ,,Penny-Stocks® genauso
wahrscheinlich wie fiir Aktien, die auf vergleichsweise hohem Preisniveau
notieren. Das Ausmal3 der absoluten Kursédnderung wire also unabhingig vom
Kursniveau. Eine Modifikation der arithmetischen Brown’schen Bewegung

erscheint angebracht. Es werden deshalb im Folgenden nicht mehr die absoluten,

sondern die relativen Preisdnderungen —* betrachtet.

t-1

der vergangene Kursverlauf moglicherweise Informationen iiber den zugrundeliegenden
stochastischen Prozess liefern.
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Da annahmegemif die Betrachtungszeitpunkte in infinitesimal kleinen Einheiten
gemessen werden, konnen als Néherung fiir die Differenz der absoluten Kurse die
stetigen Renditen in Form von In(S,) —In(S,_,) verwendet werden. Diese relativen
Preisédnderungen sind nach dem Zentralen Grenzwertsatz fiir hinreichend viele
Ubergiinge in infinitesimal kleinen Zeitintervallen normalverteilt. Fiir die
Aktienkurse selbst folgt dann eine Lognormalverteilung. Da deren Werte teilweise
denen der Normalverteilung entsprechen, der Definitionsbereich sich jedoch auf
die positiven reellen Zahlen beschrinkt, kann die unrealistische Moglichkeit

negativer Kurse umgangen werden.
Die folgenden Aussagen beziehen sich daher auf die relativen Preisénderungen als
Differenz der logarithmierten Kurse, die durch die Zufallsvariable z

wiedergegeben werden.

Die Variable z folge einer Brown’schen Bewegung, d. h. die Verdnderung dieser

Zufallsvariablen Az in einem kleinen Zeitintervall A¢ wird beschrieben durch
Dz =n,Dt . (3-27)

Dabei ist 77, eine unabhingige, standardnormalverteilte Zufallsvariable. Daraus

folgt fiir Az eine Normalverteilung mit Erwartungswert null und Varianz At .

Unterteilt man einen ldngeren Zeitraum L in [ = Ai [L gleich groBe Zeitintervalle
4

At , dann gilt flir die Zunahme der Variablen z in diesem ldngeren Zeitraum:
1 1
DY NIYED Y (3-28)
i=1 i=1

d. h. die Zunahme von z im Zeitraum L setzt sich zusammen aus den einzelnen
Zunahmen in der Zeitintervallen A, wobei diese Gesamtzunahme normalverteilt

ist mit einem Erwartungswert null und einer Varianz / [Ar = L.
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Im stetigen Fall'** ergibt sich fiir At — 0 der standardisierte Wiener-Prozess als

dz =n+dt . (3-29)

Der Standard-Wiener-Prozess besitzt keinen Drift, er ist richtungslos. Der
Erwartungswert der Wertdnderung ist null, wonach der zukiinftige Wert von z
dem aktuellen entsprechen wird. Fiir praktische Anwendungen gerade im
Kapitalmarktbereich wird allerdings fiir erwartete Wertpapierkurse von einer
entsprechenden Wachstumsrate mindestens in Hohe einer risikofreien Verzinsung

155
ausgegangen.

Beriicksichtigung findet diese Uberlegung beim Ubergang zum allgemeinen

Wiener-Prozess mit konstanter Driftrate £/, und konstanter Varianzrate o :

dx=p dt+0 dz. (3-30)
Die Verallgemeinerung besteht also darin, dass im Gegensatz zum Standard-
Wiener-Prozess auch Werte fiir Erwartungswert und Varianz ungleich null bzw.

eins erlaubt sind.

Der Drift p dt ist dabei die erwartete Prozessverdnderung im Zeitablauf,
wihrend 0 dz die zufilligen Schwankungen um die erwartete Verdnderung, also

eine zufillige Storgrofe darstellt.

Wird ein beliebiges kleines Zeitintervall At betrachtet, so stellt sich der

allgemeine Wiener-Prozess unter Beachtung von (3-27) dar als

Ax = p At +0 Dt (3-31)

mit

'3 Im folgenden wird vornehmlich die stetige Form gewihlt. Zu beachten ist allerdings, dass ein
Wiener-Prozess an keiner Stelle differenzierbar ist. Vgl. Malliaris/Brock (1982), S. 37.
155 ygl. Thiel (2001), S. 65-66.



-62-

Dx ~ N(u D020t (3-32)

Fiir zwei beliebige Zeitpunkte ¢ und s mit # > s ergibt sich im stetigen Fall fiir die

Differenz x, —x, eine Normalverteilung mit Erwartungswert 4 (¢—s) und

Varianz > (t—s).

3.4.3 Der stochastische Prozess fiir den Aktienkurs

Betrachtet man im Folgenden den Kurspfad fiir den Aktienkurs S, so wird
deutlich, dass fiir den hierfiir anzunehmenden stochastischen Prozess kein
allgemeiner Wiener-Prozess, wie er fiir die relativen Preisdnderungen im vorigen
Abschnitt modelliert wurde, in Frage kommen kann. Dieser liee aufgrund der
normalverteilten Zuwédchse auch negative Aktienkurse zu, was — wie bereits
erwdhnt — eine unrealistische Moglichkeit darstellt. Daher wurde dieser Prozess
nach bisheriger Vorgehensweise nur fiir die Aktienrenditen modelliert, welche

annahmegemél eine Normalverteilung aufweisen.

Fiir den Aktienkurs wird indes ein It6-Prozess angenommen, bei welchem Drift-
und Varianzrate nicht konstant, sondern selbst jeweils Funktionen der betrachteten

Variablen S und der Zeit ¢ sind, gilt:

dS = p(S,t)dt +o(S,1)dz . (3-33)

Es ldsst sich iiber den funktionalen Zusammenhang zwischen Driftrate und
Varianzrate mit dem Aktienkurs und/oder der Zeit beriicksichtigen, dass zum
einen die absoluten Kurssteigerungen sicher von der Hohe des Aktienkurses
abhidngen und daher vornehmlich die relativen und nicht die absoluten
Steigerungen Konstanz aufweisen werden und zum anderen, dass die Varianz der
Kurse (Volatilitdt) bei hoherem Kursniveau ebenfalls grofer ausfallen wird. Es

wird daher angenommen:

H(S,)=uS und o(S,t)=08S. (3-34)
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Beriicksichtigt man (3-29) im It6-Prozess (3-33), dann resultiert die sog.

- 156
geometrische Brown’sche Bewegung

dS = pSdt + oSdz (3-35)
bzw.
dFS = udt + odz (3-36)

mit Driftrate f als erwartete relative Verdnderung im Zeitablauf, o als

Standardabweichung dieser Anderungsrate und dz als (Standard-)Wiener-

Prozess.

Diskretisiert man (3-36) und beachtet (3-27), so wird aus der Beziehung
% = Ut + J/]\/E (3-37)

deutlich, dass die relativen Kursdnderungen in einem kleinen Zeitintervall Az
normalverteilt sind mit einem Erwartungswert fAt und einer Varianz o’At,

wobei 4 und o als konstant angenommen werden.

Fiir die kontinuierliche Rendite, definiert als Differenz der logarithmierten Kurse,
wurde ein allgemeiner Wiener-Prozess gemal (3-30) modelliert. Es herrscht somit

der folgende Zusammenhang:
In(S,)=x,. (3-38)

Uber die Anwendung des Lemmas von It6'> auf den geometrischen Brown’schen

Prozess (3-35) ldsst sich zeigen, dass fiir die Funktion x =In(S)

1% Dieser Prozess wurde 1959 von Osborne eingefiihrt. Vgl. Osborne (1959), S. 146.
57 vgl. 1t (1951), S. 1-51, sowie die Ausfiihrungen dazu in Anhang Al.
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dx =dn(S) :[éys —%%UzSzjdHéanz
(3-39)

:(u—%azjdﬁadz

folgt.

Fiir ein beliebiges Zeitintervall (¢ —s) mit ¢ > s gilt dann — analog zur Folgerung

aus (3-31) und (3-32) — fiir die Differenz zweier logarithmierter Kurse eine

Normalverteilung mit Erwartungswert ( U —%Uz j(t —s) und Varianz 0’ (t —s).

Fiir die kontinuierliche Rendite, definiert als In(S,) —In(S,_,), ergibt sich dann

S 1
] L |\~N|u-=c*o’|. 3-40
n(&ﬂj [” > j (3-40)

Fiir den Aktienkurs folgt daraus eine Lognormalverteilung mit den Parametern

E(S,)=S, e" und Var(S,)=S2,e* (e -1).

Ein Vergleich von (3-39) mit (3-30) zeigt, dass fiir die Parameter ¢ und o’ gilt:

p=p 40, (3-41)

D. h. die Varianzrate o> des geometrischen Brown’schen Prozesses der

Aktienkurse entspricht der kontinuierlichen Renditevarianz. Die Driftrate u

dagegen setzt sich zusammen aus der kontinuierlichen Rendite und der Hélfte der

kontinuierlichen Renditevarianz.'>®

138 Sie beschreibt damit die kontinuierliche Rendite des Erwartungswertes der diskreten Renditen.
Vgl. dazu Andres (1998), S. 151.
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3.5 Ansatze und Verfahren zur Optionsbewertung

3.5.1 Modelliiberblick und Systematisierung

Eine einheitliche und iibersichtliche Systematisierung erscheint angesichts der
Vielzahl von Ansdtzen zur Bewertung von Optionen bzw. Optionsscheinen ein
schwieriges Unterfangen. Ziel ist es, im Rahmen dieses Abschnitts einen
Uberblick iiber die historische und inhaltliche Entwicklung von
Optionsbewertungsansidtzen und -modellen zu geben, ohne allerdings einen
Anspruch auf Vollstindigkeit zu stellen. Zunichst wird daher versucht, ausgehend
von der auf Smith'> zuriickgehenden Vorgehensweise, einen Grobiiberblick iiber
Methoden und Ansitze, gegliedert nach ihrem wissenschaftlichen Gehalt, zu
liefern. Dabei werden die grundlegenden Eigenschaften der verschiedenen
Richtungen beschrieben und die wichtigsten Vertreter mit ihren jeweiligen

Modellen genannt.'®

Neben den im Folgenden interessierenden Optionswertmodellen, deren Absicht es
ist, einen monetiren Optionswert als Ergebnis eines modelltheoretischen Ansatzes
zu liefern oder zumindest einen hinreichend brauchbaren Wertebereich
anzugeben, also Ansétze, die den Optionswert als Ergebnisvariable ins Blickfeld
riicken, stellen die sog. naiven Ansédtze oder Kennzahlenverfahren keine
derartigen Anspriiche. Sie zielen einzig auf einen Bewertungsvergleich mit den
Marktpreisen als Inputs ab und versuchen die Vorteilhaftigkeit und
Preiswiirdigkeit von (meist) Optionsscheinen anhand konkreter Kennzahlen wie

Moneyness, Hebel, Aufgeld etc. zu beschreiben.'®!

Die eigentlichen Optionswertmodelle konnen weiter unterteilt werden in die

162

Klasse der empirisch-okonometrischen Modelle und die Klasse der

Gleichgewichts- bzw. gleichgewichtsorientierten Modelle. Die Bezeichnung der

13 Vgl. Smith (1976).

10" Auf eine formale Darstellung sei dabei im Hinblick auf die Zielsetzung in dieser Arbeit
verzichtet. Jene Modelle, die in die anschlieBende empirische Untersuchung Eingang finden,
werden in Kapitel 4 auch formal dargestellt.

1! Vgl. hierzu die entsprechenden Ausfithrungen in Abschnitt 2.6.2. Weiterfilhrend zu den
Optionsscheinkennzahlen sei auf Doll/Neuroth (1991) verwiesen.

192 Zur Bezeichnung vgl. bspw. auch Andres (1998), S. 125, oder Kohler (1992), S. 67.
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erstgenannten Modellgruppe ist indes in der Literatur nicht einheitlich.
Ublicherweise finden sich hier synonyme Bezeichnungen wie Ad-hoc-'®* oder A-

Posteriori-Modelle'**

, deskriptive Methoden'® oder einfach statistische oder
okonometrische ~ Bewertungsansitze'®.  Wenngleich die  Bezeichnungen
unterschiedlich ausfallen, so kommt in ihnen doch das Charakteristikum dieser
Ansitze mehr oder weniger gut zum Vorschein. Diese Art der Bewertungsansétze
sind induktiver Natur und vergangenheitsorientiert. Sie versuchen erst gar nicht,
einen theoretisch ,,richtigen® Optionswert auf kausaler Ebene zu bestimmen.
Vielmehr ist das Ziel basierend auf empirischen Vergangenheitsdaten, einen rein

funktionalen Zusammenhang zu entwickeln, um damit zukiinftige Optionspreise

zu prognostizieren. Im Grunde handelt es sich lediglich um ,theorielose

«167 168

empirische Untersuchungen oder einfache ,,Kurvenanpassungstechniken
Zu den wichtigsten und bekanntesten Ansétzen zdhlen hierbei die Arbeiten der
folgenden Autoren:'®® Hallingby, Morrison, Guigére'”’, Pease, Kassouf bzw.

Thorp und Kassouf sowie Shelton.'”!

Gleichgewichts- bzw. gleichgewichtsorientierte Modelle'” zeichnen sich dadurch
aus, dass sie als Ausgangspunkt Arbitragefreiheit als Bedingung fiir einen
gleichgewichtigen Kapitalmarkt voraussetzen und je nachdem, welche
zusdtzlichen Annahmen iiber die Anlegerpréaferenzen bzw. den zugrundeliegenden
Kursverlauf des Underlyings getroffen werden, auf logisch-deduktive Weise auf

einen theoretischen Modellwert geschlossen wird.'”

19 vgl. Terstege (1995), S. 31-34; Schifer, B. (1995), S. 85.

14 Vgl. Ernst (1973), S. 77.

195 ygl. Schifer, B. (1995), S. 85.

1% ygl. Perridon/Steiner (2002), S. 331; Steiner/Bruns (2000), S. 296.

17 Grinwald (1980), S. 154.

18 Wilhelm (1978), S. 511.

199 ygl. Hallingby (1947); Morrison (1957); Guigére (1958); Pease (1963); Kassouf (1962),

(1968), (1969); Thorp/Kassouf (1967); Shelton (1967a), (1967b).

Guigére greift in seiner Arbeit die vorangegangenen Arbeiten von Hallingby (1947) und

Morrison (1957) auf.

"I Eine Ubersicht zu diesen Ansitzen findet sich bspw. bei Terstege (1995), S. 30-35, sowie Bos
(1991), S. 34-39. Die drei wohl bekanntesten Ansdtze von Guigére, Shelton und Kassouf
behandelt auch Thiel in den Grundziigen. Vgl. Thiel (2001), S. 26-33.

172 Als Gegenpart zu den deskriptiven (Ad-hoc-)Modellen werden Gleichgewichtsmodelle bei
Schéfer als analytisch-deduktive Modelle bezeichnet. Vgl. Schifer, B. (1995), S. 85.

' Es wird davon ausgegangen, dass sich aufgrund des Fehlens von Arbitragemdglichkeiten der
Kapitalmarkt im Gleichgewicht befindet und es deshalb moglich ist, einen ,(fairen*
Optionswert zu bestimmen oder zumindest einen Wertebereich hierfiir anzugeben. Vgl. Andres
(1998), S. 35.

170
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Eine weitere Unterteilung ist bei diesen Modellen hinsichtlich zweier bereits
genannter Kriterien moglich. Zum einen, die Annahmen iiber den Kursverlauf des
Basiswertes (Kursverlaufshypothese oder Kursverlaufsprozess) und zum anderen,

die Annahmen iiber die Risikopriaferenzen der Anleger betreffend.

Verteilungs- (und priferenz-)freie Ansédtze, deren einzige sehr schwache
Priferenzannahme ist, dass Anleger mehr Wohlstand gegeniiber weniger
vorziehen, erlauben hingegen nur die Ermittlung eines Wertebereichs sowie
bestimmter Werterelationen auf der Grundlage von Arbitrageiiberlegungen.'”
Durch ihre hohe Allgemeingiiltigkeit stellen sie damit den Rahmen fiir alle, auf

spezifischeren Pramissen basierenden Gleichgewichtsmodelle dar.

Werden bestimmte Kursprozessannahmen'” bzgl. des Basisobjekts getroffen,
lassen sich mit den damit resultierenden  verteilungsabhéngigen
Bewertungsmodellen, ggf. ohne oder mit zusitzlichen Priaferenzannahmen,
konkrete Optionswerte ermitteln.'’® Im ersten Fall wird von vollstindigen
Gleichgewichtsmodellen ~ gesprochen, letztere @ werden als  partielle

Gleichgewichtmodelle'”” bezeichnet.'”

Die partiellen Gleichgewichtsmodelle gelten gewissermallen als Vorldufer der

vollstindigen Gleichgewichtsmodelle und stellen einen wichtigen Beitrag zu

7% Grundlegend sind hier die Arbeiten von Merton (1973b) sowie Stoll (1969) und Smith (1976).
Siche dazu auch die Ausfithrungen in Abschnitt 3.3. Andres bezeichnet diese Ansétze nur als
verteilungsfreie Modelle und nimmt sie aus der Gruppe der Gleichgewichtsmodelle explizit
heraus. Vgl. Andres (1998), S. 125.

Kursdnderungen des Underlyings werden bei Gleichgewichtsmodellen als Ergebnis eines

stochastischen Prozesses betrachtet. (Siehe dazu auch die Ausfithrungen im vorigen Abschnitt.)

Kohler setzt Gleichgewichtsmodelle daher gleich mit stochastischen Modellen. Vgl. Kohler

(1992), S. 67.

Terstege unterscheidet hierbei noch schwache und starke Kursprozessannahmen. Als Beispiel

fiir eine schwache Kursprozessannahme wird das Modell von Levy/Levy (1988) genannt,

welches lediglich einen moglichen Wertebereich fiir die Option am Verfallstag angeben und
daraus Riickschliisse auf den Wert zu einem fritheren Zeitpunkt ziehen kann. Vgl. Terstege

(1995), S. 46. Bos spricht in diesem Zusammenhang von einer ersten einschrinkenden

Annahme iiber die Verteilung. Vgl. Bos (1990), S. 74.

Partielle Gleichgewichtmodelle werden hdufig auch als Wahrscheinlichkeits- oder

Erwartungswertmodelle bezeichnet. Vgl. Perridon/Steiner (2002), S. 330-331; Kohler (1992),

S. 69: Griinwald (1980), S. 175. Terstege setzt partielle Gleichgewichtsmodelle indes gleich

mit préaferenzabhdngigen Modellen. Vgl. Terstege (1995), S. 41-42.

178 Vgl. hierzu bspw. Perridon/Steiner (2002), S. 330-331; Thiel (2001), S. 33-34, 40-41;
Steiner/Bruns (2000), S. 296; Andres (1998), S. 125; Schifer, B. (1995), S. 87-88. Die
Unterteilung geht zuriick auf Smith (1976). Eine geldufige begriffliche Unterscheidung ist auch
die in Gleichgewichtsmodelle ohne (partielle) bzw. mit (vollstaindige) Hedge-Ansatz. Vgl. Bos
(1990), S. 33, 39, 44.
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179

deren Entwicklung dar.”” Zu den Vertretern zéhlen insbesondere die Arbeiten

. 180 181 182 183
von Bachelier ™, Sprenkle ', Boness °~ und Samuelson ™.

Ublicherweise lassen sich die vollstindigen Gleichgewichtsmodelle, die in ihren
urspriinglichen Formen lediglich fiir europdische (Aktien-)Optionen entwickelt
wurden und entsprechend Losungen hierfiir bieten, weiter untergliedern
hinsichtlich des jeweils unterstellten Kursprozesses.'® Demnach kénnen Modelle
nach Art der Kontinuitit der Kursdnderung (stetig oder diskret) sowie der
Streuung der Kursinderung (konstant oder variabel) unterschieden werden.'®
Abb. 3.7 stellt in diesem Kontext den Versuch einer Systematisierung der

verschiedenen Ansitze zur Optionsbewertung dar.'*®

Angesicht der Bedeutung der Gleichgewichtsmodelle, insbesondere durch die
Entwicklung des ersten vollstdndigen Gleichgewichtsmodells durch Roger Black
und Myron Scholes im Jahre 1973, welches als Grundlage zahlreicher
Erweiterungen und neuen Modellentwicklungen dient, wird im Folgenden der

Bereich der Gleichgewichtmodelle genauer betrachtet.'®’

Damit geht der Versuch
einher sowohl einen historischen als auch inhaltlichen Uberblick zu vermitteln,

mit dem Black/Scholes-Modell im Mittelpunkt der Betrachtung.

17 Vgl hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.5.2.

180 ygl. Bachelier (1900).

181 ygl. Sprenkle (1964).

182 y/g]. Boness (1964).

'8 ygl. Samuelson (1965).

'8 Dies ist jedoch nur eine der mdglichen Systematisierungen. Weitere Moglichkeiten werden im
nichsten Abschnitt erwéhnt.

Auf die entsprechenden Modelle dieser Untergruppen, die in Abb. 3.7 bereits beispielhaft
wiedergegeben sind, wird im nichsten Abschnitt genauer eingegangen. Es sei jedoch erwéhnt,
dass es sich bei diesen Ansidtzen fast ausnahmslos um Modelle handelt, die bei einzelnen oder
mehreren Annahmen des Black/Scholes-Modells ansetzen und versuchen, alternative
Bewertungsformeln zu entwickeln.

'8 Ahnliche Abbildungen finden sich bspw. bei Terstege (1995), S. 32, 45, 49, oder Kohler
(1992), S. 67.

Auf eine formale Darstellung sei dabei aber, wie bereits bei den bisher erwdhnten Ansétzen,
verzichtet. Es wird stattdessen auf die angegebene Literatur verwiesen. Die der spéteren
empirischen Analyse zugrundeliegenden Bewertungsmodelle werden dagegen im
nachfolgenden Kapitel ausfiihrlich behandelt.
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Abb. 3.7: Optionsbewertungsansatze im Grobuberblick
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3.5.2 Gleichgewichtsorientierte Modelle

Es wurde bereits eine Unterteilung der Gleichgewichtsmodelle nach partiellen und
vollstindigen Modellen im Sinne von priaferenzabhéngigen bzw. priaferenzfreien
Ansidtzen sowie im weiteren in Abhéngigkeit vom jeweils unterstellten
Kursprozess vorgenommen. Es bietet sich aber, gerade im Hinblick auf die beiden
in dieser Arbeit anzuwendenden Ansidtze, als weitere Moglichkeit auch eine
Gliederung nach der jeweils verwendeten Losungsmethode an. Nach beiden

Gliederungsschemata wird im Folgenden verfahren.'*®

3.5.2.1 Partielle und vollstdndige Gleichgewichtsmodelle

Die Anfinge der gleichgewichtsorientierten Optionsbewertung liegen iiber 100
Jahre zuriick und begannen mit der 1900 an der Sorbonne verdffentlichten
mathematischen Dissertation von Louis Bachelier.'® Er benutzte erstmals das
Modell der Brown’schen Bewegung (wenn auch nicht unter diesem Namen) zur
Beschreibung von Aktien- bzw. Rentenkursen. Ziel war es, Preise verschiedener
Optionen durch Modellierung von  Underlyingpreisen mittels einer
(arithmetischen) Brown’schen Bewegung abzuleiten und in einer empirischen
Analyse mit den tatsdchlichen Marktpreisen zu vergleichen. Dabei wurde
versucht, aus dem Erwartungswert der Option am Verfallstag Riickschliisse auf
den Wert zum Bewertungszeitpunkt zu ziehen. Seine Folgerung war, dass
Aktienkurse normalverteilt sind und damit die Wahrscheinlichkeit fiir negative
Kurse zwar gering aber dennoch vorhanden sind.'”® Zudem wurde sowohl

Risikoneutralitit der Anleger als auch ein Zinssatz von null unterstellt."”!

"% Dabei werden an entsprechender Stelle insbesondere auch die Ansitze kenntlich gemacht, die
speziell fiir die problematische Bewertung amerikanischer Optionsrechte entwickelt wurden.

1% vgl. Bachelier (1900).

0 Dies ist mitunter der schwerwiegendste Einwand gegen die Wahl eines arithmetischen
Brown’schen Prozesses. In den folgenden Modellen wurde daher zu einer geometrischen
Brown’schen Bewegung iibergegangen, welche fiir die Basiswertkurse eine
Lognormalverteilung impliziert und damit negative Kurse ausschliefit. Siehe zum Konzept der
Brow’schen Bewegung die Ausfiihrungen des vorhergehenden Abschnitts 3.4.

! Beides resultiert aus der Annahme Bacheliers, dass die erwarteten Kursinderungen des
Basiswertes null sind. Vgl. Bachelier (1900), S. 27.
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Erst 1956 erwdhnte Richard Kruizenga den Ansatz von Bachelier in seiner

Dissertation erneut.'*?

Weiterentwicklungen erfolgten durch Sprenkle'®, der
erstmals eine Lognormalverteilung der Aktienkurse annahm sowie eine positive
erwartete Durchschnittsrendite des Underlyings unterstellte und damit die
Haupteinwédnde gegen das Bachelier-Modell eliminierte, jedoch weiterhin auf die
Abdiskontierung des Erwartungswertes verzichtete, sowie Bonessm, welcher
zusdtzlich die bei Sprenkle noch fehlende Abzinsung mit berlicksichtigte.
Allerdings wurde Risikoneutralitit der Anleger unterstellt, was implizit dazu

195 Bei Samuelson'*®

fiilhrte, dass alle Wertpapiere dieselbe Rendite aufwiesen.
fand diese Vorstellung identischer Renditenerwartungen nicht Eingang. Er
formulierte ein Axiom der mittleren Erwartung, demzufolge bei unterstellter
Risikoaversion die erwartete Rendite eines Optionsscheins nicht geringer sein

kann als die der zugrundeliegenden Aktie."’

Zusammenfassend  ldasst  sich  feststellen, dass  diese  partiellen
Gleichgewichtsansitze auf der Vorstellung basieren, der Kiaufer erwirbt die
Option am Bewertungstag zu einem Preis, der dem (abdiskontierten) erwarteten
Wert der Option am Verfallstag entspricht. Dieser Erwartungswert wird bestimmt
iiber das, mit aus speziellen Kursverlaufsannahmen resultierenden
Wahrscheinlichkeiten gewichtete, arithmetische Mittel der moglichen inneren
Werte der Option am Verfallstag. Dabei wird allerdings entweder ein
realititsferner ~ Kursprozess unterstellt, die notwendige Diskontierung
vernachldssigt oder mindestens ein exogener Modellparameter, entweder
bestimmte Annahmen {iber die individuelle Risikoeinstellungen oder die
zukiinftige Kursentwicklung des Basiswertes betreffend, (willkiirlich)
geschéitzt.198 Dennoch gelten diese friilhen Ansdtze als wichtige Vorreiter zur

Entwicklung der vollstindigen Gleichgewichtsmodelle.'*

92 ygl. Kruizenga (1956).

193 vgl. Sprenkle (1964).

194 Vgl. Boness (1964).

193 ygl. Smith (1976), S. 18.

1% v gl. Samuelson (1965).

7 ygl. Samuelson (1965), S. 19 ff.

%8 ygl. Bés (1991), S. 44.

19 Bspw. unterscheidet sich das Modell von Boness lediglich in der Verwendung der unterstellten
Wachstumsrate der Aktienrenditen, welche willkiirlich geschitzt wird, vom Black/Scholes-
Modell. Vgl. Smith (1976), S. 18.
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Die Entwicklung des ersten priferenzfreien, auf einem vollkommenen
Kapitalmarktgleichgewicht beruhenden geschlossenen Bewertungsmodells (fiir
europdische Aktienoptionen) gelang erst im Jahre 1973 Fischer Black und Myron
Scholes.”” Mit ihrer Arbeit sowie den entscheidenden Erweiterungen von Robert

Merton"!

hielt das Konzept des sog. Hegde- bzw. Duplikationsansatzes Einzug in
die moderne Optionsbewertungstheorie. Mit der Bildung eines perfekt gehedgten,
im Zeitablauf stindig anzupassenden und keine risikofreie Arbitragegewinne
zulassenden Portfolios, bestehend aus Aktien und Optionen, dessen erwarteter
Ertrag im Kapitalmarktgleichgewicht dem einer risikolosen Anlage entspricht,
konnte der Optionswert unabhdngig von Annahmen iiber individuelle

Risikopriferenzen der Marktteilnehmer bestimmt werden.?**

Dies galt als Startschuss fiir eine Reihe von Verallgemeinerungen und
Weiterentwicklungen. Sie alle setzen an den teils als sehr restriktiv geltenden
Modellannahmen des Black/Scholes-Modells an.*” Die bedeutendsten
verallgemeinernden Ansdtze hierzu sind mit einer kurzen Beschreibung in Tab.

3.6 wiedergegeben.

Ergénzend sollen auch einige Erweiterungen des Black/Scholes-Ansatzes nicht
unerwédhnt bleiben. Black/Scholes bewerten in ihrem Ansatz (europdische)
Aktienoptionen. Einige Autoren haben versucht, das Modell auf die Bewertung
von Optionen mit anderen Basisobjekten und/oder Ausgestaltungen zu iibertragen.

In Tab. 3.7 sind die bekannte Arbeiten diesbeziiglich chronologisch genannt.

290 ygl. Black/Scholes (1973).

2" Merton war wesentlich an der Ausarbeitung der von Black und Scholes aufgestellten
Bewertungsformel beteiligt. Vgl. Merton (1973b).

22 Vgl. dazu die Ausfiihrungen zum Black/Scholes-Modell in Abschnitt 4.1.

2% 7Zusitzlich zu den bereits im Rahmen der verteilungsfreien Bewertung in Abschnitt 3.3.1
erwiahnten Primissen, die auch fiir das Black/Scholes-Modell gelten, ist vor allem der bei
Black/Scholes unterstellte Kursverlaufsprozess (Diffusionsprozess) des Basiswertes
Ansatzpunkt fiir die zahlreichen weiteren Arbeiten. Vgl. hierzu auch die speziellen
Ausfiihrungen zu den Annahmen des Black/Scholes-Modells in Abschnitt 4.1.1.
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Annahme(n) im
Black/Scholes-Modéll

Autor (en)®*

Verallgemeinerungen

Konstanter Zinssatz

Keine Dividenden

Merton (1973b)

Stochastisches-Zinssatz-Modell: Berlicksichtigung
eines variablen Zinssatzes

Beriicksichtigung von Dividendenzahlungen auf das
Underlying sowie eines variablen Zinssatzes

Keine Steuern

Ingersoll (1976)

Aufbauend auf Merton (1973b) zusétzl.
Beriicksichtigung von Steuern auf Dividenden

Keine
Transaktionskosten

Leland (1985)

Beriicksichtigung von proportionalen
Transaktionskosten

Zeit- und
Zustandsstetigkeit des
Diffusionsprozesses

Cox/Ross (1976)

Jump-Modell: Modellierung von Kursspriingen;
(Kursdnderungen entweder deterministisch oder
stochast. mit konstanter Sprunghéhe)

Merton (1976b)

Jump-Diffusion-Modell: Aufbauend auf Jump-
Modell; stochast. Sprungprozesses kombiniert mit
Diffusionsprozess zwischen den Spriingen; (nicht
eindeutig {iber Hedge-Ansatz 19sbar)

Cox/Ross/Rubinstein (1979)
Rendleman/Bartter (1979)
[aufbauend auf Sharpe
(1978)]

Binomialmodell: Weiterentwicklung des
Kurssprung-Gedankens; Unterstellung eines zeit-
und zustandsdiskreten, multiplikativen
Binomialprozesses; (eindeutige numerische
Losbarkeit, sehr hohe Flexibilitét)

Konstante
Verteilungsannahme
des
Diffusionsprozesses
hinsichtlich der
Varianz der
Kursrendite

Cox (1975)
bzw.
Cox/Ross (1976)

CEV-Modelle (Constant Elasticity of Variance):
Unterstellung einer konstanten Elastizitdt der
Varianz der Kursrendite und somit einer variablen
Varianz, abhédngig von Kursniveau bzw. Zeit;
(exogener zu schitzender Modellparameter, da
Variabilitdt nicht durch Modell erklért wird)

Geske (1979)

Compound-Option-Modell: Erweiterung des CEV-
Ansatzes unter Einbeziehung des Unternehmens-
gesamtwertes als elementarer stochast.
WerteinflussgroBe (Optionen auf Optionen);
(Variabilitdt durch Modell erklért, aber zusétzl.
Parameter exogen zu bestimmen)

Rubinstein (1983)

Displaced-Diffusion-Modell: Erweiterung des
Compound-Option-Modells um zusétzl. heterogene
Unternehmensinvestitionen; es resultiert ein
funktionaler Zusammenhang zwischen Kursniveau
und Varianz; (auch hier zusétzl. Parameter exogen
zu bestimmen)

Hull/White (1987)
Scott (1987)
Johnson/Shanno (1987)
Wiggins (1987)

Stochastic-Volatility-Modell: Neben der
Kursénderung wird auch die Volatilitit im
Zeitablauf als stochast. Prozess formuliert;
(Verteilungstyp fiir den stochast. Prozess der
Volatilitét zu finden ist problematisch; zudem nur
numerische Losung durch Simulationen moglich)

Duan (1995)

GARCH-Option-Pricing-Modell: Kein zusétzl.
stochast. Prozess fiir die Varianz, sondern Ersatz
des Diffusionsprozesses durch einen GARCH-
Prozess®®; dieser modelliert sowohl die
Verdnderung des Basiswertes als auch die Varianz
im Zeitablauf und kann sowohl das Phdnomen der
,volatility cluster als auch die empirisch
beobachtete leptokurtische Renditeverteilung
beschreiben; (aber Losung nicht {iber Hedge-
Ansatz, sondern nur {iber aufwendige Simulationen
moglich)

Tab. 3.6: Ausgewdhlte Verallgemeinerungen des Black/Scholes-Modells

2% Vgl. Merton (1973b); Ingersoll (1976); Leland (1985); Cox/Ross (1976); Merton (1976);
Cox/Ross/Rubinstein (1979); Rendleman/Bartter (1979); Sharpe (1978); Cox (1975); Cox/Ross
(1976); Geske (1979); Rubinstein (1983); Hull/White (1987); Scott (1987); Johnson/Shanno
(1987); Wiggins (1987); Duan (1995).

25 Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity; vgl. Bollerslev (1986); basiert
auf dem von Engle (1982) vorgestellten ARCH-Prozess.
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Autor (en)?®® Derivative Finanztitel

Black (1976b) Optionen auf Terminkontrakte (Futures)
Margrabe (1978) Wihrungsoptionsanleihen

Galai/Schneller (1978) ,klassische Optionsscheine
Goldman/Sosin/Gatto (1979) Pfadabhingige Optionen (,,Jookback* options)**’
Garman/Kohlhagen (1983), Grabbe (1983) Optionen auf Wéhrungen

Tab. 3.7: Ausgewdhlte Erweiterungen des Black/Scholes-Modells hinsichtlich der

zugrundeliegenden Basiswerte

Als eine der bedeutendsten Erweiterungen des Black/Scholes-Ansatzes ist
allerdings der Versuch anzusehen, den Bewertungsansatz fiir européische
Optionen auch auf amerikanische Optionen zu iibertragen. Dabei stellt sich
grundsitzlich das Problem der vorzeitigen Ausiibung. Wie bereits in Abschnitt
3.3, lediglich auf der Grundlage des Prinzips der Arbitragefreiheit gezeigt wurde,
sind europdische und amerikanische Kaufoptionen fiir den Fall wertgleich, dass
wéhrend ihrer Laufzeit keinerlei Nebenrechte (Dividenden, sonstige

Ausschiittungen) auf die zugrundeliegende Aktie’®®

anfallen oder die Option
dividendengeschiitzt ist. Somit gilt die Bewertungsformel nach Black/Scholes, die
auf eben diesen Arbitrageprinzipien beruht, in diesem Falle analog auch fiir einen
amerikanischen Call. Des Weiteren ldsst sich die Bewertungsgleichung iiber die
ebenfalls gezeigte Put-Call-Paritdt auf européische Verkaufsoptionen anwenden.
Problematisch wird die Bewertung in jedem Falle bei amerikanischen Puts oder

wenn im Falle amerikanischer Calls Dividendenzahlungen zu beriicksichtigen

sind.

Neben den rein numerischen Verfahren zur Losung des geschilderten Problems,
welche erst im folgenden Abschnitt angesprochenen werden, sollen hier
vornehmlich die auf das Black/Scholes-Modell aufbauenden analytisch-

orientierten Hedging-Modelle genannt werden.”*

2% ygl. Black (1976b); Margrabe (1978); Galai/Schneller (1978); Goldman/Sosin/Gatto (1979);
Garman/Kohlhagen (1983); Grabbe (1983).

27 Lookback-Optionen sind nur ein Beispiel von pfadabhingigen Optionen, also von Optionen,
deren Wert nicht nur von der Hohe, sondern auch von der Kursentwicklung des Basiswertes
innerhalb der Laufzeit (Pfad) abhdngen. Sie gelten gemeinhin neben einer Vielzahl anderer
Konstruktionen als sog. Exoten unter den Optionen und seien hier nur beispielhaft fiir diese
Optionstypen erwéhnt.

2% Analog zum Black/Scholes-Modell wird hier als Basiswert von Aktien ausgegangen.

299 7 dieser Unterscheidung siehe auch Trautmann (1986a), S. 5-43.
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Erstmals  versuchte = demnach  Black, unter Verwendung ,seiner*
Bewertungsformel fiir europédische Kaufoptionen, mittels eines
Approximationsverfahrens amerikanische Calls, unter Beriicksichtigung der
Effekte von Dividendenzahlungen und der damit verbundenen Vorteilhaftigkeit
einer vorzeitigen Ausiibung, zu bewerten.”'’ Blacks Ad-hoc-Anpassung (Black
Proxyzn) wird als pseudo-amerikanischer Bewertungsansatz bezeichnet.*'* Er
lasst dem Anleger prinzipiell nur die Wahl, entweder den Call kurz vor einem
Ausschiittungstermin auszuiiben oder nicht. Da die Vorteilhaftigkeit aber vom
Erreichen eines Mindestkurses des Basiswertes abhéngt, die Entscheidung aber in
Unkenntnis des weiteren Kursverlaufs zu einem fritheren Zeitpunkt getroffen

werden muss, kann der ermittelte Optionswert lediglich ein Mindestwert sein.*"?

Eine analytisch geschlossene Bewertungsformel fiir amerikanische Calls zu
entwickeln, gelang erstmals Roll*'*, allerdings beschriinkt auf den Fall, dass
wéhrend der Laufzeit nur eine einzige, in Hohe und Termin bekannten Dividende
gezahlt wird. Eine Erweiterung auf eine groflere, endliche Anzahl von Dividenden
versuchte Geske®”. Whaley?'® griff diese Arbeiten auf und korrigierte einige
Ungenauigkeiten. Das so bekannte Roll/Geske/Whaley-Modell*!” ist allerdings
aufgrund der verwendeten bivariaten Normalverteilung mathematisch sehr
aufwendig. Zudem sind bei mehreren Dividenden Werte dimensionshoherer
Normalverteilungen zu verwenden, deren Bestimmung auch iiber entsprechend
aufwendige numerische Verfahren nicht in befriedigender Weise gelingt.
Roll/Geske/Whaley behelfen sich dadurch, dass sie bei n Dividenden den
Barwert der zeitlich ersten n—1 Zahlungen vom Aktienkurs einfach abziehen und
das Problem auf eine (letzte) Dividendenzahlung reduzieren, was eine (allerdings

nur approximative) Losung ihrer Bewertungsformel erlaubt. Im weiteren Verlauf

19 vgl. Black (1975), S. 60-61.

211 ygl. Steiner/Uhlir (2001), S. 273.

1> Diese Bezeichnung wurde erstmals von Cox und Rubinstein 1978 in einem
nichtver6ffentlichten Manuskript erwdhnt. Vgl. Jarrow/Rudd (1983), S. 127.

213 yol. WeBels (1992), S. 38.

214 ygl. Roll (1977).

215 ygl. Geske (1979b).

216 yol. Whaley (1981).

217 Das Modell geht zwar vom Bewertungsansatz des Black/Scholes-Modells aus, greift aber auf
die Losungssitze des Compound-Option-Modells zuriick. Vgl. zu einer ausfiihrlicheren
Darstellung Jarrow/Rudd (1983), S. 57 ft., 143 ff..
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218
versuchen Geske und Johnson

diesen Losungsansatz auf amerikanische Puts zu
tibertragen. Hierbei miissen Put-Werte aber teils durch die sog. Richardson-
Extrapolation®'” bestimmt werden und zudem macht die notwendige Verwendung
von Werten der bivariaten und trivariaten Normalverteilung das Modell wenig

handhabbar.?*°

Mangels befriedigender Losungsansidtze flir das Ausilibungsproblem bei
amerikanischen Optionen wurden sog. analytische Approximationen entwickelt.
Sie stellen in einer Kombination aus einer analytisch geschlossenen
Bewertungsgleichung, der Black/Scholes-Formel fiir europdische Optionen, und

einem Niherungsverfahren®'

fir den Wert der ,,early exercise“-Pramie (early
exercise premium), also dem Zusatzwert der vorzeitigen Auslibung, eine
analytisch-approximative Losung fiir die Bewertung amerikanischer Optionen dar.
MaBgeblich zu deren Entwicklung beigetragen haben McMillan**?, Stoll und

224 Mit diesen Verfahren stehen recht

Whaley**® sowie Barone-Adesi und Whaley
einfache, auf geringe Rechenzeiten angewiesene, aber dennoch genaue
Néherungen zur Bewertung amerikanischer Optionen zur Verfligung. Sie stellen
damit in Punkto Anwendbarkeit und Genauigkeit eine echte, auch und gerade in
der Praxis honorierte Alternative zu den rein numerischen Verfahren, wie das
nachfolgend kurz  beschriecbene  Binomialmodell oder entsprechende
Simulationstechniken, dar. Das Barone-Adesi/Whaley-Verfahren wird deshalb
auch in dieser Arbeit zur Bewertung amerikanischer Puts verwendet.”** In diesem
Zusammenhang ist noch eine Arbeit zu nennen, die fiir langlaufende Optionen
rechnerisch geringfiigig effizientere Losungen hervorbringt. Es handelt sich um

ein verbessertes Approximationsverfahren zur Bewertung amerikanischer

Optionen mit lingeren Restlaufzeiten von Bjerksund und Stensland®*.

1% vgl. Geske/Johnson (1984), S. 1517 ff.

% Fiir eine Beschreibung dieser Methode vgl. bspw. Bjdrck/Dahlquist (1972), S. 5 ff.

% Vgl. zum Geske/Johnson-Ansatz auch Trautmann (1986a), S. 5-44.

! Dabei handelt es sich um eine quadratische Approximation. Niheres dazu in den Ausfithrungen
zum BAW-Modell in Abschnitt 4.2.

222 ygl. McMillan (1986).

22 ygl. Stoll/Whaley (1986).

224 ygl. Barone-Adesi/Whaley (1987).

2 Fir den spiter verwendeten Spezialfall amerikanischer Puts ohne Dividenden ist dieses
Verfahren identisch mit dem von McMillan (1986) entwickelten Bewertungsansatz.

226 ygl. Bjerksund/Stensland (1993).
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3.5.2.2 Approximative Verfahren

Bisher erfolgte bereits ein relativ umfangreicher Uberblick iiber die Entwicklung
der gleichgewichtsorientierten Optionsbewertungsansitze, allerdings wurden
vornehmlich analytisch-orientierte Ansétze, die auf die geschlossene Losung des
Black/Scholes-Modells aufzubauen versuchen, erwédhnt. Jenen Modellen, denen es
iiber die Losung einer partiellen Differentialgleichung unter Beachtung
bestimmter Randbedingungen gelingt, einen exakten theoretischen Modellwert
abzuleiten, lassen sich die approximativen Verfahren gegeniiberstellen, die immer
dann zur Anwendung kommen, wenn sich keine exakte Bewertungsformel

bestimmen lisst.”?’

Die approximativen Methoden lassen erneut eine Unterteilung in numerisch-
approximative und analytisch-approximative Verfahren zu. Erstgenannte setzen
entweder beim zugrundeliegenden stochastischen Prozess an®*® oder verfolgen
eine approximative Losung der giiltigen partiellen Differentialgleichung.*” Die
analytisch-approximativen Verfahren erweisen sich insbesondere bei der
Bewertung von amerikanischen Optionsrechten als wegweisend, da sie aufbauend
auf der analytischen Losung fiir europédische Optionsrechte die ,,Zusatzpramie*
einer vorzeitigen Ausiibung approximativ zu bestimmen versuchen. Die
wichtigsten Arbeiten hierzu wurden bereits genannt. Daher werden im Folgenden

die rein numerischen Verfahren weiter vorgestellt.

Das Binomialmodell gilt aufgrund seiner Flexibilitidt als das gebrduchlichste
numerische Verfahren. Unabhingig voneinander haben Cox, Ross und

Rubinstein™” sowie Rendleman und Bartter™', unter Riickgriff auf erste

27 Dies trifft insbesondere bei amerikanischen Put-Optionen oder amerikanischen Calls mit
Beriicksichtigung von Dividendenzahlungen zu. Damit sind, wie oben bereits angesprochen,
approximative Verfahren vornehmlich zur Losung des ,,early-exercise“-Problems gedacht.

% Hierbei lassen sich wiederum die sog. Lattice-Ansitze (Gitter- oder Baummodelle)
unterscheiden von den Monte-Carlo-Simulationsverfahren.

% Der Losungsweg erfolgt hierbei iiber ,,Implizite/Explizite Finite-Differenzen-Methoden®.

2% ygl. Cox/Ross/Rubinstein (1979). Sekundirdarstellungen finden sich bspw. bei Jarrow/Rudd
(1983), S. 175-197, Cox/Rubinstein (1985), S. 165-178, Bos (1991), S. 83-102, WeBels (1992),
S. 47-52, Thiel (2001), S. 43-48, Steiner/Bruns (2000), S. 299-322.

21 ygol. Rendleman/Bartter (1979). Anders als Cox/Ross/Rubinstein (1979) haben sich
Rendleman/Bartter an der originalen Herleitung des Black/Scholes-Modells angelehnt. Sie
iibernehmen dabei eine Inkonsistenz in der Modellherleitung, die bereits bei Black und Scholes
auftrat. Vgl. Jurgeit (1989), S. 460-468.
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Uberlegungen dieser Art von Sharpe®?, ein Modell entwickelt, das an der als
kritisch anzusehenden Annahme des Black/Scholes-Modells ansetzt, der
Aktienkurs folge einem Diffusionsprozess, ohne die Moglichkeit Kursspriinge zu
erkliren.”® Das Konzept basiert auf einer alternativen Kursverlaufshypothese,
einem zeit- und zustandsdiskreten, multiplikativen Binomialprozess fiir die
Kursentwicklung. Die Restlaufzeit wird durch Einteilung in endlich viele
aquidistante Zeitpunkte diskretisiert, wobei das zugrundeliegende Basisobjekt,
ausgehend von einem bestimmten Kurs am Beginn jeder Zeiteinheit bis zu deren
Ende, mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit einen von zwei Kursen annehmen

234
kann.

Die Kursidnderungsfaktoren sind dabei im Zeitablauf konstant. Die
Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir die beiden mdglichen Kursverdnderungen
werden 1. d. R. ebenfalls als konstant angesehen, was letztlich zu einem Modell
mit konstantem Erwartungswert und konstanter Varianz fiihrt. Dies ist jedoch

keine notwendige Bedingung fiir die Losbarkeit.”*’

An dieser Stelle soll nur kurz auf das prinzipielle Vorgehen zur Ermittlung des
Optionswertes eingegangen werden. Es wird ebenso wie beim Black/Scholes-
Ansatz die Zahlungscharakteristik der Option durch die Bildung eines geeigneten
Hedge-Portfolios, bestehend aus einer bestimmten Anzahl des Basiswertes und
einer risikolosen Anlage, dupliziert. Somit kann vom Wert dieses Portfolios auf
den Wert der Option geschlossen werden. Der Portfoliowert entwickelt sich
gemiB dem unterstellten Binomialprozess iiber n Perioden und nimmt zum
Zeitpunkt 7 einen bekannten Wert an, der zugleich dem Wert der Option
entspricht. Diese Wertgleichheit muss aber auch zu allen fritheren Zeitpunkten
gelten, wenn keine risikolosen Arbitragegewinne zugelassen sind. Uber rekursive
Verfahren kann dann, ausgehend vom Endwert in 7 und unter Beriicksichtigung
der entsprechenden Rekursionsbeziehung, die alle denkbaren Pfade der Option

vom Gegenwartszeitpunkt ¢ bis zum Verfallstag beinhaltet, der Optionswert in ¢

2 ygl. Sharpe (1978).

3 ygl. Hauck (1991), S. 191.

24 Daher auch die iibliche Bezeichnung Two-State-Option-Pricing-Model. Vgl. Steiner/Uhlir
(2001), S. 229; Bss (1990), S. 83.

3 Vgl. Terstege (1995), S. 56; Jurgeit (1989), S. 101-102.
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berechnet werden. Ldsst man die Anzahl der Zeitperioden gegen unendlich

streben, kann man als Spezialfall das Black/Scholes-Modell ableiten.”*

Dank seiner hohen Flexibilitdt lassen sich mit dem Binomialmodell sowohl
europdische als auch amerikanische Calls und Puts bewerten. Zudem kd&nnen
Dividenden oder Transaktionskosten mit beriicksichtigt werden. Allerdings stellt
es mit zunehmendem Flexibilisierungsgrad auch hdohere Anspriiche an die
Bestimmung der Modellparameter.®” Von den zahlreichen Weiterentwicklungen
auf Basis des Binomialmodells sei stellvertretend auf die Arbeiten von

Hull/White™®*, Boyle™ sowie Ho/Lee**’ und Black/Derman/Toy**' verwiesen.

Der Vollstindigkeit halber seien noch kurz zwei weitere grundsétzliche Methoden
innerhalb der numerischen Verfahren genannt, welche sich bei Absenz einer
geschlossenen Bewertungsformel bei einer Reihe von Optionskonstruktionen
(insbesondere bei exotischen Optionen) prinzipiell anbieten.

Neben Monte-Carlo-Simulationsanalysen, die erstmals Boyle’” fiir die
Bewertung von Optionen, basierend auf dem risikoneutralen Bewertungsansatz
von Cox und Ross’® , einsetzte, konnen auch Finite-Differenzen-Methoden
angewandt werden. Die Verfahren der Finiten Differenzen eignen sich zur
numerischen Losung von komplexen Differentialgleichungen. Im Rahmen der
Optionsbewertungstheorie werden sie verwendet, wenn aufgrund bestimmter
Umstidnde (amerikanische Optionen, exotische Optionen, Dividendenproblem
etc.) die grundlegende partielle Differentialgleichung des Black/Scholes-Modells

nicht analytisch geldst werden kann. Diese wird dann in ein Gleichungssystem aus

36 Vgl. Steiner/Uhlir (2001), S. 247; grundlegend dazu: Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 251-254.
Daneben konnen bei entsprechender Parameteranpassung auch Jump- oder CEV-Modelle
abgeleitet werden. Vgl. zu erstgenannten Cox/Rubinstein (1985), S. 365-366, zu letztgenannten
Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 254-255.

»7 Vgl. Thiel (2001), S. 48.

% Vgl. Hull/White (1983). Thr Modell lisst in nur einem “Baum” die Bestimmung des Wertes
einer europdischen und amerikanischen Option zu.

% Vgl. Boyle (1986). Eine komplexere, aber effizientere Weiterentwicklung fiir die Bewertung
amerikanischer Optionen stellt dessen Trinomialmodell dar. Vgl. dazu auch Dewynne et al.
(1993).

29 yol. Ho/Lee (1986).

2! ygl. Black/Derman/Toy (1990). Sie modellieren erstmals eine zeitabhéngige Varianzstruktur.
Siehe dazu auch die Erweiterungen im Ansatz von Hull/White (1990).

22 ygl. Boyle (1977).

3 ygl. Cox/Ross (1976).
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mehreren Differenzengleichungen zerlegt und iterativ gelost.”** Zu den ersten und
wichtigsten Arbeiten zdhlen hierbei jene von Schwartz**’, Brennan und
246

sowie die Weiterentwicklung durch Courtadon®”’ und die

Trinomialstruktur von Hull und White**®,

Schwartz

AbschlieBend wird versucht, die wichtigsten Arbeiten der erwihnten
Entwicklungsrichtungen zur Optionsbewertungstheorie in einem nach Methodik
eingeteilten und chronologisch gegliederten Modellschaubild (Abb. 3.8) nochmals

in kompakter Weise zu verdeutlichen.

* Durch die Art der Vorgehensweise lassen sich explizite, implizite Methoden oder
»Mischformen* wie z. B. der Ansatz von Crank-Nicolson unterscheiden. Vgl. hierzu WefBels
(1992), S. 28-57.

5 ygl. Schwartz (1977).

46 ygol. Brennan/Schwartz (1978).

7 ygl. Courtadon (1982).

28 ygl. Hull/White (1990).
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4 Modelle zur Bewertung von (DAX-)Optionsscheinen

Die Optionsbewertungsmodelle, die zur Bewertung von Index-, im speziellen
auch DAX-Optionsscheinen in der Praxis angewandt werden, sind mit jenen
Bewertungsmodellen identisch, welche urspriinglich fiir ganz andere Basiswerte
entwickelt wurden. Das Black/Scholes-Modell — eigentlich nur fiir européische
Aktienoptionen** entwickelt — findet gleichsam Anwendung. In der Regel erfolgt
die Bewertung von Index-Calls europdischer und amerikanischer Art sowie
europdischer Puts (unter Beachtung der Put-Call-Paritdt) mit dem Black/Scholes-
Modell. Der Problematik der mit amerikanischen Puts verbundenen vorzeitigen
Ausiibungsmoglichkeit wird durch die Anwendung eines entsprechenden
analytischen Approximationsverfahrens, des fiir die Bewertung verschiedener
Optionsrechte entwickelten Verfahrens nach Barone-Adesi und Whaley,
Rechnung getragen. Nachfolgend werden diese Modelle sowohl inhaltlich als
auch formal dargestellt und im Anschluss daran wird die prinzipielle

Ubertragbarkeit auf die Bewertung von DAX-Optionsscheinen beurteilt.

4.1 Das Black/Scholes-Optionsbewertungsmodell

4.1.1 Modellidee und Modellannahmen

Das Black/Scholes-Modell, entwickelt 1973 durch Fischer Black und Myron
Scholes®” und im selben Jahr mit grundlegenden Erweiterungen durch Robert
Merton™' versehen, stellt als erstes vollstindiges Gleichgewichtmodell das
»Klassische®  Optionsbewertungsmodell ~ dar. Es  zdhlt zu  den
verteilungsabhingigen und préferenzfreien Modellen, da zum einen von einer
speziellen Kursverlaufshypothese ausgegangen wird und zum anderen unabhingig
davon, welche individuellen Risikopriaferenzen die Marktteilnehmer aufweisen,
derselbe, aus einer geschlossenen Bewertungsformel exakt ableitbare Optionspreis

resultiert.

* Im folgenden wird daher auch als Basiswert eine Aktie angenommen. Hinsichtlich der
Ubertragbarkeit auf andere Basisobjekte, insbesondere Aktienindizes, sei auf die Uberlegungen
in Abschnitt 4.3 verwiesen.

239 ygl. Black/Scholes (1973).

31 ygl. Merton (1973b).
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Das Black/Scholes-Modell basiert auf dem sog. Hedge-Prinzip.”>* Demnach wird
eine Option unabhéngig von der Kursianderung des Basiswertes bewertet. Hierzu
wird ein Hedge-Portfolio, bestehend aus Finanztiteln, aus denen sich die mit der
Option verbundene Zahlungscharakteristik &dquivalent duplizieren lésst,
(Duplikationsprinzip) gebildet. Die Wertinderung des Portfolios darf im
Zeitablauf nicht stochastisch sein und infolgedessen risikolos. Grundiiberlegung
ist ndmlich, dass auf einem vollkommenen Kapitalmarkt die Rendite eines
risikolosen Investments (hier das Hedge-Portfolio) dem marktiiblichen Zinssatz

fiir eine risikolose Anlage entspricht.

Das Hedge-Portfolio setzt sich zusammen aus einem festgelegten Verhéltnis
gegensitzlichen Positionen, bspw. einer Kaufposition in Aktien (Aktien long) und

253 Das Verhiltnis

einer (teilgedeckten) Verkaufsposition in Calls (Calls short).
zwischen beiden Positionen wird so gewihlt, dass sich eine Anderung des
Aktienkurses auf die Positionen zwar gegensétzlich aber betragsméafig in gleicher
Hohe auswirkt. Nach Marktverdnderungen werden die Komponenten des
Portfolios so angepasst, dass der urspriingliche Anpassungsmechanismus

2% Der Gesamtwert des Portfolios bleibt gehedged und ist

wiederhergestellt ist.
daher unabhingig von Kursverdnderungen der Aktie. Die Anpassungen des
Portfolios an die Aktienkursdnderungen miissen zeitkontinuierlich und
selbstfinanzierend erfolgen,”” d. h. es muss am Periodenende ein sicheres
Endvermogen resultieren, ohne dass zusitzliche Ein- oder Auszahlungen
notwendig sind. Die Rendite des Hedge-Portfolios entspricht dann im
Gleichgewicht aufgrund der Arbitragefreiheit auf einem vollkommenen

Kapitalmarkt der Rendite eines beliebigen zeitkongruenten risikolosen

Investments.

2 Merton hat Black und Scholes zu diesem Vorgehen angeregt. Vgl. Black/Scholes (1973), S.
641.

Die Longposition in Aktien setzt sich dabei aus einer Anfangsposition in Aktien und aus der
durch den Verkauf der Calls erhaltenen Stillhalterpramie zusammen und bildet damit quasi die
Vermogensseite des Hedge-Portfolios. Die Shortposition in Calls spiegelt dagegen die
Verbindlichkeitenseite wieder. Vgl. Hauck (1991), S. 166-167. Aquivalent dazu wire auch
eine Shortposition in Aktien (Leerverkauf) und eine Longposition in den entsprechenden Calls
(Kauf). Dies wird auch in der anschlieBenden formalen Darstellung zur Herleitung der
Bewertungsgleichung deutlich.

Der Gewinn durch einen Aktienkursanstieg wird durch den Kauf von Aktien und einem
anzahlmiBig entsprechenden Leerverkauf von Calls genau kompensiert. Entsprechendes
geschieht bei einem, durch Kursverfall bedingten Verlust durch Leerverkauf der Aktien und
Kauf der Kaufoption.

35 ygl. Hehn (1994), S. 62.

253

254
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Das Black/Scholes-Modell setzt die Einhaltung mehrerer Prédmissen voraus.

Neben den bereits in Abschnitt 2.3.1 erwdhnten Arbitragefreiheitsbedingungen

(A1) bis (AS) miissen noch eine Reihe weiterer Annahmen erfiillt sein. Es sind

dies:

(A6)

(A7)

(A8)

(A9)

Es existieren keine Nebenrechte fiir Aktien, d. h. wihrend der Laufzeit der
Option finden keine Dividendenzahlungen oder sonstige Ausschiittungen

auf die zugrundeliegende Aktie statt.

Es handelt sich um ein Optionsrecht europdischer Art, d. h. eine Ausiibung
ist nur an einem einzigen Termin am Ende der Laufzeit (Verfallstermin)

moglich.

Die Handelstitigkeit erfolgt zeitkontinuierlich, d. h. es besteht zu jeder
Zeit die Moglichkeit des Handels von Finanztiteln. In einem endlichen

Zeitintervall konnen unendlich viele Transaktionen durchgefiihrt werden.

Die Aktienkurse folgen einer geometrischen Brown’schen Bewegung
(Wiener Prozess) geméll Beziehung (3-35), d. h. die Aktienrenditen weisen
eine Normalverteilung mit unabhidngig vom Kursniveau konstantem

Erwartungswert und konstanter Varianz im Zeitablauf auf >

4.1.2 Herleitung der Fundamentalen Partiellen Differentialgleichung (FPD)

Die Bestimmung des Optionswertes erfolgt basierend auf den oben erwéhnten

Arbitragetiberlegungen, demzufolge die Bildung eines risikolosen Portfolios,

welches die Zahlungseigenschaften der Option dupliziert, angestrebt wird.

Es gilt fiir den gegenwértigen Wert (¢ =0) dieses Hedge-Portfolio:

H,=&'S, + &) C, (4-1)

%6 Vgl. hierzu die Ausfithrungen in Abschnitt 3.4.3.
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mit  «): Bestand an Aktien zum Zeitpunkt ¢ =0

w!: Bestand an Calls zum Zeitpunkt £ =0.

Eine Verdnderung des Kurses der Aktie (dS) bzw. des Calls (dC) bewirkt eine

entsprechende Wertdnderung beim Hedge-Portfolio mit
dH = wydS + ) dC . (4-2)

Der Bestand an Aktien und Calls muss nun so angepasst werden, dass
Risikofreiheit besteht und sich die Preisschwankungen der beiden Positionen

kompensieren.
W'dS +afdC =0 (4-3)

Die Adjustierung hinsichtlich der Mengenverhédltnisse muss in infinitesimal

kleinen Zeitintervallen vollzogen werden. Es wird eine kontinuierliche Anpassung

257

gefordert.”” Nur bei hinreichend kleinen Zeitintervallen kann von einer nahezu

linearen Beziehung zwischen Aktienkurs und Optionswert ausgegangen werden,

was den Erhalt eines risikolosen Hedge-Portfolios erst ermoglicht.”®

Marginale Kursdnderungen diirfen den Wert des Portfolios nicht beeinflussen.

Setzt man vereinfachend & =1, so muss gelten:*’

I _ = g5 +9C
ds as

——
A(C)

(4-4)

Der mit A(C) bezeichnete Ausdruck stellt das sog. Options-Delta dar und misst

die Sensitivitit des Call-Wertes auf Anderungen des zugrundeliegenden

37 Die kontinuierliche Anpassung wird durch Annahme (A8) gewéhrleistet.

28 yol. Merton (1973b), S. 146-147. Damit kann der Zeiteinfluss auf den Optionswert
(Zeitwertverfall), der sich im konvexen Funktionsverlauf zwischen Optionswert und
Aktienkurs zeigt, ausgeschaltet werden.

9 ygl. Black/Scholes (1973), S. 641.
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Basiswertkurses. Das Delta gibt die Steigung der Wertverlaufsfunktion eines Calls

wieder.2%°

Aus (4-4) wird deutlich, dass fiir die fiir ein perfektes bzw. dynamisches Hedging
benotigte Anzahl an Aktien folgende Bedingung gelten muss:

_ac

- g . (4'5)

Da fir Calls 0<A(C)<1 gilt, handelt es sich hierbei um eine

Leerverkaufsposition als wertméBig exakte Kompensation den gekauften Calls.*®!

Die Wertdnderung des Portfolios stellt sich nun (zu jedem Zeitpunkt bis zum

Verfallstermin) dar als

dH=ade+dC=—g—§dS+dC. (4-6)

Um risikolose Arbitragegewinne auszuschliefen, muss diese Wertinderung der

Rendite einer risikolosen Anlage zum kontinuierlichen, risikolosen Zinssatz r,
262 - o
entsprechen.” Es gilt somit:
dH

dH =r Hdt  bzw. T =rH. (4-7)

Annahme (A9) verlangt fiir den Kursverlauf der Aktie eine geometrische

Brown’sche Bewegung der Form?*®

dS = piSdt + aSdz . (4-8)

29 ygl. dazu die Ausfiihrungen zu den Sensitivititskennzahlen in Abschnitt 4.1.6.
1 Vgl. Thiel (2001), S. 75.

2 Der stetige Zinssatz r, ergibt sich aus dem diskreten Marktzinssatz R durch r, =In(1+R ).

% Thiel geht zwar ebenfalls von einer geometrischen Brown’schen Bewegung fiir die
Kursverdnderung aus, modelliert jedoch félschlicherweise lediglich einen allgemeinen Wiener-
Prozess der Form dS = dt + odz .
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Der Wert eines Calls stellt sich als Funktion des Aktienkurses und der Zeit dar als
C =C(S,?). Eine infinitesimale Wertdnderung des Calls (dC) lésst sich dann {iber

~264
(6}

die Anwendung des Lemmas von It aus dem Prozess (4-8) ableiten als

2
dc:52ﬁ+99m+liga%%h. (4-9)
as o 208

Einsetzen von (4-9) in (4-6) fiihrt zu

2
arr =9 41+ 1€
ot 208

o’S*dt. (4-10)

Setzt man in (4-7) Gleichung (4-1) ein und beriicksichtigt zudem (4-5), so erhilt
man einen Ausdruck fiir die Verdnderung des Portfolios, der nach Gleichsetzen
mit (4-10) zur Fundamentalen Partiellen Differentialgleichung (FPD) des
Black/Scholes-Optionsbewertungsmodells fiihrt:

oC

2
oc [ 10°C —r,C+ 2520, @-11)

— —o0’S?

ot 208
Es handelt sich bei (4-11) um eine partielle lineare Differentialgleichung zweiter
Ordnung, die grundsitzlich nicht nur auf die Wertbestimmung von einfachen

Calls beschrinkt ist.?%

Generell kann sie zur Bewertung eines jeden derivativen
Finanzinstruments angewandt werden, sofern das zugrundeliegende Basisobjekt
einer geometrischen Brown’schen Bewegung folgt und der Wert des Derivats eine
Funktion des Basiswertes und der Zeit ist.*®® Einzig die Losbarkeit hingt von, je
nach Derivat, unterschiedlichen zu beriicksichtigenden Anfangs-, End- oder
Randbedingungen ab. Im Folgenden wird, der urspriinglichen Idee von

Black/Scholes folgend, die Losung fiir eine europdische Kaufoption hergeleitet.

264 Vgl. dazu die Ausfiihrungen im Anhang Al.

265 Tnsbesondere handelt es sich um eine sog. parabolische Differentialgleichung.

266 Gleichung (4-11) wurde explizit fiir einen Call mit der Funktion C(S,f) hergeleitet. Fiir andere
Derivate miisste entsprechend eine andere Wertfunktion V(S,f) eingesetzt werden.
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4.1.3 Losung fiir europdische Kaufoptionen
Als Endbedingung zur Losung der Differentialgleichung (4-11) gilt fiir
europdische Calls die bereits in Abschnitt 3.3.2 dargestellte Restriktion, wonach
am Verfallstag der Wert einer Kaufoption dem Ausiibungswert entsprechen
muss:*®’

C(S,T) =max[0,S, - X] (0<S§S<w). (4-12)

Zudem muss gelten:**®

C(0,5)=0 sowie ;imC(S,t)—S=O (0<t<T). (4-13)

Die Losung von (4-11) erfolgt bei Black/Scholes zunidchst iiber folgende
Substitution fiir C (wobei gilt: 7 =7 —1):

C=C(S,.0)

=e_r’rY{%(rf —lazj(ln(ij "‘(Vf —lO-ZJTJ%(,,f _lazj T} (4-14)
o 7 2 X ) g\ 2

Die Differentialgleichung (4-11) lésst sich durch diese Substitution vereinfachen

zu

oY 0%y
=== 4-15
or 0S*’ (4-13)

die Randbedingung (4-12) wird zu

67 Vgl. auch Bedingung (3-1a) in Abschnitt 3.3.2.
% Diese zusitzlichen Randbedingungen ergeben sich aus den Beobachtungen des Verhaltens
einer geometrischen Brown’schen Bewegung. Vgl. Franke et al. (2001), S. 77.
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kEO'2
S - >
Y(k.0) = X| exp ) _102 1 ,fallsk_O' (4-16)
)
0 sonst

Die Differentialgleichung (4-15) mit Randbedingung (4-16) kann geldst werden,

da sie dem (l6sbaren) Wiarmeleitungsproblem in der Physik gleicht. Die Losung

hierfiir lautet:*®

. © (k+q\/2Z)102 2
Y(k,Z)=—— J- X| exp ] 2 -1 exp(—q?jdq. (4-17)
27T_ . rf_ia.z
2z Iy

Setzt man (4-17) in (4-14) ein, lésst sich nach entsprechender Vereinfachung die
Losung fiir die Differentialgleichung (4-11) angeben durch Gleichung (4-18). Sie

stellt die Bewertungsformel fiir europdische Kaufoptionen nach Black/Scholes dar

und lautet:
C(S,,X.1,0,7,) =S, [@(d)) = X & [(d,) (4-18)
S, 1,
IH(XJ"'(V/- +50- jT
mit d, = ,

wobei  ®P(.) den Verteilungsfunktionswert der Standardnormalverteilung

bezeichnet.

9 Vgl. hierzu Churchill/Brown (1978), S. 251 ff.
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4.1.4 Das Cox-Ross-Risikoneutralitdtstheorem

Die Herleitung der Optionsbewertungsgleichung durch Losung von (4-11) iiber
die Warmeleitgleichung, wie sie in den Arbeiten von Black/Scholes und Merton
Verwendung fand, ist — wie gesehen — rechnerisch sehr aufwendig. Cox und Ross
schlagen auf Grundlage der FPD einen eleganteren Weg zur Bestimmung des

Optionswertes vor.

Cox/Ross*™  formulieren erstmals die Mbglichkeit einer risikoneutralen
Bewertung im Rahmen des Black/Scholes-Modells. Die
Wertbestimmungsgleichung (4-18) beinhaltet wie die zugrunde liegende FPD (4-
11) nur GroBBen, die direkt oder einzig im Falle der Volatilitit als Schitzung am
Markt beobachtbar sind. D. h. nicht in den Bestimmungsgleichungen enthaltene
GroBen tragen nicht zur Preisbestimmung der Option bei. Insbesondere ist (4-11)
unabhingig von den Risikoeinstellungen der Marktteilnehmer und somit giiltig fiir
beliebige Priaferenzannahmen. Der resultierende Optionspreis ist damit mit einer
beliebigen Annahme iiber die Risikopriaferenzen konsistent. Ausgehend von dem
(analytisch) einfachsten Fall einer risikoneutralen Welt, in der es folglich keinerlei
Risikopramien gibt und somit die erwartete Rendite aller Anlagen dem risikolosen
Zinssatz entsprechen muss, leiten Cox/Ross den Wert einer Option ab aus dem
risikoneutralen Erwartungswert der Option bei Filligkeit, abdiskontiert mit dem
risikolosen Zinssatz als einzige existierende erwartete Rendite in einer
risikoneutralen Welt. Dieser Ansatz entspricht dem Erwartungswertansatz von
Boness>'!, wenn anstelle der dort noch (unnétigerweise verwendeten) willkiirlich
festgelegten Wachstumsrate fiir die Aktienkurse einer Risikoklasse®’? der
risikolose Marktzinssatz als Diskontierungsfaktor verwendet wird.>”> Nach dem
risikoneutralen Bewertungsprinzip konnen derivative Anlagen somit bewertet

werden, als ob Risikoneutralitit herrschen wiirde.

7% ygl. Cox/Ross (1976).

21 Vgl. Boness (1964).

2 Vgl. Boness (1964), S. 167.

3 Da Boness in seinem Ansatz explizit Risikoneutralitit unterstellt, wire die Verwendung des
risikolosen Zinssatzes folgerichtig gewesen, was dazu gefiihrt hétte, dass seine
Bewertungsgleichung exakt der von Black/Scholes entsprochen hitte. Vgl. Smith (1976), S.
18.
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Der Aktienkurs folgt — wie in Abschnitt 3.4.3 gezeigt — einem geometrischen

Brown’schen Prozess
dFS = udt + odz (4-19)

mit udt als Erwartungswert der relativen Kursdnderungen.

In einer risikoneutralen Welt muss gelten, dass sich jede Anlage entsprechend

dem risikolosen Marktzinssatz r, rentiert. Somit folgt:
ds
E[?} =r.dt  bzw. E[dS]=Srd:. (4-20)

Infolgedessen stellt sich die Risikoneutralitdtsbedingung dar als
U=r,. (4-21)

In Gleichung (3-39) beriicksichtigt, fiihrt dies zum risikoneutralen Prozess fiir die

Entwicklung der stetigen Kursrenditen
dInS = [rf —%Uzjdt +0dz . (4-22)

Fir den Erwartungswert der normalverteilten kontinuierlichen Renditen als
Differenz der logarithmierten Kurse fiir zwei beliebige aufeinanderfolgende

Zeitpunkte 7' —1 und 7 gilt somit:

E{ln = }:rf -t (4-23)

T-1

Die Bewertung der Option erfolgt demnach relativ zu einer Normalverteilung,

deren Erwartungswert lediglich vom risikolosen Zinssatz und der Volatilitét
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abhingt und keinerlei Abhingigkeiten von den Risikoeinstellungen der

Marktteilnehmer beinhaltet.
Bei  Risikoneutralitit  entspricht die erwartete  Rendite  sdmtlicher
Vermogensanlagen dem risikolosen Zinssatz. Dies bedeutet, dass neben

Gleichung (4-20) bspw. auch

dC
E[?}:rfdt bzw. E[dC]=Crdt (4-24)

gilt.

Unter Anwendung des Lemmas von Itd auf den Prozess (4-8) erhielt man — quasi

als quadratische Approximation der stochastischen Komponente der

infinitesimalen Kursdnderungen — Gleichung (4-9). Der risikoneutrale
Erwartungswert betragt
2
Elac] =€ Elas]+ %€ ar + L OC o2 s2ar, (4-25)
oS ot 208

was bei Substitution der Erwartungswerte gemif3 (4-20) und (4-24) zu Gleichung

2
Crfdt = a—CSrfdz‘ +a—Cdt +la ?
: oS ot 208

o’S*dt (4-26)

fiihrt, welche einfach umgeformt der FPD (4-11) entspricht.

Zur Bestimmung des Optionswertes wird nun unter legitimer Unterstellung
risikoneutraler Anleger einfach der zum Filligkeitszeitpunkt 7' erwartete

Optionswert mit dem risikolosen Zins abdiskontiert. Es folgt:

C =" E[C,| =" (Hmax(0,S, - X)| . (4-27)

t
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Fiir den Erwartungswert des Calls am Verfallstag C, gilt unter Beriicksichtigung

der Lognormalverteilung von S, 27
Elc,] = [(S; - )¢, (S;)ds, (4-28)
X

mit ¢, (.) als Wert der Dichtefunktion der Lognormalverteilung.

V/T

Hierflir ldsst sich unter Beriicksichtigung von E[ST] =S,e’” folgende Ldosung

angeben:*”

In Y +tr,r+o ET In Y +tr -0 5r
E[c,] = Se"" [ - X [® . (429

ot ot

Fiir den Wert eines Calls zum Zeitpunkt ¢ folgt dann

C

= " E[C,] =S, @(d,) - X & [W(d,), (4-30)
was der Black/Scholes-Bewertungsgleichung fiir europdische Calls gemif (4-18)

entspricht.

4.1.5 Interpretation und Ubertragbarkeit des Bewertungsergebnisses auf andere

Optionen

Die Interpretation der Bewertungsgleichung (4-18) kann auf unterschiedliche Art

erfolgen.”’®

Unabhéngig von der Herleitung ldsst sich der erste Term von
Gleichung (4-18) S[®(d,) interpretieren als diskontierter erwarteter Aktienkurs

bei Félligkeit der Option, gewichtet mit der Wahrscheinlichkeit, dass die Option

2" Vgl. dazu auch Smith (1976), S. 16.

215 zur Losung des Integrals wird auf ein von Sprenkle entwickeltes Theorem zur Lsung von
Integralen mit Lognormalverteilung zuriickgegriffen. Vgl. Sprenkle (1964) sowie Smith
(1976), S. 15-16, Smith (1979), S. 292.

76 Vgl. bspw. Thiel (2001), S. 79-80; Schifer, K. (1995), S. 106; Schiifer, K. (1994), S. 45.
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im Geld ist. Dementsprechend stellt der zweite Term den diskontierten Basispreis
gewichtet mit der Wahrscheinlichkeit, dass der Ausiibungswert am Verfallstag
positiv ist, dar. Die Gewichte ®(d,) und ®(d,) konnen Werte zwischen null und
eins annehmen. Ist die Option tief im Geld, ist also die

Austibungswahrscheinlichkeit sehr grofl (mit ®(d,)=®(d,)=1), dann gilt

C,=S —Xe ", d. h. der Wert der Call-Option entspricht ungefihr der

Wertuntergrenze fiir europdische Calls. Dagegen geht bei Optionen weit aus dem

Geld der Wert gegen null.*”’

Des Weiteren kann tiber den (risikoneutralen) Erwartungswertansatz gemal
Gleichung (4-30) folgende Interpretation erfolgen. Wird der Erwartungswert des
Call-Wertes zum Zeitpunkt der Félligkeit in Gleichung (4-27) ,,gestutzt* auf einen

positiven Ausiibungswert (S, > X ), so gilt:
Hc =, - xis, > x]=rls bs, > l-elxis, > s

Dabei stellt der erste Term auf der rechten Seite von Gleichung (4-31) den

erwarteten Ertrag und der zweite Term die erwarteten Kosten des

Optionsgeschifts dar. Diskontiert man den Ausdruck in (4-31) mit e " ab,
gemill  (4-30), erhdlt man den Call-Wert als eine mit der
Austlibungswahrscheinlichkeit gewichtete Differenz aus aktuellem Aktienkurs

(Ertragskomponente) und Barwert des Basispreises (Zahlungsverpflichtung).

Abb. 4.1 zeigt den Wertverlauf fiir einen exemplarischen Call in Abhédngigkeit
von Basiswertkurs und Restlaufzeit. Dabei wird von folgenden beispielhaften
Modellwerten ausgegangen: X = 100 (€), 0 = 25% p. a. und 7= 5% p. a. Der
jeweilige Call-Wert am Verfallstag (7 =0), also der innere Wert, ist als vordere
Begrenzung der Wertverlaufsebene zu erkennen. Fiir positive Restlaufzeiten

nimmt der Wert iiber den positiven Zeitwert zu.

2 Vgl. dazu auch Thiel (2001), S. 79-80; Schifer, K. (1994), S. 45; Cox/Rubinstein (1985), S.
202-207.
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Abb. 4.1: Exemplarischer Wertverlauf eines Calls in Abhdngigkeit von

Basiswertkurs und Restlaufzeit

Wie bereits erwidhnt, besitzt die FPD von Black/Scholes auch fiir andere
Optionstypen, folglich nicht nur fiir Calls, sondern auch fiir Puts und zwar

europdischer und amerikanischer Ausiibungsart, Giiltigkeit.

Prinzipiell lieBe sich somit auch fiir einen européischen Put als Funktion P (S,7)

und unter Beriicksichtigung der hierfiir giiltigen Randbedingung (4-2) eine
entsprechende Bewertungsgleichung — analog zu obiger Vorgehensweise —
herleiten. Einen einfacheren Weg bietet jedoch die Put-Call-Parity (3-21), wie sie
in Abschnitt 3.3.4 hergeleitet wurde.

Setzt man (4-18) in (3-21) ein, erhdlt man die Bewertungsgleichung fiir einen

europdischen Put als

P(S,X,1,0,r) =X [@®(-d,)-S, [W(-d,) (4-32)

mit d, und d, analog zu (4-18).
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Der Put-Wert stellt sich somit analog dar als gewichtete Differenz zwischen dem

Barwert des Basispreises (Ertragskomponente) und dem aktuellen Aktienkurs

(Zahlungskomponente).

—

N

451

BS-Put-Wert (europ.)

) 2,50
2,00
1,50

50 55 g9
65 70 7,5 80 g5 o 1,00 .
% 100 105 4,0 ” os0 Restlaufzeit
120 125
130

i 135 0,00
Basiswertkurs 140 145 4g4

Abb. 4.2: Exemplarischer Wertverlauf eines (europ.) Puts in Abhdngigkeit von

Basiswertkurs und Restlaufzeit

Analog zu oben zeigt Abb. 4.2 den Wertverlauf eines europdischen Puts fiir
identische Beispieldaten. Deutlich zu erkennen ist vor allem, dass hier in
Bereichen mit langer Restlaufzeit und vergleichsweise niedrigem Kursniveau der
europdische Put unter seinem inneren Wert notiert (sieche hintere

Flichenbegrenzung).””®

Die Ubertragbarkeit auf amerikanische Optionen gestaltet sich, zumindest fiir
Kaufoptionen, ebenfalls unproblematisch. Ein amerikanischer Call besitzt ein
vorzeitiges Ausiibungsrecht, welches unter der hier gegebenen Pramisse, es
werden wihrend der Laufzeit der Option keinerlei Dividenden oder sonstige

Ausschiittungen vorgenommen, wertlos ist. Dies war Ergebnis der Uberlegungen

™8 Vgl. dazu auch Abb. 3.6 und die Ausfiihrungen hierzu in Abschnitt 3.3.3.2.
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in Abschnitt 3.3.3.1. Demnach gilt die Bewertungsgleichung fiir europiische

Kaufoptionen (4-18) auch fiir amerikanische Kaufoptionen.*”

Fiir die Put-Call-Beziehung amerikanischer Optionen ldsst sich lediglich eine
Werterelation gemdfl Doppelungleichung (3-22) angeben, da das vorzeitige
Austlibungsrecht amerikanischer Puts auch ohne Beriicksichtigung von
Dividenden stets einen positiven Wert aufweist. Die Bewertungsformel fiir
europdische Puts kann damit nicht auf amerikanische Puts iibertragen werden.
Wie noch zu zeigen ist, fiihrt die FPD bei amerikanischen Puts zu einem freien
Randwertproblem, das analytisch nicht exakt losbar ist. Dieses Problem wird in
Abschnitt 4.2 mithilfe des dort vorgestellten Approximationsverfahrens

angegangen.

4.1.6 Parameterschdtzung und Sensitivitdtskennzahlen

Die Bewertungsgleichungen von Call und europdischem Put hidngen ab von fiinf
Parametern: dem aktuellen Kurs des Basiswertes S;, dem Basispreis X, der
Restlaufzeit 7, dem risikolosen Zinssatz ry sowie der Standardabweichung der
zukiinftigen Aktienrendite (Volatilitit) o .**° Die einzig nicht beobachtbare
EinflussgroBe ist dabei die Varianz. Hier ist man auf eine Schitzung angewiesen,
wobei sich grundsitzlich zwei Moglichkeiten anbieten:®®' die Schitzung der
Volatilitdt aus historischen Daten (historische Volatilitdt) oder eine Ableitung aus

den am Markt gegebenen Optionsscheinpreisen (implizite Volatilitit).2**

Die implizite Volatilitdt ist die im Marktpreis enthaltene Volatilitdt. Fiir die
Ermittlung wird der Marktpreis in die Black/Scholes-Formel eingesetzt und
daraus iterativ, da die Formel nicht analytisch nach o aufgeldst werden kann, die
Volatilitdt ermittelt. Die Ermittlung erfolgt dabei iliber die Betrachtung von
Optionen auf denselben Basiswert mit verschiedenen Laufzeiten und

Ausiibungskursen, wobei allerdings iiber eine entsprechende Gewichtung die

" Dieses Ergebnis wurde in (4-18) bereits vorweggenommen und bei der Kurzbezeichnung fiir
Calls (C) von einer Unterscheidung in C* und C*™ abgesehen.

%0 Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.2.

28 Vgl. Perridon/Steiner (2002), S. 335; Franke et al. (2001), S. 93; Thiel (2001), S. 79; Kohler
(1992), S. 91.

%2 Vgl. Franke (2001), S. 93-96.
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Abhingigkeit des Optionswertes von der Volatilitdt beriicksichtigt werden sollte.
Es wurde ndmlich in empirischen Beobachtungen, zundchst beschrinkt auf
Devisenoptionsmérkten, festgestellt, dass — anders als vom Black/Scholes-Modell
behauptet — nicht alle impliziten Volatilititen von Optionen auf den gleichen
Basiswert identisch sind.** Insbesondere ergeben sich bei In-the-money- und
Out-of-the-money-Optionen hohere implizite Volatilitidten als bei Optionen am
Geld. Dieser Effekt wird als ,,volatility smile* bezeichnet.”** Bei Aktien- und
Index-Optionen ist eher ein schiefer Verlauf derart festzustellen, dass die
impliziten Volatilititen mit zunehmendem Basispreis monoton fallen (,,volatility
skew*).”® Hierbei kommt die Kritik an der impliziten Volatilitit als geeignetem
Schétzer fiir die zukiinftige Streuung besonders zum Tragen. Daher wird vielfach
auf die historische Volatilitit zurlickgegriffen. Diese ist nicht von den
tatsdchlichen Optionspreisen abhdngig und basiert stattdessen auf den Daten
vergangener Kursrenditen. Je nach gewdhltem Beobachtungs- und
Annualisierungszeitraum wird damit ein Prognosewert fiir die zukiinftige
Renditestreuung berechnet.”®® Zwar neigt diese bei starken Marktverinderungen
cher zu Fehlbewertungen,®™’ die in der Praxis wesentlich aufwendigeren
Bestimmungsmethoden fiir die implizite Volatilitdt fiihren jedoch nur vereinzelt

zu besseren Ergebnissen.”*®

Die im Folgenden ermittelten Sensitivititskennzahlen erleichtern in der Praxis die
Beurteilung von Optionspositionen hinsichtlich ihres Risikoprofils sowie den

Aufbau von Hedging-, Arbitrage- und Spekulationsstrategien.”®” Des Weiteren

% Beim Black/Scholes-Modell hidngt die implizite Volatilitit nur vom Preisprozess des
Basiswertes ab und nicht vom Basispreis.

2 Werden die berechneten impliziten Volatilititen gegen die Moneyness abgetragen, zeigt sich
ein schwach konvexer Verlauf. Dieser ,smile” (engl. fiir Lacheln) erinnert an ein von
Kinderhand gemaltes lachendes Mondgesicht.

2 Piir amerikanische Aktien zeigen dies erstmals McBeth/Merville (1979).

6 Fiir eine formale Darstellung vgl. die entsprechenden Ausfiihrungen im empirischen Teil in
Abschnitt 5.3.4.

27 ygl. Perridon/Steiner (2002), S. 336.

% Vgl. Hehn (1994), S. 77. Veld bemerkt dazu, dass es a priori nicht méglich ist, die , richtige”
Volatilitit als Schétzer zu bestimmen. Vgl. Veld (1994), S. 8.

* In diesem Zusammenhang ist das sog. Delta-Hedging (vormals als portfolio insurance
bezeichnet) zu nennen. Darunter versteht man eine Strategie, die es ermoglicht,
Wertveranderungen eines Portfolios iiber eine Gegenposition, die stindig anzupassen ist, zu
kompensieren und damit das Risiko der Gesamtposition bestenfalls zu eliminieren. Vgl. Franke
et al. (2001), S. 85-86; Perridon/Steiner (2002), S. 338. Dies ist prinzipiell die gleiche
Strategie, die im Black/Scholes-Modell iiber die Bildung eines risikolosen Hedge-Portfolios
verfolgt wird.
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dienen sie bspw. dazu, die Signifikanz einer Fehlspezifikation der einzelnen
Einflussparameter bei der Inputdatenbestimmung abzuschitzen. Im Grunde
handelt es sich bei den Sensitivitdtskennzahlen um die partiellen Ableitungen der
Black/Scholes-Bewertungsfunktion nach den entsprechenden Parametern. Es wird
aufgezeigt, wie der Optionswert ceteris paribus auf eine Verdnderung des jeweils
betrachteten Parameters reagiert. Die Bezeichnung erfolgt dabei meist mit
griechischen Buchstaben, weshalb hierfiir hiufig der Ausdruck ,,Griechen*
Verwendung findet. Nachfolgend werden die Sensitivititskennzahlen als Ergebnis
der partiellen Ableitungen der Call- bzw. Put-Bewertungsgleichungen (4-18) und
(4-19) angegeben.””

Das Delta (A) ist die partielle Ableitung der Optionswertfunktion nach dem
Basiswertkurs und driickt aus, um wie viele Einheiten sich der Wert der Option
andert, wenn der Basiswertkurs um eine Einheit variiert. Das Delta gibt
infolgedessen die Steigung der Optionswertkurve an. Call-Deltas liegen demnach
immer zwischen null und eins, Put-Deltas hingegen zwischen minus eins und null.
Fiir weit aus dem Geld liegende Optionen nimmt das Delta Werte nahe null an
und nihert sich betragsméafBig fiir Optionen weit im Geld dem Wert eins. Optionen
am Geld weisen einen Delta-Wert von 0,5 (Calls) bzw. -0,5 (Puts) auf. Das Delta
kann auch als Kennzahl fiir die Wahrscheinlichkeit einer lohnenden Ausilibung der

Option bei Filligkeit angesehen werden.*”!

_0C _ - ]
A(C) =2 = B(d)) >0; (4-33a)
A(P) = g—g =d(d,)~1=D(~d,) <0; (4-33b)

Die Abb. A2.1a und A2.1b im Anhang stellen den Delta-Verlauf in Abhéngigkeit

von Moneyness und Restlaufzeit grafisch dar. Demnach zeigt sich fiir

290 Vgl. zu den Sensitivitdtskennzahlen auch Perridon/Steiner (2002), S. 338-340; Franke et al.
(2001), S. 86-93; Thiel (2001), S. 81-92; Steiner/Bruns (2000), S. 336-349; Stoll/Whaley
(1993), S. 246-248, Bos (1991), S. 131-164.

1 ®(d,) wurde zuvor bereits als Wahrscheinlichkeit dafiir interpretiert, dass die Option bei

Félligkeit in the money notiert. Fiir Puts muss in diesem Zusammenhang eine betragsméaBige
Betrachtung erfolgen.
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Optionswerte am Geld und kurzer Restlaufzeit eine besonders groe Sensitivitdt

bzgl. des Basiswertkurses.

Das Gamma (") gibt Aufschluss iiber die absolute Verdnderung des Options-

Deltas bei Anderung des Basiswertkurses um eine Einheit.

Formal ist Gamma die zweite partielle Ableitung der Optionswertfunktion nach

S,292 also

0°C _0NA(C)

05" oS |_@d)

2
r(p)= 0 123 _OA(P) | SoVT
as>  aS

M=

(4-34)

¢(.) bezeichnet dabei den Dichtefunktionswert der Standardnormalverteilung. In

Abb. A.2.2 im Anhang erkennt man das Maximum des Gammas bei am-Geld-
Optionen mit Restlaufzeiten, die nahe bei null liegen. Dies ist intuitiv klar, da hier

die Verdnderung des Delta-Wertes am grof3ten ist.

Das Theta (©) gibt die Verinderung des Optionswertes bei Anderung der
Restlaufzeit an. Somit gibt es Auskunft iiber den Zeitwertverlust (time decay) der
Option. Berechnet wird es als partielle Ableitung der Wertfunktion nach dem
Parameter 7. Dabei nimmt der Theta-Wert bei kurzen Restlaufzeiten von Optionen
am Geld den grofiten Wert an, wihrend Optionen aus dem Geld oder im Geld

weniger stark auf die Verkiirzung der Restlaufzeit reagieren.

e(c) =6_C:_S¢(dl)a _

or T
_0P _S¢(d,)o _

or yNia

Xre "' ®(d,)<0; (4-35a)

O(P) Xre " ®(-d,)<=0; (4-35b)

Der Theta-Parameter kann unterschiedlich interpretiert werden, je nachdem, ob

als BezugsgroBe fiir die Verdnderung des Optionswertes die Zeit ¢ oder die

2 Daher kann das Gamma auch als Delta-Wert des Options-Deltas bezeichnet werden. Vgl.
Perridon/Steiner (2002), S. 338-339, dort zitiert nach Lingner (1991), S. 111.
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Restlaufzeit 7 =7 —¢ verwendet wird. In der Praxis findet man i. d. R. den Bezug

zur Restlaufzeit (wie oben),””® wobei der folgende Zusammenhang gilt:

aC __aC

oc __oC aP:_aP
ot or

bzw. = == 4-36
“w o or (4-36)

Die Abb. A2.4a und A2.4b zeigen den Verlauf des Thetas grafisch. Fiir Calls stellt
sich demnach bei Verringerung der Restlaufzeit stets eine Verringerung des
Optionswertes ein, die insbesondere bei Optionen am Geld mit geringer
Restlaufzeit liberproportionale Ausmalle annimmt. Der Zeitwertverfall wirkt sich
hier im Gegensatz zu Calls im oder aus dem Geld stdrker aus. Generell sind die

Auswirkungen bei Calls mit langer Restlaufzeit zunichst gering.

Puts weisen insbesondere in Bereichen weit im Geld Theta-Werte grofler null auf,
wonach ein Zeitwertverfall sich hier positiv auf den Optionswert auszuwirken
scheint. Betrachtet man aber den Wertverlauf des Puts in Abb. 4.3, ist dies
unmittelbar einsichtig. Européische Puts notieren in Bereichen weit im Geld und
positiver Restlaufzeit unter ihrem inneren Wert, da ihnen im Gegensatz zu ihren
amerikanischen Counterparts das Recht einer vorzeitigen Ausiibung fehlt. Ceteris
paribus wird sich mit abnehmender Restlaufzeit der Put-Wert bis hin zu seinem

inneren Wert bei Falligkeit (Ausiibungswert) annihern.”*

Das Lambda (A) bzw. Vega™” ist ein Ma8 fiir die Sensitivitit des Optionswertes
hinsichtlich der Volatilitdt und stellt damit auch eine der wichtigsten Kennzahlen
fiir das Risiko einer Fehlbewertung aufgrund einer falschen Schitzung fiir die
Volatilitdt dar. Je groBer die Volatilitdt, umso groBer ist die Wahrscheinlichkeit,
dass die Option am Verfallstag im Geld notiert. Bei Optionen am Geld ist das
Lambda maximal, wobei mit zunechmender Restlaufzeit die Reaktionen auf

Volatilitdtsschwankungen stérker ausfallen.

% Hierbei ist jedoch zu beachten, dass sich der Theta-Wert auf eine Laufzeit gemessen in Jahren
bezieht. Soll die Verdnderung des Optionswertes in Bezug auf einen (Kalender-)Tag
ausgewiesen werden, wird dies durch Division von Theta durch 365 erreicht.

2% Fiir amerikanische Puts ist dagegen der Theta-Wert stets negativ.

% Diese Bezeichnung ist in der Literatur nicht eindeutig. Oftmals wird diese Kennzahl neben
Lambda oder Vega auch mit Eta oder Epsilon bezeichnet. Vgl. Franke et al. (2001), S. 91;
Perridon/Steiner (2002), S. 340; Bos (1991), S. 156; Kohler (1992), S. 99.
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9T\ = sxd, WT >0; (4-37)
00

Die Volatilitdtssensitivitdt ist — wie in Abb. A2.2 gezeigt — bei Scheinen am Geld
am grofiten, wobei der Einfluss der Volatilitit mit abnehmender Restlaufzeit an

Bedeutung verliert.°

Das Rho (P) gibt die Abhdngigkeit des Optionswertes vom Zinsniveau wieder.
Eine Erh6hung des Zinssatzes wirkt sich liber den Barwert des am Verfallstag zu
zahlenden (Calls) bzw. erhaltenen (Puts) Basispreis werterhohend (Calls) bzw.
wertmindernd (Puts) aus. Dabei reagieren Optionen im Geld stirker auf
Zinsvariationen. Auch eine Zunahme der Restlaufzeit erhoht die Bedeutung des

Zinssatzes. Die Abb. A2.5a und A2.5b im Anhang zeigen den Verlauf des Rho

grafisch.
aC —r T
P(C) :0_ =rXe " ®(d,)>0; (4-38a)
r
opP -t
P(P) = o =-Xe " ®(d,)<0; (4-38b)
r

Das Omega (Q), oftmals auch Leveragefaktor genannt, ist ein Mal} fir die
Elastizitit des Optionswertes in Bezug auf Anderungen des Basiswertkurses. Sie
gibt die prozentuale Optionswertverdnderung in Bezug auf die prozentuale
Kursverdnderung des Basiswertes an und berticksichtigt im Gegensatz zum Delta,
das eine gleich starke absolute Kursénderung unterstellt, die tatséchliche

Hebelwirkung durch Multiplikation des Deltas mit dem (einfachen) Hebel.**’

% Erginzend sei darauf hingewiesen, dass mit obiger Formel die absolute Verinderung des
Optionswertes bei einer absoluten Verdnderung der Volatilitdt (gemessen in %-Punkte)
ausgedriickt wird. Ublicherweise mdchte man die Wertinderung aber bzgl. der relativen
Volatilititsdnderung ausweisen. Hierzu wire Lambda durch Division mit der Volatilitidt o zu
standardisieren.

7 Neben dem Delta spielt das Omega als MaB fir die Hebelwirkung einer Option eine
bedeutende Rolle in der kennzahlenorientierten Options(schein)preisanalyse. Siehe dazu
Abschnitt 2.6.2.
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ac
_C _9CS _ S.o. _
Q)= S —aSC—CD(dl)C>O, (4-39a)
—_— =~
S A(C)
oP
p OPS S
QP =L =22 =(p@d)-1)2<0; 4-39b
()aSQQP((l))P (4-39b)
S A(P)

Die Hebelwirkung eines Puts entspricht der spiegelbildlichen Wirkung eines
ansonsten identisch ausgestatteten Calls. Fiir Optionen weit aus dem Geld nimmt
diese zunehmend betragsméBig grofe (absolute) Werte an. In Bezug auf die
Restlaufzeit zeigt sich bei betragsméBiger Betrachtung bei Calls und Puts ein

negativer Zusammenhang.

4.1.7 Bemerkungen zur Modellkritik

Auf eine umfassende und allgemeingehaltene Kritik am Black/Scholes-Modell
wird an dieser Stelle verzichtet®® Einige kritische Anmerkungen werden im
Rahmen der grundsitzlichen Uberlegungen zur Ubertragbarkeit des
Bewertungsansatzes auf Optionsscheine, im speziellen DAX-Optionsscheine, und
der damit verbundenen Probleme diskutiert.””” Es wird im Folgenden lediglich auf

die moglichen Ansatzpunkte zur Kritik hingewiesen.

Einen wesentlichen Angriffspunkt stellen die teils realititsfernen Annahmen des
Modells, wie Nichtberiicksichtigung von  Steuern, Dividenden und
Transaktionskosten oder der fiir die Geldaufnahme und -anlage identische und vor
allem (im Zeitablauf) konstante Zinssatz, dar. Fiir einige dieser Pramissen konnten
bereits entsprechende Verallgemeinerungen oder Erweiterungen entwickelt
werden. Davon wurden in Abschnitt 3.5.2.1 die wesentlichen Ansdtze genannt
(vgl. auch Tab. 3.6). Daneben existieren die praktischen Probleme im Rahmen der
Volatilititsschdtzung. Auch darauf wurde bereits im vorigen Abschnitt kurz

eingegangen. Wesentlich erscheint aber die Kritik an der zugrundeliegenden

2% Es wird vielmehr auf die in groBer Anzahl in der Literatur vorzufindenden Ausfiihrungen zur
Modellkritik verwiesen. Siehe hierzu exemplarisch Thiel (2001), S. 93-98 und die dort zitierte
Literatur.

%9 Vgl. dazu Abschnitt 4.3.
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Kursverlaufshypothese. Die damit verbundene Verteilungsannahme beziiglich des
Basiswertes (Aktie) stof3t aufgrund hiervon abweichender Beobachtungen in der
Realitdt auf Kritik. So steht die Annahme einer (im Zeitablauf) konstanten
Varianz des Basiswertes im Gegensatz zum empirisch beobachtbarem ,,volatility
clustering®, wonach auf groBe (kleine) Renditeausschlige tendenziell wieder
groBe (kleine) Kursbewegungen folgen und sich somit Cluster bilden.’® Dies
fihrt dazu, dass Renditen in vielen Fillen hochstens noch als unkorreliert, nicht

301

aber als stochastisch unabhéngig gelten konnen.” Auch weisen Untersuchungen

fiir die Renditeverteilung eher auf eine asymmetrische, linkssteile Verteilung mit

302

sog. fat tails”™ hin, im Gegensatz zur Normalverteilung mit ihren flachen Enden,

39 Die Uberpriifung

wie sie aus der geometrischen Brown’schen Bewegung folgt.
der Giiltigkeit dieser zentralen Verteilungsannahme wird daher auch zu Beginn

der empirischen Fehlbewertungsanalyse eine Rolle spielen.

4.2 Ein analytisches Approximationsverfahren fir amerikanische Puts

4.2.1 Das Problem der vorzeitigen Austibung

Wie oben bereits angesprochen wurde, kann eine einfache Ubertragung der
Bewertungsformel fiir Calls iiber die Parititsbeziehung auf die entsprechenden
Puts — wie sie beim europdischen Typ moglich ist — bei amerikanischer Optionen
nicht erfolgen. Die Giiltigkeit der FPD ist zwar auch fiir amerikanische
Verkaufsoptionen gewihrleistet, allerdings nicht exakt 16sbar. Dies liegt an der
mehrfach beschriebenen Existenz einer positiven Wahrscheinlichkeit fiir eine
vorzeitige Auslibung eines amerikanischen Puts. Es sei im Folgenden nochmals

die Problematik verdeutlicht.>**

% Vgl. grundlegend dazu Mandelbrot (1963) sowie Fama (1965).

" Vgl. Franke et al. (2001), S. 203-204.

392 Zur Erklarung siche die Ausfiihrungen im empirischen Teil in Abschnitt 6.1.

% Dies sind die Hauptansatzpunkte fiir den Einsatz der bereits in Abschnitt 3.5 erwihnten
GARCH-Modelle zur Optionsbewertung, da diese prinzipiell derartige Beobachtungen erkliren
konnen. Vgl. dazu Franke et al. (2001), S. 204, 275-278; Steiner/Bruns (2000), S. 60-62.
Studien dazu finden sich bspw. bei Duan (1999), (1996) sowie Andres (2001), der eine
Simulationsstudie fiir den deutschen Aktienoptionsmarkt durchfiihrt.

3% Vgl. dazu auch Abb. 3.6 in Abschnitt 3.3.3.2.
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Fiir den Fall, dass der Kurs des Basiswertes unter ein bestimmtes Niveau fillt,
sieht sich der Put-Inhaber mit einer Situation konfrontiert, bei welcher eine
sofortige Ausiibung des Optionsrechts eine fiir thn optimale Strategie darstellt.
Durch die Ausiibung bei entsprechend niedrigem Basiswertkurs S; zu einem

bestimmten Zeitpunkt # wird der Ausiibungswert (X — S, ) sofort verfligbar. Dieser

kann dann auf dem Kapitalmarkt zum marktiiblichen risikolosen Zinssatz 7y
angelegt werden und erzielt bis zum Laufzeitende einen entsprechenden Ertrag.
Falls dieser Ertrag groBer ist als die bei Nichtausiibung noch zu erwartenden
Wertsteigerungen des Puts aufgrund eines weiter sinkenden Basiswertkurses, ist
die Ausiibung vorteilhaft. Das Problem hierbei liegt darin, dass sich diese
Vorteilhaftigkeit erst ab einem hinreichend kleinem Kursniveau des Basiswertes
manifestiert. Zwar ist eine mehr oder weniger grof3e positive Wahrscheinlichkeit
fir das Eintreten dieser Vorteilhaftigkeitsgrenze stets gegeben (weshalb ein
amerikanischer Put immer wertvoller ist als ein europdischer), der entsprechende
kritische Kurs ist aber, da selbst zufalls- und zeitabhidngig, nicht ohne weiteres

bestimmbar.

Vor Filligkeit (¢ <T ) gilt ab Unterschreiten eines bestimmten kritischen Kurses
S” des Basiswertes, dass das vorzeitige Ausiiben beste Strategie ist. Der Wert des
Puts entspricht dann stets seinem inneren Wert P(S,¢)=max[0,X —S]. Die

Grenze S =S"(¢) stellt den Rand des Giiltigkeitsbereichs der FPD dar. Sie gilt nur

fir Kurse S=S"(t)Fiir alle Kurse 0<S<S7(¢), also im Innenbereich, gilt

dagegen die Differentialgleichung nicht, weil in diesem Bereich die Option

vorzeitig ausgeiibt wird und der Wert dem inneren Wert entspricht. Da der durch
S*(t) bestimmte Rand nicht bekannt ist, handelt es sich um ein freies

Randwertproblem (free boundery problem).

4.2.2  Quadratischer Approximationsansatz

Zur Losung schligt McMillan®® ein quadratisches Approximationsverfahren vor,

307

welches von Barone-Adesi und Whaley®® aufgegriffen und erweitert’®’ und als

35 Vgl. McMillan (1986).
3% Vgl. Barone-Adesi/Whaley (1987).
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wesentlich effizienter als bisherige Approximationen angesehen wird.**® Demnach
setzt sich der Wert eines amerikanischen Puts zusammen aus dem Wert der
entsprechenden europdischen Verkaufsoption und einem Zusatzwert, der das

vorzeitige Ausiibungsrecht bemisst. Fiir diese ,,early exercise premium* gilt dann:
E(S,t) =P (S,t)— P (S,t). (4-40)

Im BAW-Modell wird die FPD fiir einen Put mit konstanten Bestandshaltekosten

309

(cost of carry) b angesetzt.” Demnach setzen sich diese wie folgt zusammen:

b=r,—d, mit risikolosem Zinssatz 7, und kontinuierlicher Dividendenrate d.

Dies eroffnet die Mdoglichkeit unterschiedliche amerikanische Optionsrechte zu
bewerten. Somit kann auch das Problem der vorzeitigen Ausilibung
amerikanischer Calls mit Dividendenzahlungen behandelt werden. Fiir
dividendenlose Basiswerte (oder dividendengeschiitzte Optionsrechte) gilt d =0 .
Die Bestandshaltekosten entsprechend dann lediglich dem risikolosen Zinssatz

(b =r,). Im Hinblick auf den Untersuchungsgegenstand in dieser Arbeit wird von

dieser vereinfachenden Annahme ausgegangen, da es sich bei dem Basiswert um

den DAX als Performanceindex handelt. Das Vorgehen entspricht in diesem Fall

exakt dem von McMillan fiir dividendenlose Aktienoptionen.310

Die Black/Scholes-Differentialgleichung fiir einen Put (ohne Dividenden) lautet

oP

2
0P LLOP fag —r PSS =0, (4-41)

o 208>

commodity options und commodity futures, auch eine Dividendenrate d ungleich null zulassen
und somit nicht nur fiir amerikanische Puts, sondern auch fiir amerikanische Calls eine Losung
des ,.early-exercise“-Problems aufzeigen. Diese Losung ist dann grundsitzlich auch auf
Aktien-, Aktienindex-, Wéahrungsoptionen oder Futures libertragbar.
Im Folgenden wird dieses Verfahren, der iiberwiegenden Literatur folgend, kurz mit BAW-
Ansatz bezeichnet

% Hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit ihres analytischen Approximationsverfahrens wird
argumentiert, dass bisher entwickelte Losungsmdglichkeiten fiir amerikanische Optionen,
bspw. rein numerische Approximationen liber Binomialmodelle oder die Anwendung von
Finiten-Differenzen-Methoden oder Monte-Carlo-Simulationsverfahren, zu zeitaufwendig und
damit vor allem zu kostenintensiv in ihrer Anwendung sind. Vgl. Barone-Adesi/Whaley
(1987), S. 301.

% Diese geht auf Merton (1973) zuriick, der erstmals Dividendenzahlungen im Black/Scholes-
Modell mit beriicksichtigt.

319 Vgl. Barone-Adesi/Whaley (1987), S. 308.
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Da (4-41) sowohl europiische als auch amerikanische Puts erfiillen miissen, muss

die ,,early-exercise-premium* als entsprechende Funktion geméal3 (4-40) dies auch.

Fiir £(S,¢) ergibt sich somit die folgende Differentialgleichung:

o 205 2

2
06,10°¢ 250 —rfg+%rfs =0.

o _ 0¢ . .
Beachtet man, dass wegen 7= T — ¢ gilt: P _0_ , substituiert man zudem mit
T t

2r,
M =—-, so folgt aus (4-42) nach Multiplikation mit i
o’

2
¢ g2 _pe+ 98 ps - M 98 = (4-43)
as os’ " o

Fir die funktionale Abhidngigkeit der Zusatzprimie von Basiswertkurs und

Restlaufzeit sei

E(S,K)=K(1)f(S,K) (4-44)
mit
K(r)=1-¢"" (4-45)
angenommen.
Werden (4-44) und (4-45) in (4-43) berlicksichtigt, so erhélt man
(4-46)

9> f Gf
652 aSMS f a1- K)M

Nun erfolgt eine Approximation dahingehend, dass sich die Betrachtung auf eher

kiirzere (bzw. extrem lange) Restlaufzeiten beschriankt. In diesen Féllen kann iiber



-108-

eine Extremwertbetrachtung gezeigt werden, dass der letzte Ausdruck auf der

linken Seite von Gleichung (4-46 ) den Wert null annimmt. Es gilt ndmlich

hm(l K)M af = bzw. hm(l K)M gf = (4-47)

-0

Fiir mittlere Restlaufzeiten driickt sich der Approximationsfehler in dem Term

(1- K)K aus mit einem Maximalwert von 4 an der Stelle K =4

Die Differentialgleichung fiir die Zusatzprdmie aus (4-46) vereinfacht sich durch

die Approximation zu

0°f ., of M
S+ L MS-"—f=0 K #0). 4-48
35? as Kf ( ) (4-48)

Gleichung (4-48) stellt eine gewdhnliche Differentialgleichung zweiter Ordnung
dar, fiir welche zwei linear unabhingige Losungen der Form ¢S? existieren. Nach

Substitution von f =c¢S? in (4-48) erhdlt man die quadratische Gleichung
g +(M—1>q—[%j =0 (449)

mit den Losungen

a = -%{(M -1)+\/(M -1’ +4%} <0, (4-50a)

7, :%{—(M—1)+\/(M—1)2+4%}>0. (4-50b)

Fir f(S) stellt sich die allgemeine Losung dar als

f(S)=¢,8"+c,5%, (4-51)
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wobei ¢, und ¢, die letzten zu bestimmenden Konstanten sind. Hierfiir sei
zuniichst folgende Uberlegung hilfreich. Fiir S — o geht der Wert eines Puts
gegen null. Da aber g, >0 gilt, kann dies nur dann eingehalten werden, wenn

¢, =0 gesetzt wird. Gleichung (4-51) reduziert sich daher zu
f(S)=¢S". (4-52)

Setzt man nun (4-52) und (4-45) ein in (4-44) und beriicksichtigt dies in (4-40), so

folgt nach Umstellung fiir die Wertgleichung eines amerikanischen Puts:

P"(S,t)=P“(S,t)+(1—e " ), S . (4-53)
—
K(1) S8

Um den letzten verbliebenen Parameter ¢, zu bestimmen, ist es vorteilhaft, sich
nochmals den Verlauf der durch (4-53) bestimmten Wertfunktion fiir alternative
Werte fiir ¢, zu vergegenwirtigen, wenn alle iibrigen Parameter (S,K,P*,q,)
konstant gehalten werden (Abb. 4.3). Mit zunehmendem ¢, > 0°'" verschiebt sich
die Wertverlauflinie nach oben. Es wird deutlich, dass die ,richtige” Kurve dort
zu finden ist, wo P die Linie X —S§ gerade tangiert. Dieser Tangentialpunkt

stellt den kritischen Basiswertkurs S° dar, bei dessen Unterschreiten eine
vorzeitige Auslibung vorteilhaft ist und der Wert des Puts seinem Ausiibungswert
X —§ entspricht.

312

Fiir einen ,,smooth fit missen daher die folgenden zwei Bedingungen erfiillt

sein;

X-8" =P8 ,r)+(1-e " )c,S™, (4-54)
—1=®(=d,(S" ) +(1-e """ )q,c, 8™ (4-55)
eu
&(S*)
s

31" Wire ¢, < 0, dann lige die Wertverlaufslinie génzlich unterhalb der Linie X — S und somit
unter dem inneren Wert. Dies wiirde aber eine Verletzung der Wertuntergrenze bedeuten.
312 Vgl. Kwok (1998), S. 176.
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mit d, gemiB (4-18).

Abb. 4.3: Bestimmung der richtigen Wertverlaufslinie eines amerik. Puts

Isoliert man ¢, in (4-55), so ldsst sich nach Einsetzen in (4-54) eine Gleichung

angeben, die die verbliebene unbekannte GroBe, der kritische Kurs S~ , erfiillen

muss. Es folgt:

s

X-5 :P“’(S*,r)—[l—CD(—dl(S*))] .

(4-56)

Fir den Wert eines amerikanischen Puts ldsst sich nun in Abhédngigkeit vom

einzig noch zu bestimmenden Wert S™ die approximative Losung angeben als

*

9
P“‘(S,r)+A[SS*j firS>S

P (S,1)= (4-57)

X -8 firS<S”

mit A= —‘;—*[1 —(~d,(5")].
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Der kritische Kurs S* muss Gleichung (4-56) geniigen, wobei ein exakter Wert

daraus nicht analytisch bestimmbar ist. Barone-Adesi/Whaley schlagen einen

einfachen Algorithmus vor, der die Bestimmung von S~ iterativ zuldsst.’"> Dieser
arbeitet iiberaus effizient und bringt bereits nach wenigen Iterationsschritten einen

Wert fiir den kritischen Kurs auf einem annehmbaren Toleranzlevel hervor.®'

4.3 Anwendbarkeit auf die Bewertung von I ndexoptionsscheinen

Da Optionsscheine prinzipiell die gleichen Rechte implizieren wie terminbdrslich
gehandelte  Optionen,  sollte  eine  generelle  Ubertragbarkeit  der
optionspreistheoretischen Modelle ohne besondere Einschrinkungen moglich
sein. Sollen wie hier Indexoptionsscheine mit den vorgestellten Modellen
bewertet werden, konnen einige Problemfelder, die bspw. Dbei

Aktienoptionsscheinen auftreten konnen, génzlich vernachldssigt werden.

Die meisten in Deutschland emittierten Indexoptionsscheine sind amerikanischer
Art. Hierdurch kann im Falle von Verkaufsoptionsscheinen auf das vorgestellte
BAW-Verfahren zuriickgegriffen werden, welches im Allgemeinen sehr gute
Naherungen hervorbringt. Besonders bei Puts mit eher geringen Restlaufzeiten ist
der Approximationsfehler des BAW-Modells vernachldssigbar gering. Dies
kommt den in Deutschland notierten Indexoptionsscheinen entgegen, da
Untersuchungen zeigen, dass die Restlaufzeiten durchschnittlich bei deutlich
weniger als einem Jahr liegen.’” Die fiir Aktienschein auftretende
Dividendenproblematik stellt sich bei Index-, speziell DAX-Optionsscheinen
nicht, da der Deutsche Aktienindex als Performanceindex Dividendenzahlungen
auf sich im Index befindlichen Aktien im Kursverlauf so beriicksichtigt, dass

keinerlei Dividendenspriinge zu befiirchten sind.

Die fehlende Leerverkaufsmoglichkeit und die Tatsache, dass es sich bei Scheinen

auf Indizes um synthetische Derivate handelt, ist im Hinblick auf die geforderte

313 Vgl. Barone-Adesi/Whaley (1987), S. 309.

3 Auf die Darstellung dieses Algorithmus sei an dieser Stelle verzichtet und auf Barone-
Adesi/Whaley (1987), S. 309, verwiesen. Der fir den empirischen Part dieser Arbeit
programmierte Bestimmungsalgorithmus weist ein Toleranzniveau von 0,0001 auf.

315 Vgl. auch die Ergebnisse diesbeziiglich in dieser Arbeit (Kapitel 6 und 7).
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Bildung eines kontinuierlich anzupassenden Hedge-Portfolios allerdings als
besonders problematisch einzustufen. Die praktischen Probleme, wollte man eine
derartiges Portfolio konstruieren, scheinen bei Indexscheinen uniiberbriickbar zu
sein. Der Index miisste entsprechend den Aktienanteilen nachgebildet werden,
was sich zum einen im Hinblick auf Teilbarkeit und Volumina der Wertpapiere,
zum anderen aufgrund der sich summierenden Transaktionskosten sowie der zu

beriicksichtigenden Dividendenzahlungen als nahezu unmdglich erweist.’'®

Was die unterstellte Verteilung der Renditen des Basiswertes angeht, so wurden
einige widerspriichliche Erscheinungen aufgrund empirischer Untersuchungen
bereits angesprochen. Die Beobachtung nicht normalverteilter Renditen ist aber
kein auf Indizes beschrinktes Problem. Auch kommen nicht alle Untersuchungen
zum selben Ergebnis. Manche Autoren bescheinigen der unterstellten
Lognormalverteilung der Kurse im Black/Scholes-Modell hohen Realitdtsgehalt
bei lingeren Beobachtungsintervallen.’'’ Generell miisste der Verteilungstyp fiir
jede Anwendung vorab iiberpriift werden, um eventuelle Fehlbewertungen, die
sich auf die nicht erfiillte Verteilungsannahme zuriickfiihren lassen, entsprechend

einschiitzen zu kénnen.*'®

Fir die Anwendbarkeit, insbesondere auf die hier untersuchten
Indexoptionsscheine auf den DAX, lésst sich zusammenfassend feststellen, dass
die angesprochenen Problemfelder nicht wirklich gegen die grundsitzliche
Ubertragbarkeit des Black/Scholes-Modells bzw. der BAW-Approximation
sprechen. Abgesehen von der lediglich theoretisch vorliegenden Moglichkeit
eines dynamischen Hedgings, handelt es sich bei den angesprochenen Punkten um
wohlbekannte und nicht speziell auf Indexscheine zuriickzufiihrende Kritikpunkte,
welche jedoch, auch mangels geeigneter Alternativen, die grundséitzliche
Uberlegenheit dieser Bewertungsmodelle in der Praxis nicht in Frage stellen. Eine
entsprechende Ubertragbarkeit scheint daher aus theoretischer Sicht fiir den
deutschen Markt fiir DAX-Optionsscheine grundsétzlich gerechtfertigt zu sein.

316 Vgl. Wagner (1996), S. 685.

317 Vgl. bspw. Kampmann (1990), S. 119.

3" Im Vorgriff auf die nachfolgenden empirischen Untersuchungen sei bereits an dieser Stelle
darauf hingewiesen, dass fiir die als problematisch anzusehende Verteilungsannahme der
DAX-Renditen eine entsprechend umfangreiche Untersuchung in Abschnitt 6.1 durchgefiihrt
wird.
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I Empirischer Teil

5 Grundlagen der empirischen Analyse

5.1 Zielsetzung und Stand der Untersuchung

Ziel der empirischen Analyse ist die Untersuchung der Eignung der in der Praxis
eingesetzten Optionsbewertungsmodelle zur Approximation der Marktpreise fur
Optionsscheine auf den deutschen Aktienindizes DAX. Dabel werden die
Modellwerte fur amerikanische und européische Calls mithilfe der Black/Scholes-
Optionspreisformel ermittelt und den entsprechenden Marktpreisen gegenuber
gestellt. Uber die Put-Call-Paritdt hergeleitet, wird die entsprechende
Bewertungsgleichung fir europdische Puts angewandt. Fir die amerikanischen
Put-Optionsscheine dient das analytische N&herungsverfahren nach McMillan
bzw. Barone-Adesi und Whaley as Basis zur Berechnung der Modellwerte.®™ Es
sollen signifikante Bewertungsabwel chungen festgestellt und quantifiziert sowie,
bezogen auf eine gegebenenfals auftretende Systematik hinsichtlich

unterschiedlicher Einflussparameter, identifiziert werden.

Zur Vadiditdé des Black/Scholes-Modells existieren zahlreiche empirische
Untersuchungen, insbesondere zu Aktienoptionen auf dem US-amerikanischen
Markt. Eine erste Untersuchung der Bewertungseigenschaften des Modells bei
unterschiedlichen Volatilitéten erfolgte bereits 1972 durch Black und Scholes
selbst.*® Die Mehrzahl der folgenden empirischen Uberpriifungen fokussierte
sich zumeist auf die Analyse von Aktienoptionen an der Chicago Board Options
Exchange (CBOE). Die Ergebnisse hinsichtlich der Bewertungseigenschaften des

Modells divergierten dabei allerdings teilweise erheblich.®?

Vergleichbare Analysen des deutschen Optionsscheinmarkts, insbesondere im

Hinblick auf DAX-Optionsscheine, existieren bisher jedoch nur in

319 Firr die formale Darstellung der erwahnten Bewertungsmodelle siehe Abschnitt 4.1 bzw. 4.2.

30 v/gl. Black/Scholes (1972).

%! Fir einen ausfuhrlichen Uberblick tber die empirischen Untersuchungen zum Black/Scholes-
Modells siehe Thiel (2001), S. 149-164.
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unzureichendem  MaRe.  Erstmals  untersuchte  Trautmann®?  die
Bewertungsel genschaften des Black/Scholes-Modells bei Aktienoptionsscheinen
auf dem deutschen Markt, gefolgt von weiteren detaillierteren Veréffentlichungen
empirischer Studien zu Optionen und Optionsscheinen auf Aktien.*”® In den

nennenswerten Arbeiten von Schitz und Miuller’®

sowie Hohling und
Schiereck®® werden erstmals DAX-Optionsscheine analysiert und die Eignung
der verwendeten Bewertungsmodelle geprift. Schitz/Miller unterscheiden zudem
nach Call- und Put-Optionsscheinen, fir welche analog zu dieser Untersuchung
die Bewertungsmodelle nach Black/Scholes bzw. Barone-Adesi/Whaley zur
Anwendung kommen. lhre Arbeit beschrankt sich jedoch auf die Anayse einer
relativ geringen Datenbasis von insgesamt nur 235 DAX-Optionsscheinen (bzw.
21.409 Optionsscheinkursen), ohne eine ausreichende Synchronisation der Daten
gewdhrleisten zu konnen. Diese Problematik wird erst durch die sehr
umfangreiche Arbeit von Thiel®® hinreichend gut geldést, der fir seine
Bewertungsuntersuchung von DAX-Calls amerikanischen Typs auf eine
umfangreiche  Datenbasis von  195.361 Intraday-Optionsscheinkursen
zurickgreifen kann. Die Resultate von Thiel werden erstmals auch
emittentenspezifisch présentiert. An diese Arbeit knlpft auch die vorliegende
Untersuchung an. Sie wird jedoch zum einen dahingehend erweitert, dass die
Untersuchungsbasis auf Kauf- und Verkaufsoptionsscheine amerikanischer und
europaischer Art ausgedehnt wird. Zum anderen stammen die entsprechenden
Optionsscheindaten von der Optionsscheinbtrse EUWAX, die nicht zuletzt durch
ihr  transparentes und flexibles Preisstellungssystem mittlerweile zur

marktfihrenden Optionsscheinbdrse in Europa avancierte.

5.2 Beschreibung der Vorgehensweise

Die Untersuchung von Fehlbewertungen erfolgt in mehreren, nachfolgend
beschriebenen Abschnitten. Im Anschluss an die Vorstellung und Beschreibung
der verwendeten Datenbasis steht zundchst die Untersuchung von
Fehlbewertungen im Blickfeld, welche nicht auf Unzulénglichkeiten der

%2 \/gl. Trautmann (1985).

23 \/gl. Trautmann (1986a), (1986b).
3% \/gl. Schiitz/Mller (1994).

25 \/gl. Hohling/Schiereck (1995).
326 \/gl. Thiel (2001).



-115-

Bewertungsmodelle  zurlckzufthren  sind.  Insbesondere  kénnen  sich
Bewertungsabweichungen aufgrund von fehlerhaftem Datenmaterial bzw.
mangelnder Datensynchronisation oder dem Abweichen von zugrundeliegenden
Modellannahmen ergeben. Bleiben diese unberticksichtigt, ist eine eindeutige
Identifizierung und Zuordnung von Fehlbewertungen nicht mehr méglich. In
diesem Zusammenhang ist es demnach sinnvoll, die grundlegenden Annahmen
hinsichtlich der Verteilung der Rendite des Underlyings, as eine der
Hauptannahmen der verwendeten Modelle, in einer vorgeschalteten Analyse zu
Uberprifen. Im Anschluss erfolgt die Untersuchung von evtl. auftretenden
Verletzungen der modellunabhéngigen, auf dem Arbitragefreiheitsgedanken
beruhenden Wertgrenzen, wie sie in Abschnitt 3.3 fur ale vier betrachteten

Optionsscheingruppen bestimmt wurden.

Unter Beriicksichtigung der Ergebnisse obiger Voruntersuchungen schliefdt sich
die eigentliche Fehlbewertungsanalyse an, welche getrennt nach amerikanischen
und européischen Calls und Puts auf einen Vergleich der Modellwerte mit den
beobachteten Marktpreisen abzielt. EsS werden hierfir zunéchst auf Grundlage
verschiedener  Voldtilitétsschatzer die  Modellwerte  bestimmt, mit den
Marktpreisen unter Berlicksichtigung unterschiedlicher  Einflussfaktoren
verglichen und systematisiert. Mit ein Ziel wird sein, emittentenspezifische
Fehlbewertungen zu quantifizieren und evtl. Analogien bzw. augenscheinliche
Diskrepanzen aufzuzeigen.

5.3 Modéellparameter und Datenbasis

Entsprechend den hier verwendeten Bewertungsgleichungen (4-18), (4-19) bzw.
(4-57) gehen die folgenden Parameter in die Analyse mit ein:

X : Basispreisdes DAX
12 DAX-Kurs zum Zeitpunkt 3
r : Restlaufzeit des Optionsscheins bis zum Falligkeitszeit-

punkt T (7 = 5z [(Restlaufzeitin Tagen )

%27 Diese wird anstelle der bisher verwendeten Notation Sfiir den Basiswert verwendet.
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re : risikoloser (stetiger) Zinssatz**®
ai : annualisierte Standardabweichung der Rendite des DAX,
(geschétzt als historische Vol atilitét®)

Daraus werden die Modellwerte (MW, ) Uber den entsprechenden BS- bzw. BAW-

331

Ansatz berechnet®® und mit den erhobenen Marktpreisen®! (MP)) vergleichen.

5.3.1 Optionsscheine und Optionssche nkurse

Untersucht werden ale im Zeitraum 01.02.2001 bis 28.02.2002 an der Stuttgarter
Wertpapierborse fur Optionsscheine EUWAX gelisteten Plain-Vanilla-(Standard-)
Optionsscheine auf den Deutschen Aktienindex DAX (Performanceindex).3*
Dabel wurde pro Tag und Optionsschein jener Kurs zeitgenau manuell ermittelt,
zu dem der jeweils grofdte Tagesumsatz stattfand. Bel umsatzlosen Tageskursen

wurden die Notierungen um 13.30 Uhr betrachtet.

Der im Vergleich zu frlheren  Untersuchungen relativ kurze
Beobachtungszeitraum scheint dahingehend gerechtfertigt zu sein, dass die
Anzahl der ausgewahlten Scheine jene bisheriger Untersuchungen dennoch weit
Ubersteigt. Dem boomenden Markt fir Optionsscheine, insbesondere fur
Aktienindexscheine, und der damit verbundenen grof3en Emissionsfreudigkeit der
emittierenden Hauser, ist es zu verdanken, dass die Analyse trotz des nur 13-

monatigen Zeitraums tber eine entsprechend ausreichende Breite verfiigt.*

28 Zur Wahl des risikolosen Zinssatzes siehe Abschnitt 5.3.3

9 7ur Berechnung der historischen Volatilitét siehe Abschnitt 5.3.4

%0 Fir die Bestimmung der BAW-Werte fir die amerikanischen Puts wurde der
Naherungsal gorithmus, wie von Barone-Adesi/Whaley (1987), S. 309-310, vorgeschlagen, in
Visual Basic programmiert.

%! Unter Beriicksichtigung des jeweiligen Bezugsverhaltnisses werden die Marktpreise auf eine
ganze Einheit des Basiswertes normiert.

%2 Die Daten der Optionsscheine wurden, getrennt nach Stammdaten und K ursnotierungen, von
der Onvista AG kostenfrei zur Verfliigung gestellt. Die Aufbereitung und Fehlerbereinigung
erfolgte unter Zuhilfenahme einer eigens gefihrten Kursdatenbank. Dabel wurden jedem
vorliegenden Kurs anhand seiner WKN die zugehdrigen und fir die Analyse bedeutsamen
Daten wie Typ, Basispreis, Bezugsverhdtnis und Zeitpunkt der Falligkeit manuell zugeordnet.

33 Zudem ist anzumerken, dass aufgrund der enormen Anzahl an Optionsscheinen und der damit
verbundenen Kapazitdtsengpasse bel der Datensicherung kommerzieller Kurdieferanten
Stamm- wie auch Kursdaten ausgelaufener Optionsscheinserien i. d. R. nach kurzer Zeit aus
den Datenbesténden geldscht werden und somit auch hier fir eine weitreichendere Analyse
nicht in ausreichendem Mal3e zur Verfligung standen.
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Tab. 5.1 gibt die Anzahl der in die Untersuchung aufgenommenen Optionsscheine
sowie die zur Verfugung stehenden Kurse, getrennt nach Calls und Puts
amerikanischer und européaischer Art, wieder. Erganzend werden die absoluten
Haufigkeiten der analysierten Optionsscheine, getrennt nach Emittenten, in Abb.
5.1 dargestel|t.>**

. Calls Puts Gesamt
Ausiibungsart
oS Kurse oS Kurse oS Kurse
Amerikanische Art 1.095 100.067 661 64.668 1.756 164.735
Europaische Art 174 9.668 122 7.012 296 16.680
Gesamt 1.269 109.735 783 71.680 2.052 181.415

Tab. 5.1: Absolute Haufigkeiten der untersuchten Optionsscheine und

Optionsscheinkurse

300

250

200 A —

150 - - 7
100 - m

DA D .

BNP CIT COB DBK DRB DzB GOL HYP JPM LBF ML OPP SGE TUB UBS VON WLB
Emittent

Anzahl Optionsscheine
]
I

‘ Oamerik. Calls  Beurop. Calls Oamerik. Puts  Oeurop. Puts ‘

Abb. 5.1: Absolute Haufigkeiten der untersuchten Optionsscheine nach Emittent

Deutlich wird der enorm grof3e Anteil an Optionsscheinen amerikanischer Art mit
86,23% bei den Calls und 74,77% bei den Puts, welcher ihrer Vormachtstellung
auf dem deutschen Optionsscheinmarkt gerecht wird. Trotz der vernachl&ssigbar
kleinen Anzahl européischer Scheine, finden diese aber gerade im Hinblick auf

%% Es sei erwahnt, dass die untersuchten Optionsscheine keine Vollerhebung der in diesem
Zeitraum an der EUWAX gelisteten DAX-Standard-Optionsscheine darstellen. Aufgrund von
fehlerhaften Daten musste ausgehend von insgesamt 1.176 amerik. DAX-Calls eine
Datenreduktion um 6,89% in Kauf genommen werden. Bei den amerik. Puts belduft sich der
Datenverlust auf lediglich 2,3%. Fir die Scheine mit europ. Auslibung ergaben sich Verluste
von 3,33% bei den Calls und 2,19% bei den Puts.
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die unterschiedlichen Bewertungsansatze bei Verkaufsoptionsscheinen in den
nachfolgenden Analysen explizit Beriicksichtigung.

Die konkreten emittentenspezifischen Haufigkeiten der  untersuchten

Optionsscheine bzw. Optionsscheinkurse geben die Tab. 5.2 und 5.3 wieder.

Emittenten . Calls . Puts
Amerik. Europ. Gesamt | Amerik. Europ. Gesamt

Bank Vontobel (VNT) - 54 54 - 56 56
BNP Paribas (BNP) - 34 34 - 29 29
Citibank (CIT) 110 - 110 86 - 86
Commerzbank (COB) 40 - 40 15 - 15
Deutsche Bank (DB) 123 1 124 96 - 96
Dresdner Bank (DRB) 110 - 110 76 - 76
DZ Bank (DZB) 84 - 84 57 - 57
Goldman Sachs (GOL) 62 - 62 58 - 58
HSBC Trinkaus & Burkhardt (TB) 95 - 95 87 - 87
HypoVereinsbank (HY P) 43 - 43 26 - 26
JPMorgan (JPM) 6 4 10 3 3

Lehman Brothers (LBF) - 17 17 - 9

Merrill Lynch (ML) 62 - 62 21 - 21
Sal. Oppenheim (OPP) 131 - 131 24 - 24
Soci été Générale (SGE) 91 12 103 40 4 49
UBS Warburg (UBS) 41 - 41 25 - 25
WestLB Panmure(WLB) 97 52 149 47 21 68
Gesamt 1.095 174 1.269 661 122 783

Tab. 5.2: Emittentenspezifische Aufteilung der unter suchten Optionsscheine

Emittenten Calls Puts
Amerik. Europ. Gesant | Amerik. Europ. Gesant

Bank Vontobel (VNT) - 2.478 2.478 - 2.602 2.602
BNP Paribas (BNP) - 3.519 3.519 - 2.811 2.811
Citibank (CTB) 10.562 - 10.562 8.448 - 8.448
Commerzbank (COB) 2.661 - 2.661 1.281 - 1.281
Deutsche Bank (DB) 10.894 253 11.147 8.119 - 8.119
Dresdner Bank (DRB) 9.362 - 9.362 6.645 - 6.645
DZ Bank (DZB) 9.678 - 9.678 6.425 - 6.425
Goldman Sachs (GOL) 4.712 - 4712 4.365 - 4.365
HSBC Trinkaus & Burkhardt (TB) 10.758 - 10.758 9.315 - 9.316
HypoV ereinsbank (HY P) 4112 - 4112 2.506 - 2.506
JPMorgan (JPM) 426 284 710 213 213 213
Lehman Brothers (LBF) - 900 900 - 516 516
Merrill Lynch (ML) 4.618 - 4.618 1.469 - 1.469
Sal. Oppenheim (OPP) 8514 - 8.514 2.110 - 2.110
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Société Générale (SGE) 9.999 240 10239 | 4.001 80 4,081
UBS Warburg (UBS) 2.904 - 2004 | 2358 - 2.358
WestLB (WLB) 10867 | 1994 | 12861 | 7.413 790 8.203
Gesant 100.067 | 9.668 | 109.735 | 64.668 | 7.012 | 71.680

Tab. 5.3: Emittentenspezfische Aufteilung der unter suchten Optionsscheinkurse

Die Basispreisspannen reichen bei den amerikanischen Calls von 3.000 bis 13.000

DAX-Punkten, wobei bei insgesamt 75 unterschiedlichen Strikes die zwel

héufigsten Basispreise 5.000 und 6.000 einen Antell von zusammen 11,33%

aufweisen (vgl. Abb. 5.2a). Eine etwas weniger breite Spanne zeigt sich bei den

Strikes der européischen Calls (vgl. Abb. 5.2b). 40 unterschiedliche Basispreise

reichen von 3.600 bis 10.000 und weisen bei 5.000 und 5.400 mit zusammen

18,39% ihre grofdten Anteile auf.
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Bei den Puts ergeben sich @nlich grol3e Spannweiten. Die amerikanischen Puts
sind mit 60 verschiedenen Basispreisen von 2.000 bis 8.200 vertreten. Die
europaischen Puts reichen immerhin noch von 3.500 bis 7.200 bel insgesamt 32
verschiedenen Strikes. In beiden Gruppen ist wiederum der haufigste Basiswert
5.000 (vgl. Abb. 5.3aund 5.3b).
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Abb. 5.3b: Relative Haufigkeiten der Basispreise europ. Puts

5.3.2 Deutscher Aktienindex DAX

Fur den Basiswert DAX stehen alle Tagesschlusskurse fir den Zeitraum vom
02.01.1990 bis 31.07.2002 zur Verfuigung (vgl. Abb. 5.4). Auf Grundlage dieser
Datenbasis wird spéter in Abschnitt 6.1 die zentrale Verteilungsannahme des
Black/Scholes-Modells Uberprift.
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Aus den fir den Untersuchungszeitraum (01.02.2001 bis 28.02.2002)
vorliegenden Intraday-Kursen des DAX wurden zeitsynchron die zu den
erhobenen Optionsscheinkursen korrespondierenden Notierungen ermittelt und
verwendet. Der Verlauf dieser Kurse ist fir die Untersuchungsphase in Abb. 5.5
dargestellt. Tab. 5.4 gibt zudem eine kurze Beschreibung dieser Phase wieder,
ohne dem Anspruch einer eingehenden technischen Analyse gentigen zu wollen.
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Abb. 5.5: Kursverlauf des DAX im Untersuchungszeitraum



-122-

it e I ndex-Stand Beschreibung des Kursverlaufs
zeitraum
01.02.2001 Beginn: 6.704,68 Ausschnitt aus einem seit Méarz 2000 bestehen-
den und bis Uber den Beobachtungszeitraum
bis Ende: 5.039,08 hinaus reichenden mittelfristigen Abwaértstrend
(mit einer Beschleunigung des Kursverfalls
28.02.2002 Minimum: 3.787,23 durch die Ereignisse des 11.09.2001) bis zum
Niveau der  sait 1988  bestehenden
Maximum: 6.704,68 ultralangfristigen Aufwaértstrendgeraden (Phase
1) und ener anschliefenden Stabilisierungs-
Spannweite:  2.917,45 phase mit mehrmonatigem Seitwértstrend
(Phase I1) bel Gesamtkursverlusten von 1.665,6
Punkten (24,84%).

Tab. 5.4: Beschreibung des DAX-Kursverlaufs wahrend der Unter suchungsphase

Ein Anmerkung zur Kursentwicklung sei an dieser Stelle im Hinblick auf den
Untersuchungsgegenstand noch angebracht. In einer seit Marz 2000 anhaltenden
und intakten Abwaértsbewegung stehen gerade jene Optionsscheine im
berechtigten Interesse, die von einem solchen Kursverlauf profitieren. So durften
DAX-Puts bei den Investoren gerade in diesen Zeiten stark im Trend liegen,
weshalb deren Analyse im Hinblick auf Bewertungsabweichungen besonders

interessant zu sein scheint.
5.3.3 Risikoloser Zinssatz

Alsrisikoloser Zinssatz fur die Geldanlage bzw. -aufnahme werden fir Laufzeiten
bis zwolf Monaten die EURIBOR-Zinssétze a's quasi-risikolose Interbankensétze
verwendet. Der EURIBOR (European Interbank Offered Rate) |6ste Anfang 1999
den bis dato gultigen FIBOR (Frankfurt Interbank Offered Rate) as europdischer
Referenzzins fir Geldmarktgeschéfte der Banken ab. Es liegen die 1- bis 12-
Monats-EURIBOR-Zinssdtze fur den Beobachtungszeitraum 01.02.2001 bis
28.02.2002 vor (vgl. Abb. 5.6a). Fur Laufzeiten Gber einem Jahr werden Zinssétze
fur hypothetische Null-Kupon-Anleihen des Rentenmarktes verwendet. Diese
liegen fur Laufzeiten von einem, zwei, drei, vier und funf Jahren vor (vgl. Abb.
5.6b).3° Fir dazwischen liegende Restlaufzeiten wurden die entsprechenden

Zinssétze linear interpoliert.

35 Alle Zinsdaten standen als abrufbare Zeitreihen von der Deutschen Bundes kostenlos zur
Verfligung. Vgl. Deutsche Bundesbank (2002).



-123-

Am 08.11.2001 wird mit 2,99% beim 12-Monats-EURIBOR-Satz das Zinstief
innerhalb der Beobachtungsphase erreicht. Alle Sétze bewegen sich in einer
Spanne zwischen 4,90% (Stand des 1-Monats-EURIBOR am 18.04.2001) und

dem angegebenen Tiefpunkt. Ahnlich erweist sich die Zinsentwicklung der

langfristigen Anleithen. Hier verlaufen die Sétze in einer Bandbreite von 2,97%

bis 4,82%.
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5.3.4 Zukinftige Volatilitat

Als einzig nicht beobachtbare GroR3e, die in das Black/Scholes-Modell eingeht
und zudem den gréften Einfluss auf die Wertermittlung hat, kommt der Volatilitét
besondere Bedeutung zu. Sie soll die zukinftigen Kursschwankungen des
Basiswertes wiederspiegeln. Als Prognosemdglichkeit bietet sich, neben der

impliziten, die historische Volatilitat an.>*®

Als Volatilitétsschéatzer dienen in dieser Arbeit die historischen Volatilitéten,
ermittelt Uber die annualisierten Standardabweichungen der (stetigen) DAX-

Renditen, betrachtet tiber unterschiedlich lange Stiitzraume. >’

Die historische Volatilitét zum Zeitpunkt t wird fur spezielle Annualisierungs-
und Beobachtungszeitrdume wie folgt berechnet, wobei neben dem aktuellen
Beobachtungswert auch die zurlickliegenden n, —1 Beobachtungen mitein gehen.

Es resultiert somit a's gleitender Volatilitatsschatzer

2
) t t
g = AF -1 > IR L YR | (ngst-1) (5-1)
Ng _1i=t—nR+1 NR i=t-ng+1
mit  AF : Annualisierungsfaktor (i. d. R. 250 bei Handelstagen
bzw. 365 bei Kalendertagen),
R : (stetige) Rendite des DAX zum Zeitpunkt t mit
I DAX
R[ = In( | tDAx j )
t-1
1o~ DAX-Kurs zum Zeitpunkt t ,
ng Anzahl der eingeschlossenen Renditen
(Beobachtungszeitraum),

36 \/gl. dazu die Ausfiihrungen in Abschnitt 4.1.6.

%7 Der Mehrzahl der bisherigen Untersuchungen folgend, wird die implizite Volatilitat aufgrund
einer fehlenden Basis an am-Geld-notierender Scheine, welche as Grundlage fur die
Berechnung dienen, nicht verwendet. Vgl. hier insbesondere die Ubersicht zu entsprechenden
Untersuchungen bei Thiel (2001), S. 135-148.
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Subjektiv festzulegen und damit problematisch ist die Lange des Zeitintervalls
n,. Wahrend langere Stutzraume zu einer Entzerrung und damit zur

Stabiliserung der Volatilitdt beitragen, wirft die Wahl eines zu grofden
Stichprobenumfangs die berechtigte Frage auf, ob derart weit zuriickliegende
Daten noch Einfluss auf die aktuelle Volatilitét haben. Es werden daher fur die
empirischen Untersuchungen die 30-, 60-, 90- und 120-Tage-Volatilitdten, jeweils
annualisiert mit 250 bzw. 365 Tagen, aus den vergangenen DAX-Kursen

bestimmt.>*®

Da die 365-Tage-Volatilitdt stets um /32 -1=20,83% grolRer ist als der

250
entsprechende Wert der 250-Tage-Volatilitét, wird bel der Darstellung des
Verlaufs der historischen Volatilitdten im Untersuchungszeitraum (Abb. 5.7) auf

sie verzichtet.*

60%
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Abb. 5.7: Historische 250-Tage-Volatilitaten des DAX im Untersuchungszeitraum

%8 |n der Uberwiegenden Zahl empirischer Untersuchungen wurde festgestellt, dass der
Renditegenerierungsprozess eher den Handels- als den Kalendertagen folgt. Vgl. bspw. Hull
(1997), S. 247-249; Hill (1990), S. 156-157; Miller-Mohl (1989), S. 103-104. Dennoch
werden hier, dem Beispiel Thiel (2001), S. 169-171, folgend, die Berechnungen zunéchst fir
beide Alternativen, also fir Handelss und Kalendertage as Annualisierungszeitrdume
durchgefihrt.

%9 Fir die Volatilitaten werden im Folgenden kurz die Bezeichnungen Vola(ny/AF) verwendet. So
beschreibt bspw. Vola(30/250) die historische Volatilitét der letzten 30 Tagen auf Basis von
250 Handel stagen.
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Auffallend sind hier vor alem die extrem hohen Volatilitdten nach den
Ereignissen des 11. Septembers 2001. Der infolge der Terroranschldge an den
Borsen enorm starke und beschleunigte Kursrutsch (nicht nur des DAX) aul3ert
sich, insbesondere bei der 30-Tage-Volatilitdt, in hohen Ausschldgen und
entsprechend geringer Verzogerung. Klar ist auch, dass die Verzégerungen, mit
der sich die Auswirkungen dieses ,exogenen Schocks® in der Volatilitét
niederschlagen, mit der Zunahme der betrachteten Stitzraume zu- sowie die
Ausschlége (also die Hohe der Volatilitét) aufgrund der erhdhten Anzahl an
eingehenden Beobachtungen insgesamt abnehmen.

Tab. 5.5 gibt Aufschluss Uber die wichtigsten deskriptiven Kennzahlen der

verwendeten Volatilitdten im Untersuchungszeitraum.

ENRSR. 250-Tage-Volatilitat 365-Tage-Volatilitat

30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage | 30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage
Mittelwert 0,2705 0,2785 0,2822 0,2799 0,3268 0,3365 0,3410 0,3382
Sd.abw. 0,0974 | 0,0769 | 0,0596 | 0,0469 | 0,1177 | 0,0929 | 0,0721 | 0,0566
Schiefe 1,0509 | 05718 | 0,3932 | 0,3617 | 1,0509 | 05718 | 0,3932 | 0,3617
Kurtosis 0,4624 | -0,6366 | -1,0325 | -1,5147 | 04624 | -0,6366 | -1,0325 | -1,5147
Minimum 0,1469 0,1625 0,1766 0,2164 0,1774 0,1963 0,2134 0,2615
Maximum 05250 | 04331 | 0,3837 | 03503 | 0,6344 | 0,5233 | 0,4636 | 0,4233

Tab. 5.5: Deskriptive Satistik der historischen Volatilitaten des DAX im

Untersuchungszeitraum

Die durchschnittliche historische Volatilitdt auf Handeltagebasis schwankt dabei
im Untersuchungszeitraum zwischen 14,7% und 52,5% fiur eine dreifl3igtagige
Basis um einen Mittelwert von 27,05%. Geringfigig hohere Mittelwerte stellen
sich fur langere Beobachtungszeitraume ein. Generell félt die Volatilitéat auf

Kaendertagebasis bei allen Beobachtungszeitréumen wie erwartet hther aus.

Aus dieser Feststellung lasst sich bereits darauf schliel3en, dass die
entsprechenden Abweichungen zwischen Modellwert und Marktpreis, die es in
Kapitel 7 zu untersuchen gilt, aufgrund des mit einem hoheren Wert des
Volatilitétsschétzers verbundenen hoheren Optionsmodellwert tendenziell in
gleicher Richtung zunehmen werden.
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6 Voruntersuchungen zu Renditeverteilung und Wertgrenzen

6.1 Analyseder Vertellung der DAX-Renditen

Zur Uberprifung der zentralen Verteilungsannahme des Black/Scholes-Modells
hinsichtlich des zugrundeliegenden Underlyings (normalverteilte stetige Renditen
bzw. lognormalverteilte Kurse) werden im Folgenden auf Basis verschiedener
DAX-Renditen (Tab. 6.1) visuelle und statistische Verfahren durchgefihrt.

Untersuchte Renditen Kursbasis Zeitraum ATl BT

Beobachtungen
Monatsrenditen (1) monatl. Schlusskurse Jan. 1960 — Juli 2002 511
Tagesrenditen (I1) Tagesschlusskurse 02.01.1990 — 31.07.2002 3.159
Tagesrenditen in der Tagesschlusskurse | 01.02.2001 — 28.02.2002 273
Untersuchungsphase (111)

Tab. 6.1: Beschreibung untersuchter DAX-Renditezeitreihen

6.1.1 Verteilungsparameter

Fur die in Tab. 6.1 enthaltenen Renditezeitreithen erfolgt zun&chst die Ermittlung
von beschreibenden Kenngréf3en (Tab. 6.2). Die ermittelten Werte fur Schiefe und
Kurtosis (bzw. Exzess) geben bereits erste Anhaltspunkte fir einen spéteren
Vergleich mit der unterstellten Normalverteilung. Es handelt sich hierbel um
Momente einer Verteilung, deren Eigenschaften und Aussagekraft im nachfolgend

kurz zusammengestel It werden.

Schiefe: Mal3zahl fir die Symmetrie einer Verteilung (3. zentrales Moment,
normiert auf die 3. Potenz der Standardabwei chung);

e S 0 linksschiefe bzw. rechtsstelle Verteilung
c= LS/J) =0 symmetrische Verteilung ; (6-1)
o
>0 rechtsschiefe bzw. linkssteile Verteilung

Kurtosis: Mal3zahl fur die Steilheit einer Verteilung und die Dicke ihrer
Enden (4. zentrales Moment, normiert auf die 4. Potenz der

Standardabwei chung);
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_ 4
x=EXH) (6-2)
o
daraus abgeleitet der
Exzess. Mal3zahl fur die Abweichung der Woélbung gegentiber der
Normalverteilung;
. <0 platykurtische Verteilung
Ke=K—-3= E(Xa;“'u) -3 =0 mesokurtische Vertellung; (6-3)
>0 leptokurtische Verteilung

Fur eine normalvertellte Grundgesamtheit ergeben sich die Werte: ¢=0, k=3

bzw. x, =0.

Tagesrenditen in der
Parameter Monatsrenditen (1) Tagesrenditen (1) Untersuanll?gsphase
Beobachtungsanzahl 511 3.159 (273
Minimum -0,24228982 -0,09873147 -0,08874672
Maximum 0,16563126 0,07552700 0,06428550
Spannweite 0,40792107 0,17425847 0,15303223
Mittelwert 0,00426839 0,00022559 -0,00109518
Median 0,00496833 0,00072922 -0,00108357
Sandardabweichung 0,05464204 0,01378957 0,01834575
Varianz 0,00298581 0,00019015 0,00033657
Schiefe -0,395 -0,387 -0,346
Kurtosis 3,627 7,129 5,187
Exzess 1,627 4,129 2,187

Tab. 6.2: Deskriptive Analyse der DAX-Renditen

Festzustellen sind fur alle drei untersuchten Renditereithen Mittelwerte sehr nahe
bei null. Die maximalen Ausschlége nach unten sind durchweg grof3er als die
nach oben. Die Schiefewerte sind alle leicht negativ, was auf asymmetrische,
linksschiefe Vertellungen hindeutet. Auch zeigen die Werte fir die Waélbung auf
eher leptokurtische Verteilungen hin, d. h. im Gegensatz zur Normalverteilung
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besitzen diese Verteilungen eine grof3ere Haufigkeit von Werten mit Renditen um
null und mehr Werte an den Enden (fat tails).>*

6.1.2 Visuelle Priufverfahren

Quantile-Quantile (Q-Q)-Plots stellen den Quantilswerten der beobachteten
empirischen  Verteilung auf der  Abszisse die Quantile  der
Standardnormalverteilung auf der Ordinate gegenlber. Als erganzende
Darstellung dienen die trendbereinigten Q-Q-Plots. Sie geben die entsprechenden
absoluten Abweichungen der empirischen von den zu erwartenden Quantilen der
Standardnormalverteilung wieder. Fir eine vorliegende Normalverteilung |agen
damit alle Beobachtungspunkte auf der eingezeichneten Geraden. Fur alle drel
DAX-Renditegruppen werden die entsprechenden Plots (Abb. 6.1a, 6.1b, 6.1c)
noch erganzt durch Histogramme der beobachteten Renditedaten mit zusdtzlich

eingezeichnetem Verlauf der entsprechenden Normalverteilung (Abb. 6.2).
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Abb. 6.1a: Q-Q- und trendbereinigtes Q-Q-Plot von Monatsrenditen (1)

¥0 Die Beobachtung relativ vieler groRer positiver und negativer Renditen wird — zuriickgehend
auf Mandelbrot (1972) — auch als NOAH-Effekt bezeichnet. Vgl. Andres (1998), S. 11.
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Abb. 6.1b: Q-Q- und trendbereinigtes Q-Q-Plot von Tagesrenditen (11)
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Abb. 6.1c: Q-Q- und trendbereinigtes Q-Q-Plot von Tagesrenditen in der
Unter suchungsphase (111)
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Abb. 6.2: Histogramme der untersuchten DAX-Renditen mit
Normalverteilungsverlauf

Hier werden die Abweichungen von der Normalverteilung deutlich sichtbar. Bel

den Monatsrenditen ergeben sich grof3e Abweichungen an den Réndern, verstéarkt
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im negativen Renditebereich, was zu einem Schiefewert kleiner null fihrt. Auch
ist die Wahrscheinlichkeitsdichte im Bereich mit sehr kleinen Renditen und an
den Enden sowie die geringere Haufigkeit im Zwischenbereich in dem
dargestellten Histogramm gut zu erkennen. Ahnlich lassen sich die Abbildungen
auf Basis der Tagesrenditen interpretieren. Bei den langfristigen Renditen ist die
grofite Waolbung festzustellen. Der typisch fur leptokurtische Vertellungen S
formige Verlauf der Q-Q-Plots ist hier am auffdligsten. Speziell im
Untersuchungszeitraum fallen die Haufungen an den Enden, aso relativ grof3e
Renditeauf- und -abschlage auf. Zurtickzufhren ist dieser Effekt auf die enormen

Kursspringe des DAX nach den Ereignissen des 11. September 2001.

6.1.3 Tests auf Normalverteilung

Hierfir wird zum einen der Kolmogorov-Smirnov-Test (KS-Test) bel ener
Stichprobe durchgefiihrt. Der verteilungsfreie KS-Test zielt ab auf den Vergleich
der beobachteten kumulativen Verteilungsfunktion mit einer theoretischen
Verteilung (hier: Normalverteilung). Als Prifgrofe Z dient der maximale absolute
Abstand zwischen den verglichenen Verteilungen. Bel nicht vollspezifizierter
Nullhypothese (d. h. die GG-Parameter sind unbekannt und eine Schétzung aus
den Daten ist erforderlich), fuhrt der KS-Test aber zu (extrem) konservativen
Ergebnissen, d. h. die Gleichheitshypothese wird langer aufrecht erhalten als
geboten. In diesem Fall erfolgt eine Modifizierung der kritischen Signifikanzwerte
(Lilliefors-Test). Darlber hinaus dient as zusétzlicher parametrischer Test der
Jarque-Bera-Test (JB-Test). Seine Teststatistik basiert lediglich auf den
Schétzungen von Schiefe und Exzess.

Kolmogorov- -
i . Lilliefors-PV Jarque-Bera

Untersuchte Renditen ?;?Z'Z;e Smirnov-Z .

Satistik | Sgn** | Satistik Son. Satistik Son.
Monatsrenditen '2’22? 0962 | 0312 | 0043 | 0027 | 5664 | 0,000
Tagesrenditen gigg 3,330 0,000 0,059 0,000 2.244 55 0,000
Tagesrenditen in der -0,346
Untersuchungsphase 2187 0,634 0,816 0,038 0,200* 54,44 0,000

* untere Grenze der echten Sgnifikanz
** asymptotische Sgnifikanz (2weiseitig)

Tab. 6.3: Ergebnisse der Renditeverteilungstests
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Die Schiefe- und Exzesswerte sind in Tab. 6.3 nochmals aufgefthrt. Aufgrund
deren Auspréagungen, die ale auf linksschiefe, leptokurtische Verteilungen
hinweisen, verwundert es nicht, dass der lediglich auf diese Verteilungsmomente
aufbauende JB-Test be alen Untersuchungen zur Ablehnung der
Normalvertellungshypothese kommt, wobel dies am deutlichsten bei den
langfristigen Tagesrenditen der Fal ist. Bei den Tagesrenditen der
Beobachtungsphase kann die Normalverteilungsannahme aufgrund der Ergebnisse
des KS-, aber auch der weniger konservativen Lilliefors-Korrektur jedoch nicht
abgelehnt werden. Auch bel den Monatsrenditen kann der KS-Test und — wenn
auch schwach signifikant — der Lilliefors-Test die Hypothese normalverteilter
Renditen nicht signifikant verwerfen. Fir die langfristigen Tagesrenditen Gber
einen Zeitraum von Uber zwolf Jahren deuten aber alle Tests auf eine Ablehnung

hin. 34
6.1.4 Varianz und Volatilitat

Die Volatilitéat as Mal3 fur die zukinftigen Kursschwankungen, meist geschétzt
und errechnet als Standardabweichung vergangener Renditen oder auf der
Grundlage impliziter Volatilitdten bestimmt, wird im Black/Scholes-Modell
wegen des unterstellten Renditeprozesses al's im Zeitablauf konstant angesehen. 3+
Es wurde bereits angesprochen, dass diese Annahme im BS-Ansatz mit ein
Hauptkritikpunkt war und auch weiterhin ist.

In Abb. 6.3 l&sst sich, zumindest auf Grundlage der Tagesrenditen des DAX Uber
einen langen Beobachtungszeitraum, die Zeitinkonsistenz der Volatilitat
erkennen. Das Auftreten von Volatilitdts-Clustern mit grof3en (kleinen) Renditen,
die tendenziell auf grof3e (kleine) Kursanderungen folgen, ist untibersehbar. Die
Annahme der Unabhéngigkeit der Renditen kann damit zumindest als zweifel haft
betrachtet werden.

#! Diese Beobachtungen stehen im Einklang mit den bisherigen Untersuchungen zur
Renditeverteilung bei Finanzmarktdaten auf dem deutschen Aktienmarkt. Vgl. bspw. die
Ergebnisse der neueren Analysen von Thiel (2001) oder Lockert (1997).

Ein ausfiihrlicher Uberblick zu den Ergebnissen verschiedener Autoren aus den letzten 30
Jahren findet sich in diesem Zusammenhang bel Thiel (2001), S. 189.
2 \/gl. dazu die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.4.3.
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Abb. 6.3: Volatilitats-Cluster bei den DAX-Tagesrenditen (I1)

Lineare Abhéngigkeiten (Korreliertheit) der Renditen lassen sich grafisch mit dem
Korrelogrammen in Abb. 6.4a Uberprifen. Fur die vorliegende Zeitreihe der
Tagesrenditen (I1) zeigen sich fUr Lags bis 120 nur sieben signifikante Lags. D. h.
nur sieben Korrelationskoeffizienten liegen aullerhalb des aufgestellten 95%-
Konfidenzintervalls. Betrachtet man dagegen das entsprechende Korrelogramm
fur die quadrierten Renditen, zeigen sich erhohte Autokorrelationen, die bis zu
Lag 42 die obere Grenze des entsprechenden 95%-Konfifenzintervalls Gbertreffen
(Abb. 6.4b). Wahrend somit fur die Renditen keine signifikante lineare
Abhangigkeiten festgestellt werden kénnen, sind sie bei den quadrierten Renditen
zu beobachten. Somit liegt der Schluss nahe, DAX-(Tages-)Renditen weisen
nichtlineare Abhangigkeiten auf, die in Momenten héherer Ordnung, wie z. B. der
Varianz, zum Ausdruck kommen. Dies weist auf den vermuteten Cluster-Effekt
der Volatilitat hin.>*

3 Die Vorgehensweise, durch Vergleich der Autokorrelationen der Renditezeitreihe mit
derjenigen der quadrierten Renditen, findet sich bspw. auch bei Engle/Bollerslev (1986), S. 22-
24 oder Crouhy/Rockinger (1997), S. 6-8. Eswird jedoch i. d. R. zusétzlich ein entsprechender
Vergleich mit den Autokorrelationen auf Basis der Renditebetrége durchgefihrt. Auch fur die
hier untersuchte Zeitreihe ergeben sich hierbei, im Vergleich zur urspriinglichen Rendite,
durchweg hohere K oeffizientenwerte, die sogar bis zu Lag 53 hohe Signifikanz aufweisen. Auf
eine grafische Darstellung wird verzichtet.
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Die auch hier beobachtete Eigenschaft der vorliegenden Zeitreithe hinsichtlich
einer ,Volatilité der Volatilitat" steht zwar grundsétzlich im Widerspruch zur BS-
Annahme einer konstanten Volatilitét der Renditen im Zeitablauf und konnte
durch entsprechende , Volatilitats-Modelle* beriicksichtigt werden.3** Fiir den hier
betrachteten Untersuchungszeitraum ist allerdings von einer im Zeitablauf relativ
konstanten Streuung der Renditen auszugehen. Bis auf die extremen
Renditeausschlédge zwischen dem 11. und 24.09.2001 (Kursrutsch infolge der
Terroraktionen mit anschlieRender Uberreaktion in entgegengesetzter Richtung)
liegen die Renditen in einer Spanne von -4% bis 4%, ohne auffallende Cluster zu
bilden. Ebenso scheint, angesichts der relativ geringen Restlaufzeiten der zu
untersuchenden Optionsscheinen und der damit einhergehenden kurzen
Prognoseraume, die Annahme einer konstanten Volatilitét nicht zu ernsthaften

Verzerrungen aufgrund einer falschen Modellspezifikation zu fuhren.

¥4 Hierfir béten sich bspw. Modelle an, die fiir die Varianz selbst einen stochastischen Prozess
zugrunde legen, wie z. B. ARCH- oder GARCH-Modelle mit ihren entsprechenden
Weiterentwicklungen. Einige dieser speziellen Varianten (bspw. EGARCH oder TGARCH)
sind damit auch in der Lage, den neben dem Cluster-Effekt zusétzlich haufig zu beobachtenden
und bereits von Black (1976a) bei Aktien der NY SE festgestellten Leverage-Effekt abzubilden,
wonach eine asymmetrische Volatilitdtsreaktion auf positive bzw. negative Nachrichten
erfolgt. Schlechte Nachrichten haben demnach einen groReren Einfluss auf die Volatilitdt als
gute Nachrichten. Firr eine Ubersicht moglicher Erweiterungen von GARCH-Modellen sei auf
Specht (2000), S. 58-59, verwiesen.
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6.2 Wertgrenzenunter suchungen

Neben der Uberpriifung der Verteilungsannahme ist auch eine Analyse von evtl.
auftretenden Wertgrenzenverletzungen erforderlich, da diese bei den verwendeten
Modellen zu extremen Fehlbewertungen fihren. Der BS-Bewertungsansatz baut
in seiner Grundidee auf einen arbitragefreien Markt auf. Demzufolge ist eine
sinnvolle Uberpriifung der Bewertungseignung des Modells nur dann méglich,
wenn zuvor nicht auf das Modell zurlickzufiihrende Bewertungsabweichungen
untersucht und fir eine spétere Untersuchung eliminiert werden.®* Da es auf
einem arbitragefrelen Markt nicht zu nennenswerten Verletzungen von
Wertobergrenzen (WOG) bzw. Wertuntergrenzen (WUG) kommen darf 34
bedirfen dennoch existierende signifikante Abweichungen einer genaueren
Ursachenanalyse. Hierzu sind nachfolgend die bereits bekannten Wertgrenzen fir
amerik. bzw. europ. Cals und Puts nochmals in Tab. 6.4a und 6.4b

zusammengestel It.

. Wertuntergrenzen
Austibungsart
Calls Puts
Amerikanische Art or max[0, X - §]
max[0,S, - X [& "] -
Européische Art max[0, X [& " -S]

Tab. 6.4a: Wertuntergrenzen fur europ. bzw. amerik. Calls und Puts

Ausiibungsart Wertobergrenzen

Calls Puts
Amerikanische Art X
Européische Art S X @—ff 7

Tab. 6.4b: Wertobergrenzen fur europ. bzw. amerik. Calls und Puts

Die Analyse der Wertgrenzenverletzungen erfolgt zunachst getrennt fir amerik.
und europ. Cals und im Anschluss daran fur amerik. und europ. Puts.
Grundsétzlich werden alle vier Gruppen den gleichen Analysen unterzogen. Die
Darstellung ist bel den Optionsscheinen amerik. Art aufgrund ihrer Bedeutung

aber ausfuhrlicher ausgefallen. Fir europ. Scheine werden vereinzelt nur evtl.

5 \/gl. hierzu auch Franke et al. (2001), S. 76, sowie Thiel (2001), S. 165.

¥6 Aufgrund der Vernachldssigung von Transaktionskosten muss zwar ein  gewisser
Verletzungsspielraum akzeptiert werden, signifikante Abweichungen wéren hiermit jedoch
nicht zu rechtfertigen.
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auftretende elementare Diskrepanzen zu den bereits vorliegenden Resultaten
erwahnt.

6.2.1 Wertgrenzenanalyse fir DAX-Calls

Es konnen keine Verletzungen der Wertobergrenzen, weder bel den amerik. noch

Tab. 6.5a 6.5b). Die
Wertuntergrenze wird dagegen von 13 der 14 Emittenten amerik. Calls verletzt,

bei den europ. Cadls festgestellt werden (vgl.

wobei nur JPM (mit insgesamt 426 Kursen bel sechs Optionsscheinen) eine
Ausnahme bildet. Rund 16% aler Optionsscheine verletzen im Verlauf ihrer

Notierungen mindestens einmal die Wertuntergrenze, was ca. 1,6% aller Kurse

entspricht.

Anzahl der Festgestellte Festgestellte
Untersuchte Einheiten amerik. Calls untersuchten Verletzungen der Verletzungen der

Einheiten WUG (Antell) WOG
Optionsscheine 1.095 175 (15,98%) -
Kursnotierungen 100.067 1.593 (1,59%)
Emittenten 14 13

Tab. 6.5a: Wertgrenzenver|etzungen [aC] >

Anzahl der Festgestellte Festgestellte
Untersuchte Einheiten europ. Calls untersuchten Verletzungen der Verletzungen der

Einheiten WUG (Anteil) WOG
Optionsscheine 174 35 (20,11%) -
Kursnotierungen 9.668 194 (2,01%)
Emittenten 7 4

Tab. 6.5b: Wertgrenzenverletzungen [eC]

Bel Betrachtung von Tab. 6.6 st

trotz der vertretbaren

relativen

Abweichungsh6he von 1,96%, der Maximalwert von Uber 32% auffallend.
Derartig hohe Unterschreitungen der WUG durften auf arbitragefreien Markten

nicht vorkommen.3#

¥ Mit aC sind im Folgenden stets amerik. Calls gemeint. Entsprechend den vier
Optionsscheingruppen finden in den Beschriftungen von Tabellen und Abbildungen die
folgenden Abkirzungen Verwendung: aC, eC, aP, eP.

8 Auch bei Beriicksichtigung von Transaktionskosten ware ein derartig hoher Wert nicht zu
erkléaren.
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Parameter absolute Abweichung relative Abweichung
Mittelwert 19,49 0,01955
Median 15,49 0,01459
Sandardabweichung 15,63 0,02007
Schiefe 0,944 4,452
Minimum 0,0032 0,000001
Maximum 82,8964 0,324713
Spannweite 82,8932 0,324712

Tab. 6.6: Deskriptive Analyse der Hohe der Wertunter grenzenverletzungen [aCl

Relativ betrachtet, treten bei den europ. Calls WUG-Verletzungen im Vergleich
zu den amerik. Scheinen bel etwas mehr Kursnotierungen und Optionsscheinen
auf. Die mittlere WUG-Abweichung liegt bel den europ. Calls absolut mit 17,50
zwar etwas unterhab jener der amerik. Calls, die relative Abweichung ist mit
2,26% im Vergleich jedoch etwas grofer. Auch Minimum und Maximum

bewegen sich in vergleichbarem Rahmen.3*

Eine genauere emittentenspezifische Analyse soll im Folgenden kl&ren, worauf
die festgestellten Abweichungen zuriickzuf Uhren sind.

6.2.1.1 Einflussgréfen Umsatz und Emittent

Das Problem bel umsatzlosen Kursnotierungen ist die Uberwiegend fehlende
zeitliche Ubereinstimmung der Daten. Wahrend bei regen Umsitzen nahezu
vollstéandige Synchronisation der Kurse von Optionsscheinen und DAX unterstellt

werden kann,>®

wird bei fehlendem Marktinteresse eine Anpassung der
Optionsscheinkurse nicht zeitkorrespondierend zu denen des Underlyings
vorgenommen.®! Die temporae Verzogerung schlagt bei der Ermittlung der
Kurse dann zu Buche, wenn der Optionsscheinkurs nicht die entsprechende
Situation zum Zeitpunkt der Kursermittiung wiedergibt und einer bereits

vergangenen Notierung des DAX entspricht.**?

¥ Giehe hierzu Tab. B1.1im Anhang.

%0 Geringfiigig zeitliche Verzégerungen bei der Kursstellung durch den Emittenten als Market
Maker seien auf3er Acht gelassen.

%! Es wurde bereits erwahnt, dass bei umsatzlosen Kursen die téglichen Notierungen zusammen
mit dem DA X-Stand um 13.30 Uhr ermittelt wurden.

%2 \/gl. zum Einfluss der Marktliquiditdt auf die Preissetzung bei Optionsscheinen auch
Steiner/Bruns (2000), S. 407, oder Hehn (1994), S. 99.
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Zunégchst wird eine Tellung der Gesamtstichprobe in Kurse mit Umsatz
(Teilgesamtheit 1) und umsatzlose Kurse (Teilgesamtheit 2) vorgenommen.
Lediglich bei 27.320 von 100.067 ermittelten Kursen amerik. Calls fanden
tatsachlich Umsétze statt.

Bevor die HOhe der Abweichungen emittentenspezifisch untersucht wird, soll die
Frage beantwortet werden, ob sich der Anteil der Notierungen, welche eine
WUG-Verletzung aufweisen, in den zwe Telgesamtheiten signifikant
unterscheiden. Ein hierzu durchzufihrender Test auf Antellswertgleichheit ergibt

auf Basis der Stichprobenanteilswerte p, =2 = 0,00509 (Teilgesamtheit 1) und

P, = %2+ =0,01999 (Teilgesamtheit 2) eine Teststatistik von —16,78 bei einem

0'353

Signifikanzniveau von 0,00 WUG-Verletzungen treten bei umsatzlosen

Kursen somit signifikant haufiger auf als bei jenen mit Umsétzen.

Anzahl der Kurse t-Test
Teilstichproben g " ; :
B alle mit WUG mittlere abs. WUG = o
Verletzungen Verletzungen
El#it? ! 21.320 139 18,84
Kurse ohne 0,432 0,666
" 72.747 1.454 1955
Umsatz

Tab. 6.7: Ergebnisse des t-Tests fur die Mittelwerte der WUG-Verletzungen [aC]

Die Hohe der mittleren absoluten Abweichungen liegt bei allen Kursen bei 19,49.
Waéhrend sich bel Tellgesamtheit 1 ein etwas geringfugiger Mittelwert ergibt,
weisen Notierungen ohne Umsatz einen erhthten Wert auf. Ob diese Unterschiede
signifikant sind, wird durch enen t-Tests fur die absoluten
Abweichungsmittelwerte analysiert (vgl. Tab. 6.7).%* Die ermittelte Signifikanz
von 0,666 lasst eine Ablehnung der Glei chheitshypothese nicht zu.

Bel den europ. Calls treten umsatzlose Kursnotierungen bei 75,39% aler Kurse
auf. Zwar hat die Existenz eines tatsichlich stattgefundenen Handels auch hier

%3 Da die beiden Teilstichproben relativ umfangreich sind, wird die standardnormalverteilte
Pi=P NP +Nz P,

p(l—p)[i+ij n +n,
n N
verwendet.
%% Ein vorgeschalteter Test auf Varianzgleichheit (Levene-Test) fiihrt in beiden Fallen bei einem

Signifikanzniveau von 0,000 zur Ablehnung, sodass der t-Test fir verschiedene Varianzen
Anwendung findet.

Prifvariable z= mit dem gepoolten Stichprobenanteilswert p =
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keinen Einfluss auf die Hohe der mittleren WUG-Verletzung,®® dennoch bleibt
festzuhalten dass von den 194 festgestel lten Kursen mit Verletzungen 95,88% von
umsatzlosen Kursen stammen und damit relativ gesehen mehr a's bei den amerik.
Cdlls (91,31%). Analog zu den Calls amerik. Art belaufen sich die Anteile der
WUG-verletzenden Kurse, aufgeteilt in zwel Teillgesamtheiten, auf
P, = 555 =0,003431 und p, == =0,024043. Das Anteilsverhéltnis ist noch

7.736

weiter zugunsten der Kurse ohne Umsatz verschoben.

Die bisherigen Ergebnisse im Blickfeld, werden die WUG-Verletzungen nun
emittentenabhangig ermittelt. Fir die amerik. Calls zeigt Tab. 6.8 je Emittent
zunéchst die jewells von Verletzungen der Wertuntergrenze betroffenen Kurse
und Scheine sowie die relativen Haufigkeiten bezogen auf unterschiedliche

Gesamtheiten.
Anzahl der .. Antell an allen ... des Antell an allen ... mit WUG-
Emittenten Emittenten Verletzungen

Kurse oS Kursen (O] Kursen oS
CIT 84 12 0,007953 0,10909 0,05273 0,06857
COB 109 10 0,04096 0,25 0,06842 0,05714
DBK 226 25 0,02075 0,00813 0,14187 0,14286

DRB 58 7 0,00619 0,06364 0,03641 0,04
DZB 58 9 0,00599 0,10714 0,03641 0,05143

GOL 268 21 0,05688 0,33871 0,16824 0,12
HYP 76 9 0,01848 0,2093 0,04771 0,05143

ML 95 7 0,02057 0,1129 0,05964 0,04
OPP 75 17 0,01158 0,12977 0,04708 0,09714
SGE 186 19 0,01860 0,20879 0,11676 0,10857
TUB 183 23 0,01701 0,24211 0,11488 0,13143
UBS 91 10 0,03134 0,2439 0,05712 0,05714
WLB 36 6 0,003313 0,06186 0,02260 0,03429

Tab. 6.8: Emittentenspezifische WUG-Verletzungen (absolut und anteilig) [aC]

Auffallend ist hier der grof3e Anteil der Calls mit WUG-Verletzungen bei GOL.
Knapp 34% aller untersuchten Optionsscheine dieses Emittenten weisen
Unterschreitungen der WUG auf. Bezogen auf ale Scheine mit WUG-

%5 Der Mittelwert der Abweichungen bei Kursen mit Umsatz (17,92) ist nur unwesentlich hoher
as der bei umsatzlosen Kursen (17,48). Wenngleich die Relation entgegengesetzt zu vermuten
gewesen waére, kann auch ohne Anwendung statistischer Testverfahren (t-Test wegen zu
geringem Stichprobenumfang bel Teilgesamtheit 1 nicht anwendbar) nicht von bedeutsamen
Unterschieden beider Werte ausgegangen werden.
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Verletzungen betrégt dieser Anteill noch knapp 12% (bzw. 16,75% bei den
Kursen). Auch die Emittenten TB und UBS weisen uberdurchschnittliche
Ergebnisse bel den Anteilen ihrer Scheine mit Abweichungen auf (beide Uber
24%).

Interessant scheint die Frage, ob analog zur Haufigkeit des Auftretens von WUG-
Verletzungen auch deren jewellige Hohe eine Systematik im Hinblick auf
emittentenspezifische Unterschiede erkennen lasst. Dazu sind im Folgenden die
Mittelwerte der Abweichungen je Emittent ausgewiesen. Als Basis dienen dle
1593 Kurse mit WUG-Unterschreitungen. Um dem vermuteten Umstand
Rechnung zu tragen, dass der Umsatz zum Tell die Hohe der Abweichungen —
wenn auch insgesamt nicht signifikant — beeinflusst, sind zudem die Mittelwerte
auch fur die Teillgesamtheit der Kurse mit Umsatz dargestellt (vgl. Tab. 6.9).

Emittenten Alle Kurse mit WUG-Verletzungen N2 m\l/tetllgzt;glgd e
Mittelwert Kursanzahl Mittelwert Kursanzahl

CIT 15,56 84 8,61 36
COB 22,50 109 17,64 7
DBK 20,78 274 29,24 34
DRB 17,46 58 26,42 6
DZB 21,34 58 9,12 1
GOL 19,66 268 9,44 3
HYP 22,84 76 -

ML 18,77 95 22,02 10
OPP 12,67 75 -

SGE 21,34 186 19,60 28
TUB 18,76 183 12,14

UBS 18,16 91 20,84

WLB 15,34 36 11,03

Tab. 6.9: Emittentenspezifische mittlere absolute WUG-Verletzungen [aC]

Wahrend zwo6lf von 13 Emittenten bel alen Kursen mit Verletzung zwischen
Werten von 15,34 und 22,84 aufwarten, OPP sogar einen deutlich geringeren, sind
kleinere  Mittelwerte, die aufgrund der  eingangs  dargestellten
Arbitrageliberlegungen bei Kursen mit Umsatz im Vergleich zur Gruppe mit allen
Kursen mit Verletzungen auch zu erwarten sind, bel fast alen Emittenten zu
verzeichnen. Bel DBK, DRB, ML und UBS haben sich diese jedoch erhoht. Die

teils enormen Zunahmen der Mittelwerte (bspw. um dber 51% bei DBK und um
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Uber 40% bei der DRB) sind wohl auch fur die Ablehnung des oben
durchgefuhrten t-Tests auf Gleichheit der mittleren Abweichung verantwortlich,
da der Gesamtmittelwert in Teilgesamtheit 1 durch diese Ausreif3erpositionen

deutlich erhoht wird.®

Erganzend seien bei diesem Vergleich der Abweichungshdhen die entsprechenden
Schachteldiagramme einander gegenibergestellt (Abb. 6.5). Speziell zum
Ausdruck kommen hier, neben Lage und Schiefe der Verteilung der

Abweichungen, explizit auch vorhandene Ausrei3erwerte.
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c c
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Abb. 6.5: Box-Plots der WUG-Verletzungen bel allen Kursen mit Verletzungen

und bel Kursen mit Umsatz [aC]

Bel den europ. Calls sind zwei der vier betroffenen Emittenten bei den WUG-
Verletzungen tGiberdurchschnittlich vertreten. So sind BNP und VON fir Gber 86%
aler festgestellten Verletzungen verantwortlich. Diese Tatsache relativiert sich
etwas, wenn man bertcksichtigt, dass diese beiden auch 67,45% aller Kurse der
vier Emittenten zusammen liefern. Auch liegt — emittentenspezifisch betrachtet —
der Anteil der verletzenden Kursen mit zwischen 0,75% (WLB) und 3,71%
(VON) relativ moderat gleich auf. Betrachtet man aber in diesem Zusammenhang
die WUG-Verletzungen unter den Optionsscheinen der Emittenten, liegen auch
hier BNP und VON mit jeweils rund ein Drittel ihrer Scheine deutlich vorne.®’

%% Ohne die Werte von DBK und DRB lage in diesem Teilbereich ein Gesamtmittelwert von
lediglich 10,54 vor.
%7 Siehe Tab. B1.2 im Anhang.
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Vergleich man nun die Hohe der mittleren absoluten Abweichungen je Emittent
bei alen WUG-verletzenden Kursen mit denen der Teilgesamtheit mit Umsatz,
zeigt sich kein einheitliches Bild. Die Abweichung ener verbleibenden
Kursnotierung von WLB, zu welcher Handel stattfand, steigt auf 52,75 an. Zwar
war der Mittelwert bei allen Kursen auch bei diesem Emittenten am groféten, zu

erklaren ist dieser Anstieg rational aber nicht.*®

6.2.1.2 Einflussgréfen Moneyness und Restlaufzeit

Im Folgenden gehen die Parameter Restlaufzeit und Moneyness in die Analyse
der WUG-Verletzungen en. Dazu wird zunachst untersucht, ob ein
Zusammenhang zwischen dem Auftreten einer WUG-Verletzung und der
Moneyness vorliegt.

In Tab. 6.10 sind die Haufigkeiten aller Kurse sowie der WUG-verletzenden
Kurse nach Moneyness-K ategorien wiedergegeben.®*

alleKurse Kurse mit WUG-
Moneyness Moneyness- Verletzungen
Kategorie

abs. % abs. %
bis 0,85 DOTM 44.193 44,17
tiber 0,85 bis 0,95 OT™M 21.938 21,92 -
tiber 0,95 bis 1,05 ATM 15.662 15,65 5 0,31
tiber 1,05 bis 1,15 IT™M 9.119 9,11 223 14,00
tiber 1,15 DITM 9.155 9,15 1.365 85,69

Tab. 6.10: Kurse nach Moneyness-Kategorien [aC]

Abb. 6.6 zeigt die festgestellten Unterschiede zwischen den betrachteten Gruppen
nochmals grafisch. Wahrend insgesamt bel einer durchschnittlichen Moneyness
von 0,8918 Uber 66% aller Kurse in den Kategorien DOTM und OTM vertreten
sind, fallen in diese Klassen keine Verletzungen. Die mesten WUG-
Unterschreitungen (85,69%) treten in der Kategorie DITM auf. Die mittlere
Moneyness betrégt bei den Scheinen ohne Verletzungen 0,8843, wéhrend der
Vergleichswert bel den Scheinen mit Verletzungen mit 1,2944 deutlich héher

%8 Giehe Tab. B1.3 im Anhang.
%9 Die Moneyness-K ategorien entsprechen dabei denenin Tab. 2.5 in Abschnitt 2.6.1.
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ausfalt.>® Zudem kann festgestellt werden, dass ale Verletzungen nur bel
Scheinen mit einer Moneyness gréRer eins auftreten.***
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Abb. 6.6: Relative Kurshaufigkeiten nach Moneyness-Kategorien [aC]

Die Analyse der Moneyness bringt deutliche Unterschiede zwischen Kursen mit
und ohne WUG-V erletzungen zu Tage. Ob sich eine @nliche Systematik auch in
Bezug auf die Restlaufzeit (RLZ) der Scheine erkennen l&sst, wird im Folgenden
Uberprift. Dazu werden analog zur obigen Vorgehensweise die Haufigkeiten der
Restlaufzeiten bei allen Kursen und bel jenen mit WUG-Verletzung in Tab. 6.11
aufgezeigt. Abb. 6.7 gibt zudem fur die amerik. Calls die relativen Haufigkeitenin
den RLZ-Kategorien wieder.

Kurse mit WUG-

Restlaufzeit (RLZ) K;'égzo‘rie alleKurse Verletzungen

abs. % abs. %
bis 1 Monat 1 5.079 5,08 355 22,29
Uber 1 Monat bis 3 Monate 2 15.690 15,68 756 47,45
tiber 3 Monate bis 6 Monate 3 26.487 26,47 353 22,16
tiber 6 Monate bis 12 Monate 4 37.449 37,42 122 7,66
Uber 12 Monate bis 24 Monate 5 14.676 14,67 7 0,44
Uber 24 Monate 6 686 0,69

Tab. 6.11: Kurse nach Restlaufzeit-Kategorien [aC]

%0 Dje Gleichheitshypothese kann bei einer Signifikanz von 0,000 deutlich abgelehnt werden.
%! Dje geringste Moneyness bei den Scheinen mit WUG-Verletzung liegt bei 1,0136.
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Abb. 6.7: Relative Kurshaufigkeiten nach Restlaufzeit-Kategorien [aC]

Im Mittel Gber ale betrachteten Kurse ergibt sich eine Restlaufzeit von 0,6044
Jahren, was einer Dauer von 220,61 Tagen entspricht. Werden nur die Kurse mit
Verletzungen der WUG analysiert, zeigt sich en deutlich geringerer
Restlaufzeitdurchschnitt von nur noch 0,2127 Jahren (77,64 Tage).*®® Lange
Restlaufzeiten (Uber 24 Monate) kommen bei WUG-unterschreitenden Kursen

nicht vor.

Ein negativer Zusammenhang zwischen der Haufigkeit des Auftretens von WUG-
Verletzungen und der Restlaufzeit kann somit bestétigt werden. Die WUG wird
bei kirzeren Restlaufzeiten, verglichen mit ihrem Anteil an der Gesamtstichprobe,

viel haufiger unterschritten.

Werden bel den europ. Calls wiederum Moneyness und Restlaufzeit in die
Anayse der Wertgrenzenverletzungen mit eingeschlossen, ergibt sich en
ahnliches Resultat wie bel den amerik. Calls. Wahrend bel allen Kursen der Antell
mit steigender Moneyness sinkt, dreht sich die Situation bei den Notierungen mit
verletzter WUG vollkommen um. Auch hier notiert der Grofdteil der Kurse im
oder tief im Geld (92,5%).%%

%2 Dje Unterschiede der mittleren Restlaufzeiten bei Kursen mit und ohne WUG-Verletzungen
sind bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 0,000 statistisch signifikant.
%3 gighe Tab. B1.4 im Anhang.
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Bel der Restlaufzeit werden ebenfalls Analogien zu den amerik. Calls sichtbar.
Die Durchschnittswert nimmt von insgesamt 288,86 Tagen auf nur noch 52,38
Tagen ab, wenn nur die Kurse mit Verletzung beriicksichtigt werden. Dieser
Rickgang ist noch stérker ausgepragt als bei den Calls amerik. Art. Die Einteilung
in Restlaufzeit-Kategorien ergibt auch hier das bereits vertraute Bild. WUG-
Unterschreitungen kommen relativ haufiger bei Kursen bis drei Monaten
Restlaufzeit vor (82,5%).%%

6.2.2 Wertgrenzenanalyse fir DAX-Puts

Wie bereits bei den Calls, treten auch bei den Puts keinerlei Uberschreitungen der
Wertobergrenzen auf. Erneut ist JPM als einziger unter alen 14 Emittenten
amerik. Puts nur mit Kursen innerhalb der Wertgrenzen vertreten (213 Kurse bei
drei Optionsscheinen). Bei den europ. Puts kommt es nur bei zwei der sechs
Emittenten zu WUG-Verletzungen (vgl. Tab. 6.12a, 6.12b). Die Anteile von
grenzunterschreitenden Notierungen bzw. Scheinen sind aber, insbesondere bel
den amerik. Puts, im Verglich zu den Calls viel groRer. Uber 52% aller amerik.
Put-Optionsscheine verletzen innerhab ihrer Laufzeit mindestens einma die
WUG (im Vergleich zu lediglich 16% bel den amerik. Call-Scheinen).

Anzahl der Festgestellte Festgestellte
Untersuchte Einheiten untersuchten Verletzungen der Verletzungen der

Einheiten WUG (Anteil) WOG
Optionsscheine 661 347 (52,5%) -
Kursnotierungen 64.668 10.612 (16,41%)
Emittenten 14 13

Tab. 6.12a: Wertgrenzenverletzungen [aP]

Anzahl der Festgestellte Festgestellte
Untersuchte Einheiten untersuchten Verletzungen der Verletzungen der

Einheiten WUG (Antell) WOG
Optionsscheine 122 30 (24,59%) -
Kursnotierungen 7.012 374 (5,33%)
Emittenten 6 2

Tab. 6.12b: Wertgrenzenverletzungen [ eP]

%% Siehe Tab. B1.5 im Anhang.
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Auch be den mittleren Abweichungshéhen und insbesondere beim Maximalwert
zeigen sich bei den Puts gravierende Unterschiede zu den entsprechenden Calls
(vgl. Tab. 6.13). Die mittlere betragsméaldige Abweichung von der WUG ist hier
nahezu doppelt so grol3, die Streuung falt sogar fast dreimal so hoch aus. Die
Werteverteilung ist noch stéarker rechtsschief, was auch bedingt ist durch die
vereinzelt vorkommenden sehr grofen Ausreil3erwerte. Die maximae
Abweichung liegt bei fast 50% und ist damit um Uber 50% hoher als der

Maximalwert bei den amerik. Calls.

Parameter absolute Abweichung relative Abweichung
Mittelwert 35,39 0,02796
Median 21,08 0,01559
Sandardabweichung 51,73 0,04399
Schiefe 4,240 5,150
Minimum 0,005 0,000003
Maximum 579,475 0,499425
Spannweite 579,470 0,499422

Tab. 6.13: Deskriptive Analyse der Hohe der Wertunter grenzenverletzungen [ aP]

Die mittlere Abweichungshohe fallt bei den europ. Puts mit 30,06 (2,54%) zwar
etwas geringer aus as bei den amerik., dennoch werden die bereits festgestellten
betragsméllig grofReren Abweichungen der Puts gegentber den Calls erneut
bestétigt. Auffallend ist auch hier ein Maximalwert von 244,07.%%

Anschlief3end sollen diese Resultate erneut einer genaueren Prifung unterzogen
werden. Die Frage, inwieweit relevante Unterschiede bel den einzelnen
Emittenten erkennbar sind, scheint gerade bei den festgestellten grof3en
Abweichungen berechtigt.

6.2.2.1 Einflussgrofien Umsatz und Emittent
Kurse mit Umsatz werden bei den amerik. Puts 15.768 ermittelt (Teilgesamtheit

1), was einem Anteil von 24,38% entspricht. Der Vergleich der Antellswerte der

WUG-unterschreitenden  Notierungen  fuhrt  bei  Antellswerten  von

%> Giehe hierzu Tab. B2.1im Anhang.



-147-

p, =22 =0,06399 (Teilgesamtheit 1) und p, =28 =0,19638 (Teilgesamtheit

~ 15.768 48.900

2) zu einer noch deutlicheren Ablehnung der Gleichheitshypothese.3®

In der absoluten, betragsmélligen HoOhe der auftretenden Verletzungen
unterscheiden sich Kurse mit und ohne Umsatz aber wiederum nicht signifikant.
Der t-Test fUr einen Vergleich der Mittelwerte gelangt bei Werten von 34,25
(Teilgesamtheit 1) und 35,51 (Tellgesamtheit 2) bel elner statistischen Signifikanz
von 51,2% nicht zu einer Ablehnung der Gleichheitshypothese.

Bel den europ. Puts werden lediglich 17,64% der Kurse gehandelt. Der
Abweichungsmittelwert fallt bei diesen Kursen mit 24,74 geringer aus.*’ Ein
Vergleich der Anteile der verletzenden Kurse in den beiden Teilgesamtheiten
ergibt bei Wertenvon p, =% =0,03557 (mit Umsatz) und p, =% =0,057143

(ohne Umsatz) einen geringen, aber signifikanten Unterschied (Sign. 0,001).

N Anzahl der . Antelllz;e\nr?tfl.i:1 etnen des Anteil a\r/1 era:ﬂ.ﬁggt WUG-
Kurse oS Kursen oS Kursen oS

CIT 1.255 50 0,14856 0,58140 0,11826 0,14409
COB 164 8 0,12802 0,53333 0,01545 0,02305
DBK 1.316 58 0,16209 0,60417 0,12401 0,16715
DRB 860 24 0,12942 0,31579 0,08104 0,06916
DZB 1.286 34 0,20016 0,59649 0,12118 0,09798
GOL 100 5 0,02291 0,08621 0,00942 0,01441
HYP 390 16 0,15563 0,61538 0,03675 0,04611

ML 496 13 0,33764 0,61905 0,04674 0,03746
OPP 53 4 0,02512 0,16667 0,00499 0,01153
SGE 537 28 0,13422 0,70000 0,05060 0,08069
TUB 1.730 45 0,18572 0,51724 0,16302 0,12968
UBS 551 15 0,23367 0,60000 0,05192 0,04323
WLB 1.874 47 0,25280 1,00000 0,17659 0,13545

Tab. 6.14: Emittentenspezifische WUG-Verletzungen (absolut und anteilig) [aP]

Wie aus Tab. 6.14 erkennbar, liegt bei nahezu allen Emittenten amerik. Puts der
Antell der grenzunterschreitenden Kursen deutlich hoher as be  den

%6 Esergibt sich ein Wert fiir die PriifgroRe von -39,03 (Sign. 0,000).

%7 Dieser Riickgang ist jedoch nicht signifikant. Ein Mittelwertvergleich ergibt einen t-Wert der
PrifgrofRe von 0,945 (Sign. 0,345). Hier wird aufgrund der Nichtablehnung eines zuvor
durchgefiihrten Levene-Test auf Varianzgleichheit der t-Test mit gepoolter Stichprobenvarianz
durchgefihrt.
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entsprechenden Calls. Liegt dort das Maximum noch bel knapp 6%, weisen hier
bis auf zwei (GOL und OPP) ale Emittenten Werte tber 10% auf, wobel bei ML
sogar ein Drittel der Kurse betroffen sind. Bei den Optionsscheinen sind die
WUG-Verletzungen noch gravierender. Bei zwischen 30% und 100% liegen hier
die Anteile. WLB muss bei all ihren 45 Puts Verletzungen der WUG verzeichnen,
gefolgt von SEG (70%) und vier weiteren Emittenten mit Uber 60%. Ruhmliche
Ausnahme bilden hier erneut GOL und OPP.

Die Haufigkeit des Auftretens von Unterschreitungen der WUG bel amerik. Puts
ist verbluffend. Aber auch die Hohe der Abweichungen, insbesondere die
festgestellten Maxima, lassen den Schluss zu, dass hier annghernd durchgangig
systematische Niedrigstkurse zustande kommen, ohne dass dies durch einsetzende
Arbitrage zu verhindern wére. Denn alein durch Asynchronitét aufgrund
fehlender Umsétze konnen die extremen Abweichungen nicht erklart werden.
Dies wird bel Betrachtung der Unterschiede bei den Mittel- und Maximalwerten
in Tab. 6.15 und dem Schachteldiagramm in Abb. 6.8 deutlich.

Emittenten Alle Kurse mit WUG-Verletzungen Kurse mit Umsatz und WUG-Verletzungen

Mittelwert Maximum Kursanzahl Mittelwert Maximum Kursanzahl
CIT 28,25 434,17 1.255 26,43 434,17 363
COB 31,84 245,74 164 34,31 245,74 15
DBK 31,71 296,36 1.316 29,33 228,24 124
DRB 54,32 579,78 860 87,69 547,80 69
DZB 52,50 454,49 1.286 29,13 161,74 47
GOL 25,18 112,33 100 25,23 72,20 19
HYP 23,45 230,24 390 35,05 230,24 36
ML 24,86 253,24 496 76,16 253,24 11
OPP 28,91 210,24 53 72,39 210,24 5
SGE 38,48 245,24 537 30,31 240,23 110
TUB 36,53 427,99 1.730 31,96 244,21 90
UBS 32,26 245,24 551 35,86 241,75 49
WLB 27,62 308,99 1.874 35,02 231,74 71

Tab. 6.15: Emittentenspezifische mittlere absolute WUG-Verletzungen [ aP]

Es gilt festzuhalten, dass dle Emittenten auch bel Kursen mit Umatz
Verletzungen der WUG aufweisen. Die Mittelwerte sind lediglich bei drei
Emittenten (DRB, ML und OPP) angestiegen, wéhrend sie bel allen anderen etwa
gleiches oder geringeres Niveau erreichten. Bei den durchweg hohen
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Extremwerten in beiden Gruppen zeigt sich aber, dass diese bei funf Emittenten

sogar bel tatsachlich gehandelten Kursen entstanden.
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Abb. 6.8: Box-Plots der WUG-Verletzungen bel allen Kursen mit Verletzungen
und bei Kursen mit Umsatz [aP]

Nur zwel Emittenten europ. Puts (BNP und VON) weisen bel 6% bzw. 8% ihrer
Kurse WUG-Verletzungen auf.*® Zwar ist bei beiden Féllen bei Betrachtung der
gehandelten Kursen ein Rickgang bei den durchschnittlichen Abwelchungshéhen
zu verzeichnen, auffalend ist aber, dass zumindest bei BNP mit einem
Absolutwert von 244 die grofte Unterschreitung bei einer Notierung mit Umsatz

auftritt.3%°

6.2.2.2 Einflussgréien Moneyness und Restlaufzeit

Mit den in Tab. 6.16 und Abb. 6.9 dargestellten Ergebnissen kann der von den
Calls bereits bekannte Trend fur die Auftretenshaufigkeit von WUG-V erletzungen
im Zusammenhang mit der Moneyness bestétigt werden. Die meisten
Verletzungen betreffen auch hier tief-im-Geld-stehende Kurse. Die mittlere
Moneyness bei allen Scheinen i. H. von 0,9864 reduziert sich bei Scheinen mit
Verletzungen auf 0,7860, wobel die maximal vorkommende Moneyness in dieser
Gruppe 0,9969 betrégt. Es kommen in den Kategorien OTM bzw. DOTM keine

%8 Giehe Tab. B2.2 im Anhang.
%9 giehe Tab. B2.3 im Anhang.
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Unterschreitungen der WUG vor. Bel den europ. Puts treten sogar tber 98% aller
WUG-Verletzungen bei Scheinen auf, dieim oder tief im Geld stehend.®™

Kurse mit WUG-
Moneyness Moneyne-$. alleKurse Verletzungen
Kategorie
abs. % abs. %
bis 0,85 DITM 17.734 27,42 8.377 78,94
tiber 0,85 bis 0,95 IT™M 13.873 21,45 2.203 20,76
tiber 0,95 bis 1,05 ATM 12.769 19,75 32 0,3
tiber 1,05 bis 1,15 OT™M 8.028 12,41
tber 1,15 DOTM 12.264 18,97
Tab. 6.16: Kurse nach Moneyness-Kategorien [aP]
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Abb. 6.9: Relative Kurshaufigkeiten nach Moneyness-Kategorien [aP]

Die Restlaufzeit der amerik. Puts betrdgt im Durchschnitt 0,5328 (194,47 Tage)
und ist damit um etwa 25 Tage geringer as die amerik. Calls. Auch ist bel
Scheinen mit WUG-Abweichungen eine Reduzierung der mittleren Restlaufzeit
auf 0,3557 (129,83 Tage) zu beobachten. Diese féllt jedoch weitaus geringer aus
als bei den amerik. Calls. Lange Restlaufzeiten (Uiber 24 Monate) sind auch hier in
der Gruppe der verletzenden Kurse nicht vorzufinden (Tab. 6.17).

370 gighe Tab. B2.4 im Anhang.
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Bel den europ. Puts mit WUG-Verletzung ergibt sich eine mittlere Restlaufzeit
von 77 Tagen, dieim Vergleich zum Gesamtmittel (199,47 Tage) wieder deutlich

kiirzer ausfallt.®™

Lz alleKurse Kurse mit WUG-

Restlaufzeit (RLZ) R Verletzungen
abs. % abs. %

bis 1 Monat 1 4594 7,10 1797 16,93
Uber 1 Monat bis 3 Monate 2 12148 18,79 2527 23,81
tiber 3 Monate bis 6 Monate 3 17903 27,68 3254 30,66
tiber 6 Monate bis 12 Monate 4 22945 35,48 2731 25,74
Uber 12 Monate bis 24 Monate 5 6859 10,61 303 2,86
Uber 24 Monate 6 219 0,34 - -

Tab. 6.17: Kurse nach Restlaufzeit-Kategorien [aP]

Grafisch findet sich der Zusammenhang zwischen WUG-Verletzungen und
Restlaufzeit fur amerik. Putsin Abb. 6.10.

0,4

Relative Haufigkeit
o
N

0,1

1 2 3 4 5 6
RLZ-Kategorien

‘Elalle Kurse @Kurse mit WUG-Verletzungen ‘

Abb. 6.10: Relative Kurshéufigkeiten nach Restlaufzeit-Kategorien [aP]

3" Siehe Tab. B2.5 im Anhang.
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6.3 Zusammenfassung der empirischen Ergebnisse der Vorunter suchungen

Als Voruntersuchungen zur eigentlichen Fehlbewertungsanalyse standen zum
einen die Uberpriifung der zentralen Verteilungsannahme des BS-Modells und
zum anderen die Anayse existierender Wertgrenzenverletzungen im Blickfeld.
Zusammenfassend | asst sich folgendes restimieren.

Hinsichtlich der Renditeuntersuchung des DAX konnten (signifikante)
Abweichungen von der Normalverteilung fir die untersuchten Zeitrethen
teilweise festgestellt werden. Insbesondere stehen die Ergebnisse im Einklang mit
den vielfach zu beobachtenden Effekten wie Volatilitéts-Cluster und der ebenfalls
damit verbundenen Leptokurtosis. Diese kamen aber berwiegend nur bei langen
Tagesrenditezeitreihen (1) deutlich zum Vorschein. Die Auswirkungen auf die
Bewertung durch die auf normalverteilte Renditen basierenden Modelle durften
aber angesichts der zeitlich eng begrenzten Untersuchungsphase als eher gering
einzustufen sein. Fir die nachfolgenden Untersuchungen evtl. auftretender
Bewertungsabwei chungen sollte  die  (teillweise) Verletzung der
Verteilungsannahme daher weniger Relevanz besitzen.

Aus der Anadyse der Wertgrenzenverletzungen ergaben sich die folgenden
Ergebnisse fur amerik. Calls bzw. Puts. Verletzungen der Wertobergrenzen
konnten weder bei den Calls noch bel den Putsin keinem Fall festgestellt werden.
Verletzungen der Wertuntergrenzen traten bel den Cals bel 15,98% aller
Optionsscheine bzw. bei 1,59% aller Kursnotierungen auf. Bei den Puts ergab sich
ein deutlich hoherer Anteil von 52,5% bei den Optionsscheinen bzw. 16,41% bei
den Kursnotierungen. Bel Cals und Puts waren dieselben 13 Emittenten von
Wertgrenzenverletzungen betroffen (einzige Ausnahme ist jeweils JPM). 72,7%
aller Kurse amerik. Calls kamen umsatzlos zustande, wobei diese Notierungen
einen signifikant hoheren Anteill an WUG-V erletzungen aufweisen. Auch bel den
amerik. Puts traten WUG-Verletzungen bel umsatzlosen Kursen in signifikant
hoherem Mal3e auf as bei Kursen mit Umsatz, wobei sich die Hohe der
Abweichungen nahezu unbeeinflusst vom Umsatz zeigt. Allerdings kam es bei
fast alen Emittenten zu hohen Mittel- und Extremwerten. Bzgl. des Einflusses

von Moneyness und Restlaufzeit konnte einhellig festgestellt werden, dass sowohl



-153-

bei den Calls als auch bei den Puts der grofite Antell der WUG-Unterschreitungen
bei tief-im-Geld-stehenden Optionsscheinkursen mit einer deutlich unter dem

Durchschnitt liegenden Restlaufzeit zu verzeichnen ist.

Die Ergebnisse entsprechen nahezu denen friherer Untersuchungen, zumindest im
Hinblick auf die amerik. DAX-Calls.3? Ahnlich gestaltet sich auch deren
Interpretation. Die Wahrscheinlichkeit einer Austibung der Calls am Verfallstag
nimmt mit steigender Moneyness zu. Scheine, die sich tief im Geld befinden und
aufgrund einer geringen Restlaufzeit weniger Gefahr laufen, an innerem Wert zu
verlieren, bedingen fir den Emittenten ein hoheres Risiko zum Barausgleich
(Lieferverpflichtung). Folglich wére stattdessen ein Ruckkauf der Scheine — zu
einem gebotenen Geldkurs unterhalb der Wertgrenzen — aus Sicht der Emittenten
wuinschenswert. Die Optionsscheininhaber sehen sich mit einem hohen inneren
Wert und eilnem stetig fortschreitenden Zeitwertverfall konfrontiert. Nahezu alle
Optionsscheine werden nicht bis zur Auslibung gehalten, sondern — sofern
lohnend — vorzeitig veraul3ert. Diese Strategie erscheint umso wahrscheinlicher
bei Scheinen mit hoher Moneyness und entsprechend grofRem Wert.
Berticksichtigt man jedoch, dass 92,67% aller WUG-verletzenden tief-im-Geld-
stehenden Notierungen nicht zu diesen Kursen gehandelt wurden, unterstiitzt dies
die Annahme, dass sich der Handel auf aus Emittentensicht weniger
risikobehaftete Scheine verlagert. Fur den Emittenten bergen Kurse unterhalb der
Wertgrenzen somit keinerlei Gefahr, vielmehr profitieren sie davon, sofern
aufgrund fehlender Umsdtize anzunehmen ist, dass Arbitrage nicht in

ausreichendem Mal3e einsetzt.

Die Problematik der Zeitsynchronisation von Kursnotierung und -ermittlung,
insbesondere bei umsatzlosen Kursnotierungen wurde bereits mehrmals
angesprochen. Da WUG-Verletzungen bel amerik. Cals zu 91,27% bel
umsatzlosen Kursen auftraten, scheint sich zu bestétigen, dass fehlende
Synchronisation eine, wenn nicht die Hauptursache fir die festgestellten
Abweichungen ist.

32 Bei Thiel (2001) wurden zudem in geringem Umfang Verletzungen der Wertobergrenzen
festgestellt.
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Das Resultat bei den amerik. Calls lasst sich auf die europ. Calls prinzipiell
Ubertragen. Wenngleich die Einflisse von Moneyness und Restlaufzeit noch
etwas stéarker und die trotz Umsatz Uberproportionale WUG-Verletzung ener
Kursnotierung eines Scheins der Deutschen Bank nicht rational erkléarbar waren,
liefen sich keine nennenswerten Diskrepanzen zu den bekannten Ergebnissen
erkennen.

Wie bereits bei den Calls bemerkt, wird auch hier bel Put-Scheinen, die tief im
Geld stehen und damit einen hohen inneren Wert aufweisen, die Chance auf einen
zusétzlichen Wertgewinn geringer sein. Demzufolge wird die vorzeitige
Veraul3erung wieder wahrscheinlicher, was die Emittenten dazu veranlassen
konnte, vermeintlich geringere Geldkurse zu stellen. Auch lag bei den Puts der
Anteil der tatsichlich gehandelten Notierungen in dieser Moneyness-Kategorie
bei Uber 90%, was wiederum auf geringes Interesse am Handel bei diesen
Scheinen hinweist. Die niedrigen Emittentenkurse konnen daher wieder gefahrlos
angesetzt werden.
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7 Analyse von Bewertungsabweichungen

Infolge der Reduktion der Daten um die Kurse mit Verletzungen der
Wertuntergrenzen ergeben sich zunéchst fur die folgende Analyse die in der
ersten Spalte in Tab. 7.1 aufgefhrten Kursnotierungen. Zusdétzlich ist die Anzahl
der Kurse mit einem normierten Wert kleiner als 0,1% des entsprechenden DA X-
Kurses aufgefiihrt. Diese verhdtnismaldig kleinen Kurse tragen in verstarktem
Mal3e zu etwaigen Modellfehlbewertungen bel. Bel der Preissetzung stehen die
Makler vor dem Problem der Ganzzahligkeit. Eine Anpassung der Kurse, dem
fairen Wert entsprechend, ist bei derart ,,billigen“ Scheinen nicht mdglich, da hier
die kleinste mégliche Einheit flr eine Preisanpassung die prozentual nétige
Veradnderung, die durch das Modell vorgegeben wird, vielfach Ubersteigt und
alein dadurch grof3e Abweichungen zwischen Marktpreis und Modellwert
entstehen konnen. Deshalb wird die Kursbasis um diese Kurse bereinigt.3”® Das
Ergebnis dieser erneuten Datenreduzierung ist in Tab. 7.1 in Spalte 3 dargestellt
und bildet die Grundlage fiir die weiteren Untersuchungen.®”

Kurse mit Nominalwert
< 0,1% vom DAX-Kurs

aC eC aP eP aC eC aP eP aC eC aP eP
98.474 | 9.474 | 54.056 | 6.638 | 18.007 | 553 974 169 |80.467 | 8.921 | 53.082 | 6.469

Kurse ohne WUG-Verletzungen Neue Untersuchungsbasis

Tab. 7.1: Aufteilung der Untersuchungsbasis fur die Fehlbewertungsanalyse

7.1 Beschreibung der Vorgehensweise

Die Analyse von Fehlbewertungen zielt ab auf den Vergleich von tatséchlich
reaisertem Marktpreis und ,farem® Modellwert. Ergebnis dieses
Preiswirdigkeitsvergleichs sollten Erkenntnisse dartber sein, in wie weit das
zugrundeliegende Modell Optionsscheine Uber- oder unterbewertet und so zur

3% Eine vergleichende Vorgehensweise wahlen bspw. Schiitz/Miiller (1994), S. 396-397. Der dort
verwendete Grenzwert von einem Prozent des DAX-Kurses erscheint allerdings, bezogen auf
das Kursniveau im hier betrachteten Untersuchungszeitraum, als zu hoch. Bei dem hier
gewdhlten Grenzwert von einem Promille fallen somit im Extremfall Kurse mit nominalen
Notierungen unter 3,70 EUR aus der Untersuchung heraus.

Andere Autoren geben indes konkrete Grenzpreise vor, so wird bspw. bei Thiel (2001), S. 208,
die Datenbasis um Kurse unter einem Nominalwert von 1 DM bereinigt, ebenso bei Schéfer, B.
(1995), S. 189.

37 Anzumerken sei hier noch, dass nach wie vor auch alle eingangs von Kapitel 5 aufgefiihrten

Emittenten vertreten sind.
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Investitionsentscheidung beitragt. Untersucht werden etwaige Fehlbewertungen in
Abhangigkeit verschiedener Einflussgrofien. Je nach Modellimmanenz lassen sich

im Folgenden zwei Gruppen unterscheiden (vgl. Tab. 7.2).

Gruppe 1: modellimmanente EinflussgroRen Gruppe 2: modellfremde Einflussgroéfien
e Volatilitatsschétzer e Umsatz
«  Moneyness e Optionsscheinkurs
¢ Restlaufzeit e Emittent
e Bdrsenphase

Tab. 7.2: Untersuchte Einflussgr6i3en der Fehlbewertung

Die Abweichungen zwischen Preis und Wert werden zum einen durch die
prozentualen (relativen) Abweichungen (PA) und zum zweiten durch die
betragsméligen (absoluten) prozentualen (relativen) Abweichungen (APA)
festgehalten:3"

_ Modellwert — Marktpreis
Marktpreis

PA (7-1)

|Mode||wert - Marktpreis|
| Marktpreis i

APA = (7-2)

Die relative Abweichung vom Marktpreis (PA) gibt somit je nach Vorzeichen
eine etwaige Uber- oder Unterbewertung durch das Modell an. Abb. 7.1 soll dies

grafisch verdeutlichen.®"®

Fehlbewertungsaussagen werden grofdtenteils auf Grundlage der errechneten
Mittelwerte der relativen bzw. der betragsmaldigen relativen Abweichungen
getroffen. Diese werden mit MPA bzw. MAPA bezeichnet. Den betragsmaliigen

prozentualen Abweichungen kommt immer dann besondere Bedeutung zu, wenn

3% Als Basis fir die relativen Abweichungen dienen hier die Marktpreise. Vgl. Thiel (2001), S.
206-208, sowie Trautmann (1990), S. 94, und Trautmann (1986b), S. 322. Hohling und
Schiereck verwenden stattdessen bei der relativen Abweichung den Modellwert as Basis. Die
betragsméllige relative Abweichung wird dort bezeichnet als Prognosefehler. Vdgl.
Hohling/Schiereck (1995), S. 174-175. Ebenso wird auf Basis des Modellwertes bei Schiitz
und Mller die (stetige) relative Modell-Fehlbewertung (,,relative prediction error*) berechnet.
Vgl. Schiitz/Miller (1994), S. 401-402.

3% Hier ist von Uberbewertung (Unterbewertung) durch das Modell die Rede, falls der
Modellwert hoher (geringer) als der Marktpreis ausfalt. Vgl. auch Thiel (2001), S. 206.
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lediglich der Grad der Fehlbewertung und nicht die Richtung (Uber- bzw.
Unterbewertung) interessiert, da sich hier nicht positive und negative
Abweichungen gegenseitig eliminieren kdnnen, was bei Ermittlung der relativen

Abweichungsmittelwerten der Fall sein kénnte.

Model Iwert
Marktpreis

A

Modellwert > Marktpreis
PA>0 = Uberbewertung (bzw. Unterbepreisung)

Marktpreis = Modellwert
PA<0 = Unterbewertung (bzw. Uberbepreisung)

e

Modellwert < Marktpreis

>

Abb. 7.1: Méglicher Wertebereich der relativen Abweichungen (PA) zwischen
Marktpreis und Modellwert

Die Untersuchungen der Fehlbewertungen erfolgen erneut getrennt nach Calls und
Puts. Dabel werden analog zu den Wertgrenzenuntersuchungen die Analysen bei
den Optionsscheinen amerik. Art etwas ausfuhrlicher dargestellt, wahrend fur
europ. Scheine, aufgrund ihrer geringeren Bedeutung und weniger grof3en Anzahl
in der verliegenden Datenbasis, wiederum nur die wichtigsten Erkenntnisse sowie
maogliche signifikante Unterschiede zu den entsprechenden Resultaten der amerik.

Scheine Erwahnung finden.3"’

Die Untersuchungen laufen getrennt in mehreren Phasen ab. Im ersten Tell
werden die mittleren relativen Abweichungen (MPA) und mittleren
betragsméigen relativen Abweichungen (MAPA) fir unterschiedliche
modellimmanente Einflussparameter ermittelt und einer statistischen Analyse
unterzogen, wobel hier neben rein beschreibenden Techniken hauptséchlich

37" Dennoch werden firr alle vier Optionsscheingruppen dieselben Untersuchungen durchgefiihrt.
Bei den europ. Scheinen wird lediglich an entsprechender Stelle auf die Ergebnisiibersichten
bzw. Tabellen im Anhang verwiesen.
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Mittelwertvergleiche und Mittelwerttests zum Einsatz kommen. Im Anschluss
daran erfolgt im zweiten Teil die Untersuchung nicht modelimmanenter
Einflusse, wobei der Schwerpunkt hier in einer nach Emittenten gegliederten
Analyse der auftretenden mittleren Abweichungen liegt. An dieser Stelle werden
nach erfolgten Mittelwertvergleichen zwischen den Emittenten bereits die
Einfliisse modellimmanenter kategorisierter GroRen®”® auf die Fehlbewertungen
einzelner Emittenten grob skizziert. Daran anschlief?end wird im dritten Tell
versucht, mithilfe von Regressonsanalysen in emittentenspezifischen
Teilgesamtheiten die  Wirkung verschiedener  modellimmanenter  und
modellfremder Parameter auf den Grad der Abweichungen einzeln sowie evtl.
vorliegende Wirkungszusammenhénge mehrerer Grofien aufzudecken und zu
analysieren. Die folgenden vier Regressionsmodelle kommen fur alle vier

Optionsscheingruppen zur Anwendung.

Modell I:  Untersuchung der Abhangigkeit zwischen Modellwert (MW) as
abhangiger Variable und Marktpreis (MP) als Regressor;

MW, = B, + B IMP, +u; (i =1...,n); (7-3)

Modell I1:  Untersuchung der Abhéngigkeit zwischen relativer Abweichung

(PA:WJ as abhangige Variable und dem Regressor

I
Moneyness | — |;
o=
MW, — MP, | _
T:ﬁo*_ﬁl[ﬁ?j-kui (i=1..,n); (7-4)
_
PA
Modell I11: Untersuchung der Abhangigkeit zwischen relativer Abweichung

(PA:WJ as abhangige Variable und dem Regressor

Restlaufzeit (7);

38 Gemeint sind die in die bereits bekannten Klassen kategorisierten Merkmale Moneyness und
Restlaufzeit.
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B&%ﬁﬂ:%+@m+q(ﬁme; (7-5)

PA

Modell 1V: Untersuchung der Abhéngigkeit zwischen relativer Abweichung

(PA:WJ als abhangige Variable und den Regressoren

Moneyness (ij Restlaufzeit (7) und Umsatz (v);

MW, - MP
MP

%V—J
PA

=B, + B, [ﬁ%‘} + 6,0, + B, +u, (7-6)

, 1 for"Kursmit Umsatz" .
mit v = (i=1..,n);

0 fir"Kursohne Umsatz"

Bei alen vier Modellen beschreibt jewells 4 die Konstante (Absolutglied) und £
den Regressionskoeffizienten (Steigungsparameter) des Regressors k. Die
Schétzung der Regressionsparameter erfolgt nach der Methode der kleinsten

Quadrate mit einer Storvariablen u, , die den Annahmen des Klassischen Linearen

Regressionsmodells (KLR) genigt.>”

Im Anschluss an die regressionsanal ytische Untersuchung erfolgt auf Basis der bis
dahin gewonnenen emittentenspezifischen Erkenntnisse im Rahmen einer
abschliefiend durchgefiihrten Clusteranalyse der Versuch, einzelne Emittenten
bzw. Gruppen von Emittenten zu extrahieren, die ein besonders homogenes Bild

bzgl. auftretender Fehlbewertungen abgeben.

39 Die Storvariablen sollen demzufolge einen Erwartungswert von null  aufweisen,
homoskedastisch  sowie  unkorreliert sein.  Eine spezielle Verteilungsannahme
(Normalverteilung) wird erst bei konkreten Signifikanztests vorausgesetzt.
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7.2 Fehlbewertungsanalyse fir DAX-Calls

7.2.1 Modellimmanente Einflussgrofien

7.2.1.1 Volatilitétsschatzer

Hinsichtlich vier unterschiedlicher Volatilitdtsschétzer, annualisiert mit Handels-
bzw. Kalendertagen, stellen sich fur die 80.467 untersuchten Kurse amerik. Calls

die nachfolgend in Tab. 7.3aund 7.3b verzeichneten Kennzahlen fir die relativen
und betragsmaRig rel ativen Bewertungsabweichungen ein.>*

Parameter 250-Tage-Volatilitat 365-Tage-Volatilitat

30Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage | 30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage
Mittelwert 0,1720 | 0,2077 | 0,2095 | 0,1890 | 0,3663 | 0,4189 | 0,4226 | 0,3937
Median 0,0112 | 0,0456 | 0,0660 | 0,0647 | 00773 | 0,190 | 0,1480 | 0,1492
Sd.abw. 05462 | 04861 | 04051 | 0,3470 | 09236 | 0,8588 | 0,7475 | 0,6586
Schiefe 6,7627 | 4,7852 | 3,9932 | 3,7470 | 6,2930 | 4,6198 | 3,8437 | 3,5822
Kurtosis 71,8178 | 34,3313 | 23,5580 | 19,9367 | 61,5762 | 30,9644 | 20,8717 | 17,7576
Minimum -1,0000 | -1,0000 | -1,0000 | -1,0000 | -1,0000 | -1,0000 | -1,0000 | -1,0000
Maximum 13,5798 | 8,9067 | 5,8670 | 4,3265 | 21,1134 | 14,2449 | 10,0186 | 7,8934
Spannweite 14,5798 | 9,9067 | 6,8670 | 53265 | 22,1134 | 15,2449 | 11,0186 | 8,8934

Tab. 7.3a: Deskriptive Satistik der relativen Abweichungen (PA) bei
unter schiedlichen Volatilitatsschatzern [aC]

! sodass im Mitte

Alle Mittelwerte sind signifikant von null verschieden,®
signifikante Fehlbewertungen des Black/Scholes-Modells bei den amerik. Calls
testiert werden konnen. Betrachtet man die Lage von Mittelwert und Median
sowie die extrem hohen Schiefe- und Kurtosiszahlen, wird tendenziell eine
Uberbewertung durch das Modell durchgdngig bei alen verwendeten

Volatilitatsschétzern sichtbar.

%0 Ohne die eingangs beschriebene Datenbereinigung ergaben sich hingegen Mittelwerte bei den
PA, die bei Verwendung von Handelstagen durchweg in Bereichen zwischen 32,80% und
39,58% und bei Kalendertagen als Basis zwischen 76,06% und 89,62% zu finden wéren.

%! T_Tests fir ale zwolf ermittelten Werte kommen bei einem Testwert von null alle deutlich zur
Ablehnung der Nullhypothese (Sign. jeweils 0,000).
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ENRSR. 250-Tage-Volatilitat 365-Tage-Volatilitat

30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage | 30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage
Mittelwert 0,2026 0,2283 0,2211 0,1967 0,3749 0,4242 0,4260 0,3965
Median 0,0452 0,0640 0,0752 0,0702 0,0817 0,1215 0,1496 0,1503
Sd.abw. 05371 | 04768 | 0,3989 | 0,3427 | 0,9202 | 0,8562 | 0,7456 | 0,6569
Schiefe 7,0175 | 49687 | 4,1212 | 3,8454 | 6,3408 | 4,6481 | 3,8644 | 3,6018
Kurtosis 76,2463 | 36,4578 | 24,7442 | 20,7439 | 62,3137 | 31,2612 | 21,0453 | 17,9068
Minimum 1E-06 1E-06 1E-06 1E-06 1E-06 1E-06 1E-06 1E-06
Maximum 13,3798 | 8,9067 | 58670 | 4,3265 | 21,1134 | 14,2449 | 10,0186 | 7,8934
Spannweite 13,3798 | 8,9067 | 58670 | 4,3265 | 21,1134 | 14,2449 | 10,0186 | 7,8934

Tab. 7.3b: Deskriptive Satistik der betragsmaldigen relativen Abwei chungen
(APA) bei unterschiedlichen Volatilitatsschétzern [aC]

Die Verwendung von Kalendertagen als Annualisierungsbasis fuhrt im jeweiligen
Vergleich stets zu groferen Abweichungen, sodass sich die Vermutung einer
besseren Eignung der 250-Tage-Volatilitéten bestétigen. Beim Vergleich der 30-
bis 120-Tage-Volatilitdten auf Basis von Handelstagen resultieren die geringsten
Mittelwerte — sowohl bei den relativen als auch bel den betragsméfdigen relativen
Abweichungen — bei der 30-Tage und 120-Tage-Volatilitét. Zwar ist die MPA der
120-Tage-Volatilitét mit 18,9% im Vergleich zum entsprechenden 30-Tage-Wert
geringfigig hoher, dennoch weist sie, insbesondere bei Betrachtung der

Extremwerte, verhdltnisméaldig bessere Werte auf.

Fur die europ. Calls ergeben die Untersuchungen hinsichtlich der am besten
geeignetsten Volatilititsschétzer ein fast analoges Bild ab.3* Die MPA- bzw.
MAPA-Werte befinden sich ale auf vergleichbarem Niveau zu denen amerik.
Cadlls. Bal den Handelstage-Volatilitdten sind Mittelwert zwischen 15,2% und
20,9% auszumachen, wahrend die entsprechenden Kalendertag-Werte zwischen
31,8% und 39,9% rangieren. Die besten Ergebnisse hinsichtlich der geringsten
mittleren Abweichungen liefert erneut der (30/250)-Tage-Schétzer. Allerdings
treten hierbel auch die hochsten Extremwerte auf (max. MPA 1.698%). Die auf
Basis von 90 Tagen errechnete Volatilitdt liegt beim Durchschnitt zwar
geringfugig Uber dem 30-Tage-Wert, schliefdt man aber auch die Werte fur die
Standardabweichung, die Schiefe und den Maximawert mit in die Beurteilung
ein, kann auch fir diesen Schétzer eine besonders gute Eignung festgestellt
werden.

%2 Giehe dazu Tab. Cl.1aund C1.1b im Anhang.
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Es zeigt sich, dass die Annualisierung mit 365 Tagen durchweg zu hoéheren
Abweichungen fuhrt, weshalb die folgenden Untersuchungen nur noch fir die vier
Volatilitétsschétzer auf Handel stagebasis fortgefiihrt werden.

7.2.1.2 Moneyness und Restlaufzeit

Der Wert fur die MPA bzw. MAPA steigt mit abnehmender Moneyness —
unabhéngig vom Schétzer fur die Volatilitét — stark an, d. h. je weiter sich amerik.
Calls aus dem Geld bewegen, umso extremer fallen die Uberbewertungen durch
das Black/Scholes-Modell aus (vgl. Tab. 7.4). Die Ergebnisse der MPA bel
Scheinen tief im Geld (bei der 30-Tage-Volatilitdt bereits bei im-Geld-

notierenden Scheinen) deuten hingegen auf geringe Unterbewertungen hin.

Ein analoges Bild zeigt sich auch hier wieder bei den europ. Calls*® weshalb in
Abb. 7.2 der Zusammenhang zwischen Moneyness-Kategorie und MPA fir die
beiden Volatilitdtsschatzer mit den geringsten mittleren Abweichungen nur fir die

amerik. Calls veranschaulicht wird.

Moneyness- Vola(30/250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Kategorie | MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA
DOTM 04738 | 05036 | 05224 | 09436 | 04964 | 04492 | 04930 | 04492

OT™M 0,0506 0,0908 0,1006 0,1520 0,1296 0,1346 0,1295 0,1346
ATM 0,0044 0,0376 0,0266 0,0438 0,0382 0,0418 0,0356 0,0418

IT™ -0,0008 | 0,0180 0,0116 0,0178 0,0152 0,0186 0,0118 0,0186
DITM -0,0050 | 0,0096 0,0006 0,0024 0,0022 0,0084 | -0,0004 | 0,0084

Tab. 7.4: MPA und MAPA nach Moneyness-Kategorien [aC]

Signifikanztests fur die mittleren relativen Abweichungen flhren bei beiden
Optionsscheingruppen, trotz dieser augenscheinlich geringen Werte in den
Moneyness-Kategorien ITM und DITM, fur ale Volatilitdéten zum Ergebnis
signifikanter Fehlbewertungen.®*

%3 Giehe dazu Tab. C1.2 im Anhang.
%% Diesist das Ergebnis von je 20 t-Tests je Gruppe. Bei einem Testwert von null kann in jedem
Fall die Nullhypothese abgelehnt werden (Sign. jeweils 0,000).
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Abb. 7.2: MPA bel ausgewahlten Volatilitaten nach Moneyness-Kategorien [aC]

Werden die bereits bekannten Restlaufzeitkategorien betrachtet, stellen sich diein
Tab. 7.5 fur amerik. Calls aufgefuihrten mittleren prozentualen Abweichungen ein.
In Abb. 7.3afinden sich zudem die relativen Abweichungen bel Verwendung der
30- und 120-Tage-Volatilitdtsschéatzer Uber ale Restlaufzeit-Kategorien
betrachtet.

RLZ- Vola(30/250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Kategorie MPA MAPA MPA MAPA MPA MAPA MPA MAPA
-0,0148 0,0442 0,0286 0,0830 0,0268 0,074 0,0476 0,0770
0,0576 0,1108 0,0588 0,1034 0,1214 0,1434 0,1008 0,1226
0,1606 0,1942 0,1966 0,2210 0,2168 0,2318 0,1968 0,2070
0,2022 0,2284 0,2442 0,2590 0,2342 0,2416 0,2140 0,2174
0,2242 0,2426 0,2672 0,2772 0,2306 0,2360 0,2024 0,2044
0,0650 0,0756 0,0822 0,0862 0,0740 0,0754 0,0672 0,0674

OO |~ W|IN|PF

Tab. 7.5: MPA und MAPA nach Restlaufzeit-Kategorien [aC]

Allgemein ergeben sich die besten Ergebnisse bei Restlaufzeiten bis 30 Tage. Die
30-Tage-Volatilitdt liegt in dieser Klasse erwartungsgemdd mit einer
durchschnittlichen Unterbewertung in Hohe von nur 1,48% sehr nahe am
Idealzustand. Mit einem Anstieg der Restlaufzeit auf bis unter zwei Jahren ist eine
Zunahme der mittleren Abweichungen auf 22,42% ersichtlich. In RLZ-Kategorie
6 (Uber zwei Jahre) fallen die MPA- und MAPA aber wieder deutlich ab. Es ist
jedoch zu berticksichtigen, dass in diesen Klassen nur 3,3% aller relevanten Kurse
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vertreten sind. Festgestellt werden kann auch, dass mit Zunahme der Restlaufzeit
— insbesondere in den Klassen 4 und 5 — der langerfristige 120-Tage-

Voltilitatsschétzer geringfligig zu besseren Ergebnissen fihrt.

0,25

0,20 — 1 ]

0,15 A

MPA

0,10
0,05 — 4‘_’»
0,00 T T T T T

-0,05

RLZ-Kategorien

|OVola(30/250) @Vola(120/250) |

Abb. 7.3a: MPA bei ausgewahlten Volatilitaten nach Restlaufzeit-Kategorien
[aC]

Bel den europ. Cals erhdlt man bei alen Volatilitdtsschatzern in den RLZ-
Kategorien 1 bis 5 nahezu identische Ergebnisse®® Einzig in der Klasse mit
Restlaufzeiten Uber zwel Jahren ist im Vergleich zu den amerik. Cals en
sprunghafter Anstieg der Werte — zumindest bei den 30- und 60-Tage
Voldtilitiéten — auszumachen. Hier erweisen sich aber die 90-Tage und
insbesondere die 120-Tage-Volatilitdt als beste Schatzer (vgl. Abb. 7.3b).

%> Giehe dazu Tab. C1.3 im Anhang.
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Abb. 7.3b: MPA bei ausgewahlten Volatilitdten nach Moneyness-Kategorien [eC]

Bevor nach diesen Einzelbetrachtung eine Kombination von Moneyness- und
Restlaufzeitklassen erfolgt und die darin auftretenden Abweichungsmittelwerte
untersucht werden, soll vorweg noch kurz auf eine evtl. bestehende Korrelation
zwischen den beiden Parametern eingegangen  werden. Der
Korrelationskoeffizient nach Pearson betrégt bei den amerik. Calls-0,166, bei den
europ. Calls -0,318. Beide Werte sind signifikant auf einem Niveau von 1% von
null verschieden. Diese leichte negative Korrelation bedeutet, dass bel Scheinen
mit geringen Restlaufzeiten eher mit einem hoheren Moneyness-Wert gerechnet
werden kann. Der lineare Zusammenhang ist aber verhatnismaldig schwach, wie
auch bedingt in Abb. 7.4 zu erkennen ist.*®® Hier ist eine klare lineare Tendenz
nur schwer auszumachen ist. Zudem sei noch bemerkt, dass ein Gegenlauf
zwischen Moneyness und Restlaufzeit plausibel in Borsenphasen mit steigender
Tendenz des Kursverlaufs erscheint, da hier die Scheine mit forschreitender Zeit
(und damit korrespondierender Abnahme der Restlaufzeit) mit gréf3erer Chance
(weiter) ins Geld gelangen. Der hier betrachtete Untersuchungszeitraum stellt
zwar einen Ausschnitt aus einem intakten mittelfristiger Abwaértstrend dar,
dennoch weist dieser Kursabschnitt auch mehrmonatige Phasen der Erholung

(speziell nach dem Kurstief am 21.09.2001) bzw. Seitwartsbewegungen auf,

%% Bei diesem ,, Sonnenblumen®-Diagramm steht fiir jedes , Bliitenblatt“ ein untersuchter Wert.
Die Blitenmitte reprasentiert den Mittelwert der jeweiligen , Blltenbl&tter”. Ein dhnliches Bild
ergibt sich fir europ. Calls, sodass auf dessen Darstellung verzichtet wird.
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sodass von dieser Seite her betrachtet die Korrelationsresultate nicht im
Widerspruch stehen.

KA b
XY 1T
CHBBBBBN
ARBEESS

Restlaufzeit (in Jahren)
w
B
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a]
a]
*
%

Moneyness

Abb. 7.4. Sreudiagramm fir Moneyness und Restlaufzeit [aC]

Fur die 30 moglichen Kombinationen aus Moneyness- und Restlaufzeitklassen
stellt sich bel den amerik. bzw. europ. Calls fur die mittleren Abweichungen
zwischen Modellwert und Marktpreis der in Abb. 7.5a bzw. 7.5b fur die 30-Tage-
Volatilitét beispielhaft dargestellte Verlauf ein.®

Die grofdten mittleren relativen Abweichungen sind in beiden Gruppen bei tief-
aus-dem-Geld-liegenden Scheinen zu verzeichnen. Bel Restlaufzeiten bis zu
einem Monat ergibt sich be alen 25 in dieser Kategorienkombination
vorkommenden Notierungen amerik. Calls im Mittel eine starke Unterbewertung
mit einem MPA-Wert von -79%. Dieses Ergebnis darf jedoch nicht Gberschéatzt

%7 Grundlage der Darstellung sind die 30 MPA-Werte aller Kombinationen aus Moneyness- und

RLZ-Klassen fur die Vola(30/250). Fir ale weiteren historischen Volatilitéten (auf
Handelstagebasis) sind die entsprechenden , Fehlbewertungsgebirge” im Anhang dargestellt
(siehe Abb. Cl.1a bis Cl.1c bzw. C1.2a bis C2.2c). Die hierzu gehérenden Werte sind den
Tabellen C1.4a (fir amerik. Calls) und C1.4b (fir europ. Calls) im Anhang zu entnehmen.
Bei den Abbildungen fur die europ. Callsist allerdings anzumerken, dass mangels Notierungen
in der Kategorienkombination RLZ 1 und DOTM die entsprechenden Werte aus der Kategorie
RLZ 1 und OTM (bernommen wurden, um nicht durch einen Wert von null die Darstellungen
zu stark zu verfé schen.
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werden, da eine genauere Betrachtung zeigt, dass von den betroffenen
Notierungen alein 22 nur von einem einzigen Emittenten stammen und davon
wiederum 16 nur einen Optionsschein betreffen. Daher ist aufgrund fehlender
Breite generell keine verldssliche Aussage hinsichtlich der Hohe und Richtung
amerik. Calls in der betrachteten Kategorienkombination moglich.*®® Bei alen
Restlaufzeiten tiber einem Monat treten extrem hohe Uberbewertungen mit MPA-
Werten bis an die 49% auf. Fir europ. Calls sind die Uberbewertungen bei
DOTM-Scheinen und langen Restlaufzeiten besonders hoch (90,4%). Eine
Aussage Uber tief-aus-dem-Geld-notierende Scheine mit Restlaufzeiten unter 30
Tagen kann angesichts fehlender Kurse in dieser Kombination nicht getroffen
werden.*®® Es treten zwar in der Klasse DOTM die groRten Fehlbewertungen auf,
ein einheitliches Bild im Hinblick auf die Restlaufzeit ist aber weder bei den

amerik. noch bei den europ. Calls erkennbar.
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Abb. 7.5a: MPA(30/250) nach Restlaufzeit und Moneyness-Kategorien [aC]

%8 Bei den angesprochenen Kursen handelt es sich ausnahmslos um umsatzlose Notierungen, bei
denen in den letzten Tagen vor dem Verfallstermin durch den Emittenten keinerlei
Kursanpassungen mehr vorgenommen wurden. Demzufolge nehmen, bedingt durch den
Zeitwertverfall der BS-Modellwerte, die PA-Werte im Mittel derart negative Ausmal3e an.
Anzumerken ist, dass diese extremen Notierungen die Fehlbewertungsmittelwerte fir die
Gesamtheit aller Calls allerdings nur minimal beeintrachtigen.

%9 Es wurde zur grafischen Darstellung in dieser Klasse jeweils der entsprechende Wert der
Kombination OTM/RLZ 1 Ubernommen.
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Abb. 7.5b: MPA(30/250) nach Restlaufzeit und Moneyness-Kategorien [eC]

Die mittleren Fehlbewertungen sind dagegen bei allen Scheinen tief im Geld, im
Geld und am Geld Uber ale Restlaufzeiten betrachtet von verhdtnismaiig
unbedeutendem Ausmald. Bei DITM-Scheinen ist ab einer Laufzeit von unter
einem Jahr mit abnehmbarer Restlaufzeit eine Tendenz hin zu geringen
Unterbewertungen erkennbar. Die Unterbewertungen treten auch bei Scheinen bis
zur Moneyness-Kategorie ATM auf, alerdings erst bel Restlaufzeiten von unter
sechs Monaten. Davon zeugen auch die in Tab. C1.5a und C1.5b im Anhang
ausgewiesenen bivariaten Korrelationskoeffizienten nach Pearson. Fur alle
Volatilitéten liegen die Koeffizienten zwischen der Restlaufzeit und der relativen
Abweichung im leicht positiven Bereich zwischen 0,019 und 0,041 bei den
amerik. und zwischen 0,125 und 0,167 bei den europ. Calls. Die Moneyness
hingegen weist mit Werten zwischen -0,383 und -0,497 bei den amerik. und
zwischen -0,405 und -0,644 bei den europ. Calls einen durchaus beachtenswerten

negativen linearen Zusammenhang zur relativen Abweichung auf.**

30 Angemerkt sei, dass hier nur die Starke eines evtl. linearen Zusammenhangs zum Ausdruck
kommt. Die Werte der Korrelationskoeffizienten sind bis zu einem Niveau von 2% signifikant

von null verscheiden. Madogliche weitere nichtlineare  Zusammenhénge bleiben
unberiicksichtigt.
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7.2.2 Modellfremde Einflussgr6f3en

7.2.2.1 Umsatz

Analog zu den Untersuchungen bel den Wertgrenzenverletzungen gilt es auch hier
zu Uberprifen, in wie weit tatsachlich stattfindender bzw. fehlender Handel sich

auf die Abweichungen zwischen Marktpreis und Modellwert auswirkt.

Von den vorliegenden Kursen fur die amerik. Calls kamen knapp ein Drittel
(30,45%), bei den europ. Calls nur knapp ein Viertel (24,3%) mit Umsatz
zustande. Die Tab. 7.6a und 7.6b geben fur beide Optionsscheingruppen die
MPA-Werte fur die Volatilitdten auf Handelstagebasis fur Kurse mit und Kurse
ohne Umsatz wieder.

Anzahl
Kurse der MAPA(30/250) MAPA(60/250) MAPA(90(250) | MAPA(120/250)
Kurse
mit Umsatz 27747 0,2166 0,1918 0,1740 0,1500
ohne Umsatz 55750 0,1964 0,2446 0,2420 0,2174

Tab. 7.6a: MAPA nach Umsatz-Gruppen [aC]

Anzahl
Kurse der MAPA(30/250) | MAPA(60/250) | MAPA(90(250) | MAPA(120/250)
Kurse
mit Umsatz 2167 0,2488 0,2498 0,2526 0,2434
ohne Umsatz 6754 0,1434 0,1654 0,1802 0,2028

Tab. 7.6b: MAPA nach Umsatz-Gruppen [ eC]

Hier zeigt sich ein nichteinheitliches Bild. Bei den amerik. Calls falen die
Mittelwerte der APA, abgesehen von der Vola(30/250), bel Kursen mit Umsatz
geringer aus. Bei den europ. Calls ist aber durchweg eine gegenteilige Tendenz
festzustellen. Die Unterscheide bel Kursen mit und ohne Umsatz sind zudem alle
statistisch signifikant (Sign. jeweils 0,000).

Zur Erkldrung dieser augenscheinlichen Diskrepanzen zwischen amerik. und
europ. Calls dienen die folgenden Feststellungen Uber der Verteilung der Kurse
hinsichtlich der Moneyness-Zugehdrigkeit bel Kursen mit und Kursen ohne
Umsatz. Bei den amerik. Calls ist der Grofitell aler umsatzlosen Kurse tief aus
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dem Geld (knapp 60% falen in die Kategorien DOTM und OTM), wobel gerade
in dieser Kategorie die grofiten prozentualen Abweichungen auftreten. Bei Kursen
mit Umsédtzen sind die Kurse weniger schief Uber die Moneyness-Kategorien
verteilt. So befinden sich hier die meisten Kurse am bzw. gering aus dem Geld,
also in Kategorien mit verhdltnismaldig moderaten Abweichungen. Im Vergleich
dazu entsteht bel den europ. Calls eine entgegengesetzte Verschiebung der
Haufigkeitsverteilung. Umsatzlose Kurse sind hier in den Moneyness-Klassen 1
bis 4 relativ gleich auf, wéhrend die Notierungen mit Umsatz zu 42% in die
Klasse DOTM falen. Ein eindeutiger Einfluss des Parameters ,, Kurs mit/ohne
Umsatz* ist nicht quantifizierbar. Der Einfluss der Moneyness tberlagert deutlich

maogliche Auswirkungen des Umsatzes auf den Grad der Fehlbewertung.

7.2.2.2 Emittenten

Emittentenspezifische Unterschiede in den Fehlbewertungen stehen im Folgenden
im Mittelpunkt der Betrachtung. Grundsétzlich ist es den Emittenten méglich,
Uber die zugrundegelegte Voldilitdt (als einzigen zu prognostizierenden
Parameter) bel der Ermittlung des aus ihrer Sicht fairen Wertes eines
Optionsscheins, Einfluss auf die Preisfestsetzung und damit auf den Grad der
Abweichungen vom Modellwert zu nehmen®* So konnen Uber- bzw.
Unterbewertungen, also positive bzw. negative Abweichungen zwischen Wert und
Preis, auf den vom Emittenten verwendeten Volatilitatsschétzer zurtckgefuhrt
werden. Bei zugrundegel egten niedrigen Volatilitdten ergeben sich auch niedrige
Modellwerte, an denen sich der Emittent bei seinem Preisgebot orientiert, was
tendenziell zu einer Unterbepreisung bzw. Uberbewertung fuhren kann.
Umgekehrt konnen hohe Volatilitdten hohere Preise und damit Unterbewertungen
nach sich ziehen. Die Emittenten verfligen damit Uber die Moglichkeit, aktiv und
strategisch auf die Preissetzung und die daraus resultierenden Fehlbewertungen
Einfluss zu nehmen. Wann welche Volatilitétsschétzer verwendet werden, |&asst
sich u. a vom Verhdltnis zwischen der Angebots- und Nachfrageseite ableiten.
Bel einem Nachfrageliberhang (bspw. bei Neuemissionen) gelingt es durch
Zugrundelegung einer hohen Volatilitét hohere Preise durchzusetzen, wahrend bei

Situationen, in welchem mit einer hohen Rickkaufquote der Scheine zu rechnen

1 ygl. Thiel (2001), S. 223-225.
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ist (bspw. bei Optionsscheinen mit kurzer Restlaufzeit und hoher Moneyness) die

Preisgestaltung Uber eine niedrigere Volatilitét auf geringerem Niveau gehalten
Wi rd.392 393

Bel zwel Emittenten von amerik. Calls (JPM und GOL) ergeben sich mittlere
betragsmaliige Abweichungen bei allen Volatilitdten von unter 7%. Die grofiten
Werte mit bis zu 35,3% treten bel WLB und CIT auf (siehe Abb. 7.6). Auffalend
ist bei Betrachtung der MPA in Tab. 7.7, dass es lediglich bel einem Emittenten
(JPM) und nur bei der 30-Tage-Volatilitdt im Mittel zu geringen
Unterbewertungen kommt. Bei allen anderen Emittenten sind die MPA generell
positiv. Alle Abweichungsmittel sind zudem statistisch signifikant von null

verschieden. 3
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Abb. 7.6: MAPA nach Emittent bei verschiedenen Volatilitaten [aC]

Dass nicht von zufélligen Abweichungen zwischen den Emittenten ausgegangen
werden kann, ist das Ergebnis von Mittelwertvergleichen fir ale MPA-Werte in

den entsprechenden Vol atilitatsklassen.>*

%2 \/gl. dazu auch Ho/Stoll (1981), S. 47-73.

%3 Anzumerken ist, dass sich aufgrund des starken Wettbewerbs die Preisbeeinflussung in
Grenzen halten wird, da die Gefahr besteht, bei zu extremen Abweichungen an Vertrauen bei
den Investoren zu verlieren. Vgl. hierzu Thiel (2001), S. 225.

%% Bei 56 Einzeltests kann die Nullhypothese, die mittlere relative Abweichung betrage null,
jeweils zum Niveau 0,000 deutlich verworfen werden.

%5 Aufgrund fehlender Normalverteilung der untersuchten Variablen erfolgt der Vergleich jeweils
mithilfe des Kruskal-Wallis-Tests, der as nichtparametrischer Rangtest lediglich k stetige,
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A Anzahl der Vola(30/250) Vola(60/250) VVola(90/250) Vola(120/250)

Kurse MPA | MAPA | MPA MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA
CIT 7870 0,2909 | 0,3134 | 0,3123 | 0,3279 | 0,3024 | 0,3125 | 0,2703 | 0,2758
COB 2114 0,1285 | 0,1613 | 0,1916 | 0,2153 | 0,1842 | 0,2001 | 0,1505 | 0,1597
DBK 8977 0,1857 | 0,2055 | 0,2433 | 0,2557 | 0,2553 | 0,2650 | 0,2299 | 0,2360
DRB 8079 0,1331 | 0,1695 | 0,2022 | 0,2313 | 0,2380 | 0,2578 | 0,2300 | 0,2476
DZB 6314 0,1958 | 0,2346 | 0,2299 | 0,2578 | 0,2223 | 0,2371 | 0,1975 | 0,2045
GOL 4231 0,0230 | 0,0481 | 0,0530 | 0,0634 | 0,0607 | 0,0668 | 0,0578 | 0,0660
HYP 3342 0,1873 | 0,2176 | 0,2379 | 0,2527 | 0,2213 | 0,2310 | 0,1879 | 0,1958
JPM 426 -0,0020 | 0,0119 | 0,0184 | 0,0234 | 0,0278 | 0,0284 | 0,0253 | 0,0254
ML 3593 0,1492 | 0,1651 | 0,2482 | 0,2558 | 0,2288 | 0,2333 | 0,1819 | 0,1848
OPP 8252 0,0638 | 0,0816 | 0,0928 | 0,1026 | 0,1158 | 0,201 | 0,1151 | O,1177
SGE 8105 0,1319 | 0,1870 | 0,2711 | 0,2103 | 0,1718 | 0,1934 | 0,1480 | 0,1644
TUB 8250 0,1903 | 0,2175 | 0,1845 | 0,2037 | 0,1677 | 0,1782 | 0,1504 | 0,1567
UBS 2540 0,0908 | 0,1297 | 0,1070 | 0,1297 | 0,1101 | 0,209 | 0,1091 | 0,1166
WLB 8374 0,3160 | 0,3528 | 0,3241 | 0,3514 | 0,3139 | 0,3235 | 0,2852 | 0,2877

Tab. 7.7: MPA und MAPA nach Emittenten [aC]

Mithilfe von Mittelwertvergleichen soll nachfolgend auch die Frage beantwortet
werden, in wie weit die durchschnittlichen emittentenspezifischen Abweichungen

abhangig von Moneyness bzw. Restlaufzeit sind.

Die geringsten mittleren relativen Abweichungen werden bei fast allen Emittenten
auf Basis der 30-Tage-Volatilitdt erreicht. Daher werden diese Werte im
Mittelwertverlaufsdiagramm (Abb. 7.7), geordnet nach ansteigenden MPA-
Werten, den Moneyness-Mittelwerten der Emittenten gegeniibergestel|t.*® Der
Verlauf der Mittelwertlinien bestdtigt indes den oben festgestellten negativen
(linearen) Zusammenhang zwischen der Moneyness und der relativen
Abweichung.*®” Dabei weisen Emittenten wie JPM und GOL mit verhaltnismaRig
tief-im-Geld-stehenden Scheinen moderate Fehlbewertungen auf. Bee WLB und
CIT hingegen, as jene Emittenten mit den grofdten relativen Abweichungen,

notiert die Uberwiegende Anzahl ihrer Scheine in den Kategorien OTM und

unabhéngige Zufallsvariablen voraussetzt und als Hypothese die Gleichheit der k
Verteilungsfunktionen formuliert. Es ergeben sich dabei Ausprégungen der Prufvariablen in
Grofenordnungen zwischen 2.796 und 4.825 (Sign. 0,000), was zur deutlichen Ablehnung der
Nullhypothese flhrte.

%6 Dje Moneyness-Durchschnitte sowie die relative Haufigkeitsverteilung der Notierungen nach
Moneyness-Klassen pro Emittent kann Tab. C1.6aim Anhang enthommen werden.

%7 Es wurde bereits zwischen der PA(30/250) und der Moneyness ein Korrelationskoeffizient i.
H. von -0,383 festgestellt. Siehe dazu auch Tab. C1.5aim Anhang.



-173-

DOTM.*® Allerdings sind von den 14 Emittenten zwolf mit amerik. Calls auf

dem Markt, welche im Durchschnitt mit einer Moneyness kleiner eins aufwarten.
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Abb. 7.7: Mittelwertverlaufsdiagramm fir MPA(30/250) und Moneyness nach
Emittent [aC]

Fur die europ. Cals sind die emittentenspezifischen Abwel chungsmittelwerte bel
verschiedenen Volatilitdten analog in Abb. 7.8 und Tab. 7.8 verzeichnet.
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Abb. 7.8: MAPA nach Emittent bei verschiedenen Volatilitaten [eC]

%8 Der Anteil mit Kursen DOTM betragt bei CIT 52,2% und bei WLB 45,4%. Bei allen anderen
Emittenten reichen die Anteilswerte von 10,6% bis 34,7%.
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Auch hier zeigen sich grof3e Unterschiede zwischen den sieben Emittenten. Es

fallt aber wieder auf, dass WLB erneut mit Abstand die grofiten und JPM die

399

geringsten Werte aufweisen.”™ Wie bei den amerik. Calls sind auch hier die

»Spitzenreiter® (BNP und WLB) mit einer Ubermalig groflen Anzahl ihrer
Scheine tief aus dem Geld notiert, was sich im Mittelwertverlaufsdiagramm (Abb.

7.9) deutlich an den hohen Moneyness-Mittelwerten zeigt.*®

Emittenten | Anzh der | Vola(301250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Kurse MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA
BNP 3125 | 0,2048 | 0,2274 | 0,2256 | 0,2374 | 0,2258 | 0,2314 | 0,2088 | 0,2122
DBK 253 0,0326 | 0,0476 | 0,0286 | 0,0410 | 0,0254 | 0,0350 | 0,0222 | 0,0280
JPM 284 0,0024 | 0,0142 | 0,0266 | 0,0304 | 0,0380 | 0,0384 | 0,0352 | 0,0352
LBF 889 0,0318 | 0,0388 | 0,0798 | 0,0820 | 0,1062 | 0,1068 | 0,1328 | 0,1334
SGE 240 -0,0030 | 0,0176 | 0,0280 | 0,0316 | 0,0710 | 0,0712 | 0,1544 | 0,1544
VON 2235 | 0,0328 | 0,0616 | 0,0544 | 0,0686 | 0,0784 | 0,0844 | 0,0870 | 0,0938
WLB 2895 | 0,3212 | 0,3310 | 0,3456 | 0,3502 | 0,3772 | 0,3808 | 0,4454 | 0,4496
Tab. 7.8: MPA und MAPA nach Emittenten [eC]
0,34
0,30 | T 1,10
_ 026 1 11,05 é
3 0221 1100 &
S 0,18 + g
S 014t 1095 =
< - o
= 0107 1090 =
0,06 + S
002 | 1085
-0,02 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,80
SGE JPM LBF DBK VON BNP WLB
Emittenten
—m— MPA(30/250) —e— Mittlere Moneyness ‘

Abb. 7.9: Mittelwertverlaufsdiagramm fir MPA(30/250) und Moneyness nach
Emittent [eC]

%9 Kruskal-Wallis Tests gelangen auch hier jeweils zur eindeutigen Ablehnung der
Gleichheitshypothese fir die emittentenspezifischen MPA-Werte.

“® Bei WLB betrégt der DOTM-Anteil 50,1% und bei BNP 43,2%. Alle anderen Emittenten
weisen in dieser Kategorie lediglich Kurshaufigkeiten zwischen 5,7% und 25% auf. Siehe dazu
auch Tab. C1.6b, in der die relative Haufigkeitsverteilung der Kurse nach Moneyness-Klassen
je Emittent fr die europ. Calls wiedergegeben wird.
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Auffallend sind auch die Werte von SGE, wonach dieser Emittent mit einer
mittleren Moneyness von 0,93 zwar den drittkleinsten Wert annimmt, allerdings
verbunden mit den geringsten Fehlbewertungen. Zumindest ein Emittent europ.
Calls weicht damit von der festgestellten Tendenz des Zusammenhangs zwischen

Moneyness und PA ab.

Abweichend von den Ergebnissen die Moneyness betreffend, kann eine
einheitliche und eindeutige Tendenz im Zusammenhang zwischen der Restlaufzeit
und den emittentenspezifischen Abweichungen nicht festgestellt werden (siehe
Abb. 7.10). Wéahrend die durchschnittlichen Restlaufzeiten bei 13 Emittenten
amerik. Calls zwischen vier und zehn Monaten liegen, weicht hiervon nur JPM
deutlich ab.*” Die untersuchten Scheine dieses Emittenten liegen mit
Restlaufzeiten zwischen knapp drei und funf Jahren in einem fur amerik. Call-
Optionsscheine eher untypisch langen Zeitraum. Neben den léngsten
Restlaufzeiten und gréften Moneyness-Werten sind hier auch die minimalsten
Abweichungen zwischen Modellwert und Marktpreis festzustellen.* Damit
beweist JPM erneut seine Ausnahmestellung unter den untersuchten 14
Emittenten. Interessant ist zudem die Feststellung, dass die Ausreif3erposition von
JPM in Bezug auf die Restlaufzeit dazu beitrégt, den gering positiv festgestellten
linearen Zusammenhang weiter abzuschwéchen. So ergdbe sich ohne die
verhdtnismallig kleine Anzahl von nur 426 Kursen von JPM zwischen der
PA(30/250) und der Restlaufzeit ein Korrelationskoeffizient von 0,063 im
Vergleich zu 0,041 bei Einbeziehung von JPM.

%1 Siehe dazu auch Tab. C1.7aim Anhang. Auf eine Darstellung der relativen Kurshaufigkeiten
in den sechs Restlaufzeit-Kategorien je Emittent wird aufgrund der geringen emittenten-
spezifischen Unterschiede verzichtet. Ausgewiesen sind lediglich die Mittel- und Extremwerte
bzgl. der Restlaufzeit pro Emittent.

492 Der Gegenlauf zwischen Moneyness und Restlaufzeit wird bei diesen sechs Optionsscheinen
besonders deutlich. So betragt der Wert des Korrel ationskoeffizienten nach Pearson -0,922. Bei
alen anderen Emittenten bewegen sich hingegen die Korrelationskoeffizienten in Bereichen
zwischen -0,080 und -0,424.
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Abb. 7.10: Mittelwertverlaufsdiagramm fir MPA(30/250) und Restlaufzeit nach
Emittent [aC]

Das Mittelwertverlaufdiagramm (Abb. 7.11) weist bei den europ. Calls auf eine
noch uneinhetlichere Situation hin. Be sechs Emittenten liegen die
durchschnittlichen Restlaufzeiten unter 20 Monaten. Nur JPM weicht auch hier

mit einem Durchschnittwert von 5,05 Jahren deutlich ab.*®
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Abb. 7.11: Mittelwertverlaufsdiagramm fir MPA(30/250) und Restlaufzeit nach
Emittent [eC]

%3 Siehe hierzu Tab. C1.7bim Anhang.
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7.2.3 Einfach- und Mehrfachregressionsanalysen

In den Abb. 7.5a und 7.5b konnte bereits grafisch der Einfluss von Moneyness
und Restlaufzeit auf die mittleren Abweichungen auf Basis aler Kurse
andeutungsweise gezeigt werden. Eine differenziertere Untersuchung des
Einflusses einzelner bzw. des Zusammenwirkens mehrerer Variablen auf die
emittentenspezifischen  Fehlbewertungen erfolgt nun  im Rahmen der

nachfolgenden Regressionsanal ysen.

Neben Moneyness und Restlaufzeit gehen auch die GrofRen Umsatz und
(normierter) Optionsscheinkurs in ihrer Auswirkung auf die relativen
Fehlbewertungen der einzelnen Emittenten ein. Die einflussnehmenden Variablen
sind bis auf die dichotomisierte Variable Umsatz alle metrisch skaliert. Es werden
nur die Kategorien ,,mit Umsatz* und ,,ohne Umsatz* unterschieden, da lediglich
festgestellt werden soll, ob tatséchlich vorliegender Handel die Bepreisung und
damit die Abweichung zwischen Preis und Wert signifikant beeinflusst. Die
tatséchliche Hohe in Form von gehandelten Stlick oder wertmaligem Volumen
sind hier nicht relevant. Aufgrund der vorangegangenen Untersuchungen werden
im Folgenden auch nur die relativen Abweichungen auf Basis der 30-Tage-
Volatilitétsschétzer PA(30/250) in die Analyse eingeschl ossen.

Es sollen die in Abschnitt 7.1 beschriebenen vier linearen Regressionsmodelle
Uberprift werden. Dabei erfolgt zunéchst die Analyse emittententibergreifend fur

alle Kurse und im Anschluss daran emittentenspezifisch.***

Fur Modell I wirden die Werte 5, =0 und £, =1 auf eine perfekte Wiedergabe

der Marktpreise durch die Modellwerte hinweisen. Werden alle Kurse as Basis

der Analyse gewahlt, zeigen sich diein Tab. 7.9 aufgefiihrten Ergebnisse.

4% Die wichtigsten emittentenspezifischen Ergebnisse der Regressionsanalysen sind fiir amerik.
bzw. europ. Calls in den Tab. Cl.8a bis C1.8d bzw. Cl1l.9a his C1.9d im Anhang
wiedergegeben.
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. Koeffizient - :
Untersuchungsbasis Konstante* (Marktpreis)* Bestimmtheitsmaf3
Amerik. Calls (alle Kurse) 12,981 0,984 0,951
Europ. Calls (alle Kurse) 13,608 0,984 0,962

* alle Werte mit Sgn. 0,000

Tab. 7.9: Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell | (alle Calls)

Bel beiden Gruppen sind die Ergebnisse fast identisch. Die Konstanten sind
signifikant grof3er als null und die Steigungsparameter signifikant kleiner als eins
(Sign. jeweils 0,000). Dieses Resultat zeigt sich durchweg auch be alen 14
emittentenspezifischen Regressionen fur amerik. Calls und bel alen sieben
Regressionen fir europ. Calls.*®® Die Aussage, dass tendenziell , billigere®
Optionsscheine durch das Modell tiberbewertet sind und diese Uberbewertung mit
dem Kursniveau abnimmt, kann damit insgesamt und auch fur alle Emittenten
einzeln bestétigt werden. Aus Grinden der Ubersichtlichkeit ist das
Streudiagramm (Abb. 7.12) beispielhaft fir alle Kurse amerik. Calls wieder as
, Sonnenblumen-Diagramm*  gestaltet.*® Eingezeichnet sind zudem die
»ldedlinie* (Modellwert entspricht Marktpreis) sowie der ,Grenzpreis® der
Optionsscheine fur den sich anhand der Regressionsgeraden ergebenden Wechsel
zwischen Uber- und Unterbewertung (811,31 €).*’ Die Fehlbewertungen sind
angesichts eines Bestimmtheitsmalles von 0,951 als insgesamt gering

auszumachen.

Die Ergebnisse stimmen mit den bisherigen Erkenntnissen Uber den positiven
Zusammenhang zwischen den auftretenden Fehlbewertungen und der Moneyness
Uberein. ,Billigere” Preise treten i. d. R. bei geringeren Basiswertkursen und
somit vergleichsweise niedrigeren Moneyness-Werten auf, wobei hier auch die
hochsten (positiven) Abweichungen zwischen den Modellwerten und den Preisen
festgestellt werden konnten.

% Giehe Tab. C1.8aund C1.9aim Anhang

4% Auf eine entsprechende Darstellung fir europ. Calls wird angesichts der offensichtlichen
Anaogie verzichtet.

“O7 Eiir die europ. Calls ergibt sich ein derartiger , Grenzpreis* bei 850,50 €.
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Abb. 7.12: Streudiagramm fur Regressionsmodell | (alle Kurse) [aC]

Die Ergebnisse von Modell 11 bzgl. der Auswirkung der Moneyness auf die
relativen Abweichungen lassen in alen Schdtzungen signifikante Einfllsse
erkennen (Tab. 7.10).

. Koeffizient - -
Untersuchungsbasis Konstante* (Moneyness)* Bestimmtheitsmaf3
Amerik. Calls (alle Kurse) 1,364 -1,281 0,147
Europ. Calls (alle Kurse) 1,602 -1,548 0,164

* alle Werte mit Sgn. 0,000

Tab. 7.10: Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell I1 (alle Calls)

Der negative (lineare) Zusammenhang ist ebenso auch in allen Teilmodellen (pro
Emittent) erkennbar, wobei bel den Emittenten amerik. Calls CIT und WLB auch
hier wieder die starksten Wirkungen zu verzeichnen sind.”®® Bei den europ. Calls
fallen in diesem Zusammenhang die Ergebnisse von BNP und WLB auf. Dies
passt zu den bereits festgestellten Fakten, dass mit diesen Emittenten jene
betroffen sind mit der geringsten durchschnittlichen Moneyness und damit dem
verhdtnismaldig grofdten Anteil an Scheinen OTM bzw. DOTM (vgl. Abb. 7.9).
Gerade in diesen Kategorien beeinflusst die Moneyness aber den Grad der

% Giehe dazu Tab. C1.8b und C1.9b im Anhang.
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Uberbewertung tiberproportional, wie bereits in den Abb. 7.2 bzw. 7.5a und 7.5b
deutlich wurde. Die Feststellung, dass mit abnehmender Moneyness, aso ener
zunehmenden Bewegung aus dem Geld aufgrund eines sich verringernden
Underlyingkurses, das Ausmal3 an Uberbewertung uberproportional zunimmt,
lasst darauf schlief3en, dass die Marktpreise deutlich unter den Modellwerten

liegen.*®

Ergénzend soll an dieser Stelle die zuletzt gemachte Feststellung hinsichtlich des
exponentiellen Zuwachses der mittleren Fehlbewertung bel abnehmender
Moneyness zusétzlich anhand eines nichtlinearen Regressionsmodells Uberpruft

werden.**°

Zur Uberprifung einer moglicherwei se besseren K urvenanpassung wird folgendes
nichtlineare Regressionsmodell aufgestellt:

‘ = B, [];ﬂl[é?i] m (7-73)

MW, - MP
MP,

I
\_q/_—/
APA

bzw. linearisiert:

MWMi—I_DiMR ‘ =Ing, + B, [ﬁly'j +Inu,. (7-7b)

%/—J
APA

In

Als abhangige Variable dient bei diesem Modell, aufgrund der Logarithmierung,
die betragsmallige relative Abweichung auf Basis des (30/250)-Tage-
Volatilitétsschétzers. Um einen Vergleich mit dem linearen Ansatz durchfihren
zu konnen, wird auch die lineare Regression (aus Model 1) mit der
entsprechenden APA as anhangige Variable erneut durchgefihrt. In
nachfolgender Tab. 7.11 sind die Ergebnisse der beiden Regressionen (auf

499 vgl. zum Verlauf der Marktpreise bzw. Modellwerte in Abhéngigkeit von der Moneyness auch
die Abb. C1.3im Anhang.
419 Dabei beschrankt sich die Untersuchung auf die amerik. Calls.
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Grundlage aller Kurse) verzeichnet. Dabel werden fur das nichtlineare Modell die
Schétzer des logarithmierten (linearisierten) Ansatzes angegeben.***

Lineares Regressionsmaodell Logarithmiertes nichtlineares Regressionsmodell
Konstante Koeffizient 2 Konstante Koeffizient 2
Wert Sgn. Wert Sgn. Wert Sgn. Wert Sgn.
1,420 0,000 -1,307 0,000 | 0,159 3,792 0,000 -7,389 0,000 | 0,462

Tab. 7.11: Ergebnisse der linearen und nichtlinearen Regression der
APA(30/250) auf die Moneyness [aC]

Es scheint sich damit die Vermutung zu bestétigen, dass der nicht zu leugnende
negative Einfluss der Moneyness auf die Hohe der relativen Abweichungen eher
von nichtlinearer Natur ist, da sowohl die Anpassungsgite (Bestimmtheitsmal3
0,462 im Vergleich zu 0,157) ds auch die , Starke* des Einflusses (Beta-Wert
-0,680 im Vergleich zu -0,398) hther ausfallen.

Deutlich wird die verbesserte Anpassung auch, wenn man die Abb. Cl.4a und
C1.4b im Anhang vergleicht. Sie zeigen fur das lineare und fir das linearisierte
nichtlineare Regressionsmodell die Punktewolke der untersuchten Kurse sowie

die jewells ermittelte Stichprobenregressionsgerade.

In Abb. C1.5 im Anhang sind zudem fir alle Emittenten die Streudiagramme der
Regression PA(30/250) auf die Moneyness dargestellt. Bei alen Emittenten zeigt
sich der bereits festgestellte Verlauf. Ein Auftreten teils groRer Uberbewertungen
in Bereichen mit geringer Moneyness (DOTM-Kategorie) sowie nahezu exakte
Bewertungen in den Kategorien ATM, ITM und DITM, wobei auch die Streuung
der Abweichungen mit steigender Moneyness Uberproportional abnimmt.
Lediglich bei JPM st dieser Verlauf weniger stark ausgepragt. JPM weist selbst
bei geringsten Moneyness-Werten lediglich relative Abweichungen zwischen -4%
und 6% auf. ES sei jedoch erneut daran erinnert, dass dieser Emittent eine im

Vergleich zu allen anderen Emittenten deutlich geringere Datenbasis aufweist.

“! Nach Riicktransformation ergibt sich als Schatzer firr die Konstante im nichtlinearen Ansatz

By = 44,35. Der Wert des Steigungsparameters ndert sich indes nicht.
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Die Ergebnisse des Modells 111 bestdtigen den bereits als sehr schwach
festgestellten linearen Zusammenhang zwischen der PA(30/250) und der
Restlaufzeit (Tab. 7.12).42

. Koeffizient - :
Untersuchungsbasis Konstante* (Restlaufzeit)* Bestimmtheitsmaf3
Amerik. Calls (alle Kurse) 0,140 0,047 0,002
Europ. Calls (alle Kurse) 0,074 0,092 0,016

* alle Werte mit Sgn. 0,000

Tab. 7.12: Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell 111 (alle Calls)

Auch emittentenspezifisch kann dieser Einfluss nur zum Teil as signifikant
ausgemacht werden, wobei auch die Richtung des Zusammenhangs nicht
einheitlich festzustellen ist. Die grofiten signifikant von null verschiedenen
Koeffizienten besitzt JPM, gefolgt von SGE und TUB. Der Einfluss der
Restlaufzeit ist bel diesen drei Emittenten noch am ausgepragtesten (ale drei
weisen auch die vergleichsweise grofdten Bestimmtheitsmal3e auf), wenn auch
insgesamt auf geringem Niveau. Insgesamt liegt allerdings der Schluss nahe, dass
die Restlaufzeit eine im Vergleich zur Moneyness eher untergeordnete Rolle in

ihrer Auswirkung auf die Fehlbewertungen spielt.*®

In Model IV weden nun mehrere Einflussgrofien und  ihre
Wirkungszusammenhange simultan berlcksichtigt. Neben Moneyness und
Restlaufzeit soll auch die Variable Umsatz zur Erkldrung der relativen
Abweichungen herangezogen werden. Fir die multivariate Betrachtung mehrerer
EinflussgroRen auf die relative Abweichung wurde zundchst eine
Kollinearitétsdiagnose durchgefihrt, um evtl. vorhandene Kollinearitéten
zwischen den einzelnen Regressoren aufzudecken, welche sich je nach Starke auf
die Indentifizierbarkeit bzw. Stabilitdt der Regressionskoeffizienten negativ
auswirken konnen. Als Kollinearitdtsmald wurden bei allen Ansdtzen die

Varianzinflationsfaktoren (VIF)** fiir die Regressoren bestimmt mit

VIF, =(1-r?)* (7-8)

42 v/gl. dazu auch die entsprechenden K orrel ationskoeffizienten in Tab. C1.5aund C1.5b.
43 Siehe dazu Tab. C1.8c und C1.9c im Anhang.
44 Dabei handelt es sich um den Kehrwert des sog. Toleranzwertes.
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mit  r°: Bestimmtheitsmal einer Regression von Variable x, als

Regressand auf alle Uibrigen Regressoren der

Regressormatrix X mit Ausnahme von x.

Hierbel ergeben sich umso grol3ere Werte fiur die VIF, je stdrker ausgepragt die
Kollinearitét zwischen der betrachteten Variablen und allen anderen Regressoren
ist*® Es treten bei allen Regressonen nach Model IV fir ale
Regressionskoeffizienten VIF-Werte bis maximal 1,249 auf. Lediglich die
Ergebnisse fur die Einflussgrofien Moneyness bzw. Restlaufzeit beim Emittenten
JPM weichen hiervon deutlich ab und erreichen Grofsenordnungen von 6,655 bzw.
6,717. Betrachtet man den Korrelationskoeffizienten zwischen Moneyness und
Restlaufzeit bei JPM, der mit -0,922 eine sehr hohe negative lineare Abhangigkeit
bescheinigt, verwundert dieser hohe VIF-Wert nicht. Zu berticksichtigen ist
jedoch, dass JPM verhdltnisméldig wenige Kurse in lediglich drel feststellbaren
Restlaufzeitklassen zu verzeichnen hat. Es sind dies Gruppen mit im Mittel drei,
vier bzw. finf Jahren Restlaufzeit und entsprechend unterschiedlichen
Moneyness-Spannen. Innerhalb dieser Gruppen ist eine lineare Abhangigkeit
nirgends erkennbar. Aufgrund der vorhandenen Lucken in den Ubrigen
Restlaufzeitklassen resultiert insgesamt jedoch eine hohe (negative) Korrelation

zwischen Moneyness und Restlaufzeit (vgl. Abb. 7.13).

Fir die europ. Calls stellen sich im Ubrigen VIF-Werte ein, die auf keinerlei

Kollinearitét zwischen den Regressoren schlief3en lassen.

Auf Grundlage der vorangegangenen Kollinearitétsprifung wird Modell IV fur
alle Emittenten so belassen, wie in Abschnitt 7.1 dargestellt. Es ergeben sich fur
amerik. bzw. europ. Calls fur die jeweilige Gesamtstichprobe (alle Kurse) die in
nachfolgender Tabelle 7.13 angegeben Ergebnisse fiur die lineare

Dreifachregression.

45 Je stérker die Kollinearitat zwischen x, und den (ibrigen Regressoren ist, umso naher liegt der
Wert firr das entsprechende Bestimmtheitsmal r,? bei eins. Demzufolge ergabe sich ein hoher
VIF-Wert. Als Faustregel gilt hierbei, dass ein Verdacht auf Kollinearitét gegeben scheint bel
VIF-Werten grol3er als 10 bzw. Toleranzwerten kleiner als 0,1. Das Gegenteil extremer
Kollinearitét, also Orthogonalitét der Regressoren, flihrt dagegen zu einem VIF-Wert von eins.
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Abb. 7.13: Korrelation zwischen Moneyness und Restlaufzeit bei JPM [aC]

. Moneyness Restlaufzeit Umsatz 2
Basis Konst.* r

Wert | Beta® | Sign. | Wert | Beta® | Sgn. | Wert | Beta® | Sign.

Amerik.
Calls(alle| 1,402 |-1,298 | -0,388 | 0,000 | -0,028 | -0,025 | 0,000 | -0,012 | -0,010 | 0,002 | 0,147
Kurse)

Europ.
Calls(alle| 1,606 |-1,552 |-0,406 | 0,000 | -0,004 | -0,004 | 0,663 | 0,006 | 0,004 | 0,695 | 0,164
Kurse)

* alle Werte mit Sgn. 0,000
& standardisierter Koeffizient

Tab. 7.13: Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell 1V (alle Calls)

Tab. 7.13 weist fur amerik. wie auch europ. Cals é@hnliche Resultate auf. Der
stérkste Einfluss wird durch die Moneyness auf die abhdngige Variable
PA(30/250) ausgelibt. Hier ist bel den europ. Calls sogar ein etwas deutlicheres
Einwirken zu erkennen. Wesentlich geringer ist dagegen der negative Einfluss des
Parameters Restlaufzeit (bei den europ. Callsist dieser bel einem Signifikanzwert
von 0,663 nicht signifikant von null verschieden). Die Werte der standardisierten

Regressionskoeffizienten betragen hier nur weniger als ;& (amerik. Calls) bzw.
755 (europ. Calls) der entsprechenden Beta-Werte der Moneyness. Noch weniger

aussagekraftig ist der gemessene Einfluss des Vorliegens von tatsachlichem
Umsatz bei der Preisstellung. Die Beta- und Signifikanzwerte deuten auf keinen

signifikanten Einfluss dieser Grof3e auf die Fehlbewertung hin.
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Diese Resultate ergeben auch die meisten emittentenspezifischen Regressionen.
Bis auf den , Sonderfall® JPM wird der grofdte (negative) Einfluss durch die
Moneyness erzielt, wobel wie in friheren Analysen die Emittenten WLB und CIT
bei den amerik. Calls die Spitzenwerte liefern. Der Einfluss von Restlaufzeit und
Umsatz ist im Vergleich dazu von untergeordneter Bedeutung, zumal erstens
uneinheitlich in der Richtung, zweitens durchweg mit geringeren Beta-Werten
und drittens mit teils grof3en Signifikanzwerten versehen. JPM zeigt bei seinen
langlaufenden amerik. Calls die signifikantesten Werte beim Parameter
Restlaufzeit (positiver Koeffizient), wahrend sich Moneyness (hier sogar als
einziger Emittent mit leicht positivem Koeffizienten) und Umsatz as nicht
signifikant prasentieren. Zurlckzufihren ist dies wieder auf die vormals bereits
festgestellte geringe Breite der Kurse dieses Emittenten mit lediglich sechs
Scheinen mit extrem langen Restlaufzeiten (zwischen 2,8 und 5 Jahren) und
einem Ubermdaldig groflen Anteil von ca. 35% an Notierungen in Moneyness-
Klasse DITM, aso jener Klasse, in der sich die Moneyness am wenigsten auf die
Bewertungsabweichungen auswirkt. Auch GOL weist aufgrund seines dhnlich
hohen Antells an DITM-Kursen enen geringeren Koeffizienten fur die
Moneyness als der Rest der Emittenten auf.

Ahnlich uneinheitlich und mit eher geringem Einfluss zeigen sich die Parameter
Restlaufzeit und Umsatz bei den europ. Cals, wéahrend bei alen sieben
Emittenten die Moneyness erneut den bedeutendsten (signifikanten negativen)

Einfluss austibt.

Grundsétzlich ist aber festzustellen, dass der Erklarungswert der Regressoren in
den untersuchten linearen Modelle 11, 111 und 1V aufgrund der festgestellten
Bestimmtheitsmal3e, die fur beide Call-Gruppen nicht Uber Werte von 14,7% bzw.
16,4% fir den Anteil der erklérten Streuung hinausgehen, eher gering ist.
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7.3 Fehlbewertungsanalyse fir DAX-Puts

7.3.1 Modellimmanente Einflussgrofien

7.3.1.1 Volatilitétsschatzer

Analog zu den Cals werden die Mittelwerte der PA und APA be allen
verwendeten historischen Volatilitéaten fir die 53.082 untersuchten Kurse amerik.
und die 6.469 Kurse europ. Puts*® bestimmt.**

Parameter 250-Tage-Volatilitat 365-Tage-Volatilitat

30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage | 30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage
Mittelwert -0,0252 | 4,1E-05 | 0,0087 | 0,0025 | 0,018 | 0,0552 | 0,0687 | 0,0606
Median -0,0102 | -0,0002 | 0,0072 | 0,0029 | 0,0110 | 0,0391 | 0,0561 | 0,0485
Sd.abw. 0,0740 | 0,0698 | 0,0580 | 0,0572 | 0,0854 | 0,0933 | 0,0821 | 0,0787
Schiefe 19701 | 2,2184 | 0,8411 | -0,1938 | 5,4467 | 4,4290 | 2,6577 | 1,7998
Kurtosis 104,1397 | 135,4063 | 63,8406 | 19,7086 | 297,1256 | 213,1223 | 95,6853 | 39,5201
Minimum -1,0000 | -1,0000 | -1,0000 | -1,0000 | -1,0000 | -0,9972 | -0,9942 | -0,9988
Maximum 35564 | 3,608 | 24612 | 1,7614 | 53857 | 54540 | 3,9379 | 2,9831
Spannweite 45564 | 4,6089 | 34612 | 2,7614 | 6,3857 | 64512 | 4,9321 | 3,9819

Tab. 7.14a: Deskriptive Statistik der relativen Abweichungen (PA) bel
unter schiedlichen Volatilitatsschatzern [aP)

Parameter 250-Tage-Volatilitat 365-Tage-Volatilitat

30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage | 30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage
Mittelwert 0,0527 | 0,0479 | 0,0405 | 0,0387 | 0,0558 | 0,0741 | 0,0784 | 0,0720
Median 0,0292 | 0,0308 | 0,0260 | 0,0243 | 0,0339 | 0,0515 | 0,0604 | 0,0545
Sd.abw. 0,0578 | 0,0508 | 0,0424 | 0,0421 | 0,0674 | 0,0791 | 0,0730 | 0,0684
Schiefe 53244 | 7,65638 | 5,0792 | 3,0075 | 11,1647 | 7,3629 | 4,0112 | 3,0657
Kurtosis 254,8982 | 454,6145 | 207,6904 | 57,1431 | 743,0669 | 405,8755 | 151,2313 | 67,3196
Minimum 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Maximum 35564 | 3,6089 | 24612 | 1,7614 | 53857 | 54540 | 3,9379 | 2,9831
Spannweite 35564 | 3,6089 | 24612 | 1,7614 | 53857 | 54540 | 3,9379 | 2,9831

Tab. 7.14b: Deskriptive Statistik der betragsméaliigen relativen Abweichungen
(APA) bei unterschiedlichen Volatilitatsschatzern [aP]

“® Die entsprechenden Parameter fiir die europ. Puts sind den Tab. C2.1a und C2.1b im Anhang
zu entnehmen.

“" Die Datenreduzierung um die ,billigen* Scheine fiihrt hier lediglich zu einer minimalen
Verbesserung der Abweichungsmittel, je nach Volatilitétsschétzer, um 1%- bis 4%-Punkte, da
bei den Puts aufgrund des Uberwiegend negativen Trendverlaufs des Underlyings innerhalb der
Untersuchungsphase keine ahnlich grofRe Anzahl von , billigen“ Optionsscheinen auftreten wie
bei den Calls. Verzerrungen aufgrund des Ganzzahligkeitsproblems treten somit weniger auf.
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Generell fallt auf, dass die Abweichungsmittel betragsmaldig betrachtet durchweg
in einer Spanne rangieren, die sich auf einem deutlich geringeren Niveau im
Vergleich zu den entsprechenden Calls befindet. Die amerik. Puts verzeichnen
MAPA-Werte zwischen 3,9% und 7,8%, die europ. zwischen 5,1% bis 11,8%.*®
Fur 15 der 16 Mittelwerte je Gruppe fuhren Signifikanztests bei einem Testwert
von null zur Ablehnung (Sign. jeweils 0,000). Lediglich fir die MPA(60/250)
kann sowohl bei den amerik. als auch bei den europ. Puts die entsprechende
Hypothese nicht verworfen werden (Sign. 0,893 bzw. 0,729). Die Haufung
minimaler Abweichungen wird durch die extrem grof3en Werte fur die Wolbung
deutlich, die im Vergleich zu den Calls um ein Vielfaches hoher ausfallen. Die
250-Tage-Annualisierung scheint auch hier derjenigen mit Kalendertagen
vorzuziehen zu sein. Alle MAPA-Werte sind bei Verwendung von Handel stagen
geringer als die korrespondierenden Werte auf Kalendertagebasis, wenngleich die
Unterschiede nicht so stark sind wie bei den Calls. Im Folgenden konzentriert sich
daher die Untersuchung wieder ausschliefdlich auf die vier 250-Tage-V ol atilitaten.

Im Vergleich fuhrt bel den amerik. wie auch bei den europ. Puts die Vola(60/250)
zum kleinsten MPA-Wert (bei den amerik. Puts verbunden mit dem grofdten
Kurtosiswert), dennoch sind hier noch relative Uberbewertungen von bis zu 360%
bzw. 382% zu beobachten. Da die 120-Tage-Voldtilitét bei den MPA- und
MAPA-Werten ebenfalls sehr gute Ergebnisse aufweist und hier auch die
Extremwerte mit elner maximalen relativen Abweichung von 176% zumindest bei
den amerik. Puts sogar geringer ausfallen, kommt auch diesem Schétzer bel der

nachfolgenden Analyse besondere Bedeutung zu.

7.3.1.2 Moneyness und Restlaufzeit

Zur Erinnerung sei erwéhnt, dass bel Puts der Wert der Moneyness, definiert als
Quotient aus Basiswertkurs und Basispreis, sinkt, je weiter sie im Geld notieren.
Die durchschnittliche Moneyness betrégt bel den untersuchten amerik. Puts 1,02
sowie 1,08 bei den europ. Puts. Die amerik. Scheine sind nahezu gleich Uber die

Moneyness-Kategorien verteilt, wahrend bei den europ. Puts eine Verschiebung

“8 Bei den amerik. Calls liegen die MAPA im Bereich zwischen 19,6% und 42,6%, bei den europ.
Callsreicht die Spanne von 17,2% bis 39,8% (vgl. Tab. 7.2b bzw. C1.1b).
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der Haufigkeitsverteilung in Richtung DOTM zu beobachten ist (ein Drittel der
Kurse notiert hier tief aus dem Geld).

Moneyness- Vola(30/250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Kategorie | MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA
DOTM | -0,0974 | 0,1188 | -0,0532 | 00962 | -0,0352 | 0,0758 | -0,0530 | 0,0774
o™ -0,0322 | 00712 | 00130 | 00620 | 00252 | 00516 | 00180 | 0,0484
ATM -0,0050 | 00416 | 00172 | 00446 | 0,0290 | 00398 | 00264 | 0,0360
IT™ 00078 | 00222 | 00148 | 00254 | 00168 | 00244 | 00154 | 0,0220
DITM -0,0002 | 00098 | -0,0006 | 0,098 | -0,0020 | 00092 | -0,0032 | 0,0086

Tab. 7.15: MPA und MAPA nach Moneyness-Kategorien [aP]
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Moneyness-Kategorien

|OVola(60/250) @Vola(120/250) |

Abb. 7.14: MPA bel ausgewahlten Volatilitaten nach Moneyness-Kategorien [aP]

Fur die amerik. Puts ergeben sich be alen Volatilitdéten bet DOTM-Scheinen
Unterbewertungen durch das BAW-Modell. Die mittleren relativen
Abweichungen steigen bis zu den Klassen ATM und ITM an (dabel sind die
MPA (30/250)-Werte bis auf die ITM-Klasse Uberall negativ), um in der Kategorie
DITM wieder geschlossen unter den Wert null zu fallen. Uberwiegend kann somit
im Mittel eine geringe bis mallige Unterbewertung in den aufReren Moneyness-
Klassen (am starksten bei DOTM-Scheinen) und eine geringe Uberbewertung im
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mittleren Moneyness-Bereich ausgemacht werden (vgl. Tab. 7.15 bzw. Abb.
7.14).4°

T-Tests kommen bei einem Testwert von null bis auf zwei Ausnahmen zur
Ablehnung. Bel den amerik. Putsist es der MPA (30/250)- und bei den europ. Puts
der MPA(120/250)-Wert, beide in der Klasse DITM, bei denen es zu keiner
Verwerfung der Nullhypothese kommt (Sign. 0,129 bzw. 0,061).

Uber die Kategorien der Restlaufzeiten stellt sich beim 30-Tage-Schétzer fir die
amerik. Puts durchweg eine Unterbewertung in der Grof3enordnung zwischen
0,56% und 4,90% ein. Fir ale langerfristigen Volatilitdten ist diese
Unterbewertung nur bei Restlaufzeiten bis zu einem Jahr auszumachen.
Langlaufende amerik. Puts werden dort im Mittel mit bis zu 11,20% Uberbewertet
(siehe Tab. 7.16). Diese Uberbewertung fallt zwar bei den europ. Puts etwas
geringer aus, aber dafir ist im Gegensatz zu den amerik. Scheinen selbst bei den
90- und 120-Tage-Volatilitdten im Durchschnitt generell keine Unterbewertung
festzustellen.*°

RLZ- Vola(30/250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Kategorie | MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA
-0,0384 | 00440 | -00138 | 00432 | -0,0152 | 0,0404 | -0,0126 | 0,0378
-0,0492 | 00616 | -00400 | 00514 | -0,0146 | 00470 | -0,0198 | 0,0492
-0,0274 | 00548 | -00024 | 00454 | 00034 | 00380 | -0,0026 | 0,0380
-0,0176 | 00500 | 00106 | 00464 | 00174 | 00378 | 00110 | 00346
-0,0056 | 00462 | 00326 | 00528 | 00318 | 00430 | 00214 | 0,0366
-0,0192 | 00552 | 00514 | 00888 | 01038 | 01116 | 00918 | 0,0934

([ |W|N|F

Tab. 7.16: MPA und MAPA nach Restlaufzeit-Kategorien [aP]

“19 Da fir die europ. Puts ein nahezu identischer Verlauf festgestellt werden kann, wird auf eine
eigene Darstellung verzichtet. Die MPA- und MAPA-Werte in den Moneyness-Klassen sind
Tah. C2.2 im Anhang zu entnehmen.

420 giehe dazu Tab. C2.3 im Anhang.
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Abb. 7.15a: MPA bei ausgewahlten Volatilitéten nach Restlaufzeit-Kategorien
[aP]
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Abb. 7.15b: MPA bei ausgewahlten Volatilitéten nach Restlaufzeit-Kategorien
[eP]

Die Abb. 7.15a und 7.15b zeigen fur amerik. bzw. europ. Puts den festgestellten
Zusammenhang zwischen MPA und RLZ-Kategorie wieder grafisch bei
ausgewahlten Volatilitéatsschétzern.
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Der Korrelationskoeffizient nach Pearson zwischen Moneyness und Restlaufzeit
betragt bei den amerik. Puts 0,131 und bei den europ. Puts 0,191.%' Die
Korrelation féllt — analog zu den Calls —verhdtnismaliig schwach aus. Tendenziell
hohere Moneyness-Werte, d. h. Scheine, die weiter aus dem Geld notieren, gehen

einher mit |angeren Restlaufzeiten.

Kombiniert man erneut die Moneynesss und RLZ-Klassen und berechnet
beispielhaft die 30 MPA(120/250)-Werte, lasst sich der Verlauf dieser Mittelwerte
gemaR den Abb. 7.16aund 7.16b darstellen.**

Bel den amerik. wie auch bei den europ. Puts zeigen sich bel Restlaufzeiten bis zu
sechs Monaten Unterbewertungen, zumindest in den auf3eren Moneyness-
Bereichen, wobe diese in den Kategorienkombinationen DOTM und RLZ-Klasse
1 (bis 30 Tage) mit bis zu -25% bzw. -15% die betragsmaliig grofdten Werte
annehmen. Bis zu Restlaufzeiten von einem Jahr treten in dieser Moneynes-
Kategorie noch Unterbewertungen (allerdings mit abnehmender Hohe) auf. Die
MPA-Werte steigen mit zunehmender Restlaufzeit grundsédtzlich an bis zu
Spitzenwerten an die 12% bel den amerik. OTM-Scheinen mit Uber zwel Jahren
Restlaufzeit und Uber 7,5% bel den europ. Puts in der gleichen
Klassenkombination. Es scheint, als wére zwischen den relativen Abweichungen
und der Moneyness eine negative und zwischen der PA und der Restlaufzeit eine
positive  (lineare)  Abhangigkeit  auszumachen. Die festgestellten
Korrelationskoeffizienten lassen zumindest einen derartigen Schluss zu (siehe
hierzu Tab. C2.5a und C2.5b im Anhang).

Dieses Ergebnis entspricht weitgehend den Resultaten, die auch bei den Calls
festgestellt wurden.*”® Der (lineare) Zusammenhang zwischen Abweichung und
Restlaufzeit ist jedoch bei den amerik. Puts im Vergleich zu den entsprechenden
Calls etwas starker. Zwischen der Moneyness und den PA ergeben sich bei den

europ. Puts hingegen geringfligig kleinere Korrel ationskoeffizienten.

2L Bejde K oeffizienten sind signifikant auf einem Niveau von 1% von null verschieden.

2 Die entsprechenden Mittelwerte sind wieder fir alle Handelstage-Volatilititen in den Tab.
C2.4a (amerik. Puts) und C2.4b (europ. Puts) im Anhang aufgelistet. Die entsprechenden
Grafiken fur die restlichen drei Volatilitétsschétzer befinden sich ebenfalls im Anhang (vgl.
Abb. C2.1abis C2.1c bzw. C2.2a bis C2.2c).

2 Bei den Calls sind die Korrelationskoeffizienten zwischen Moneyness und PA aufgrund der
unterschiedlichen Definition der Moneyness-K lassen negativ.
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Abb. 7.16a: MPA bel Vola(120/250) nach Restlaufzeit und Moneyness-Kategorien
[aP]
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Abb. 7.16b: MPA bel Vola(120/250) nach Restlaufzeit und Moneyness-Kategorien
[eP]

7.3.2 Modellfremde Einflussgr6fen

7.3.2.1 Umsatz

Die untersuchten Put-Kurse kamen im Vergleich zu den entsprechenden Calls zu
einem geringeren Anteil durch tatséachlichen Handel zustande. Lediglich 27,9%
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der Notierungen amerik. Puts und 18,3% der europ. Put-Kurse weisen Umsétze
auf. Die entsprechenden MPA-Werte fur die 250-Tage-Volatilitéten sind den Tab.

7.17aund 7.17b zu entnehmen.
Anzahl
Kurse der MAPA(30/250) | MAPA(60/250) | MAPA(90(250) | MAPA(120/250)
Kurse
mit Umsatz 14.823 0,0562 0,0490 0,0408 0,0394
ohneUmsatz | 38.259 0,0514 0,0474 0,0404 0,0384
Tab. 7.17a: MAPA nach Umsatz-Gruppen [aP]
Anzahl
Kurse der MAPA(30/250) | MAPA(60/250) | MAPA(90(250) | MAPA(120/250)
Kurse
mit Umsatz 1.179 0,0518 0,0502 0,0472 0,0474
ohneUmsatz | 5.290 0,0662 0,0610 0,0514 0,0524

Tab. 7.17b: MAPA nach Umsatz-Gruppen [ eP]

Die Mittelwerte der APA bel Kursen mit und ohne Umsatz weichen bei den
amerik. Puts offensichtlich nur geringfiigig voneinander ab.*** Wird erneut die
Verteilung der Kurse in den Moneyness-Kategorien mit berticksichtigt, zeigen
sich wieder kleinere Unterschiede. Der Anteil der DITM-Kurse ist bel den Kursen
mit Umsatz deutlich geringer als bei den umsatzlosen Kursen (7,5% im Vergleich
Zu 21,6%), wahrend dagegen eine Haufung im Bereich ATM auftritt (37,3% im
Vergleich zu 18,8%). Da die geringsten MAPA-Werte bel allen Volatilitdten und
RLZ-Kategorien in der Klasse DITM auftreten, lassen sich die durchweg minimal
hoheren MAPA-Werte bel Kursen mit Umsétzen wieder grofdtenteils auf die
Moneyness zuriickfuhren, wodurch ein moglicher Einfluss der Grofle Umsatz
Uberdeckt wirde. Das Bild bel den europ. Puts ist hingegen wieder ein anderes.
Hier treten bel den Kursen ohne Umsatz (auch signifikant) hdhere Mittelwerte
auf. Berticksichtigt man aber erneut, dass bei den umsatzlosen Kursen mit 38,4%
mehr as dreimal so viele Kurse DOTM notieren als bel jenen mit Umsatz, zeigt
sich auch hier der moglicherweise Uberlagernde Einfluss der Moneyness. Eine
deutliche Auswirkung des Umsatzes kann somit — wie schon bei den Calls — nicht
festgestellt werden.

424 Mittelwertvergleichstests gelangen jedoch bei allen MAPA-Werten zur Ablehnung der
entsprechenden Gleichheitshypothese (Sign. jeweils 0,000).
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7.3.2.2 Emittenten

Der emittentenspezifische Vergleich der MAPA-Werte lasst Fehlbewertungen
erkennen, die sich, bis auf zwei Ausnahmen, in einem vertretbaren Bereich
zwischen 2,7% (HYP) und 6,4% (SGE) bewegen. Lediglich GOL weist beim 30-
Tage-Schatzer einen erhdhten Wert auf und JPM bel den restlichen dre
Voldtilitéten. Bet JPM werden die besten Ergebnisse bei Verwendung des 30-
Tage-Voldtilitdtsschéatzers erzielt, wahrend sich die mittleren absoluten
Fehlbewertungen bel allen anderen Emittenten amerik. Puts mit Zunahme der
Stitzraume verbessern (vgl. Abb. 7.17).
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Emittenten
‘EIMAPA(SO/ZSO) B MAPA(60/250) OMAPA(90/250) B MAPA(120/250) \

Abb. 7.17: MAPA nach Emittent bel verschiedenen Volatilitaten [aP]

Wie Tab. 7.18 vermittelt, sind die besten, d. h. die am néchsten bei null gelegenen
mittleren PA-Werte nahezu bei alen Emittenten bei Verwendung der (60/250)-
bzw. (120/250)-Volatilitdt zu finden. Unter Berticksichtigung der entsprechenden
MAPA-Werte sowie der bisherigen Vergleiche dieser beiden Volatilitétsschatzer
wird fur die weitere Analyse den 120-Tage-Volatilitdtsschéatzern, basierend auf
Handelstagen, der Vorzug gegeben. Diese scheinen bel den amerik. Puts
insgesamt gesehen die besten Bewertungsergebnisse zu liefern.*

% Einzige Ausnahme bildet in diesem Zusammenhang der Emittent JPM. Die MPA- und MAPA-
Werte sind hier bei Verwendung der 60-Tage-Volatilitét besser.
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A Anzahl der Vola(30/250) Vola(60/250) VVola(90/250) Vola(120/250)
Kurse MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA
CIT 7.106 -0,0216 | 0,0562 | -0,0026 | 0,0484 | 0,0036 | 0,0424 | -0,0024 | 0,0410
CcoB 1.072 -0,0422 | 0,0626 | -0,0126 | 0,0532 | -0,0072 | 0,0434 | -0,0152 | 0,0432
DBK 6.639 -0,0146 | 0,0516 | 0,0104 | 0,0498 | 0,0174 | 0,0468 | 0,0088 | 0,0432
DRB 5.688 -0,0406 | 0,0518 | 0,0020 | 0,0556 | 0,0248 | 0,0512 | 0,0174 | 0,0482
DZB 5.105 -0,0222 | 0,0428 | 0,0018 | 0,0414 | 0,0096 | 0,0352 | 0,0056 | 0,0304
GOL 4.088 -0,0776 | 0,0874 | -0,0410 | 0,0682 | -0,0288 | 0,0552 | -0,0372 | 0,0602
HYP 2.002 -0,0124 | 0,0424 | 0,0046 | 0,0334 | -0,0018 | 0,0268 | -0,0082 | 0,0264
JPM 213 -0,0208 | 0,0558 | 0,0500 | 0,0884 | 0,1034 | 0,1116 | 0,0922 | 0,0938
ML 956 -0,0070 | 0,0336 | 0,0156 | 0,0360 | 0,0280 | 0,0352 | 0,0204 | 0,0324
oPP 2.057 -0,0296 | 0,0628 | 0,0026 | 0,0588 | 0,0212 | 0,0504 | 0,0120 | 0,0470
SGE 3.333 -0,0304 | 0,0636 | -0,0034 | 0,0520 | -0,0018 | 0,0378 | -0,0084 | 0,0388
TUB 7.481 -0,0122 | 0,0504 | 0,0078 | 0,0442 | 0,0120 | 0,0350 | 0,0050 | 0,0350
UBS 1.804 -0,0232 | 0,0386 | 0,0050 | 0,0430 | 0,0198 | 0,0358 | 0,0172 | 0,0312
WLB 5.538 -0,0084 | 0,0358 | 0,0032 | 0,0326 | 0,0090 | 0,0232 | 0,0078 | 0,0200
Tab. 7.18: MPA und MAPA nach Emittenten [aP]
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Abb. 7.18: Mittelwertverlaufsdiagramm fur MPA(120/250) und Moneyness nach
Emittent [aP]

Die Emittenten JPM und GOL sind, wie schon bei den Calls, mit verhdtnismaliig
hohen Moneyness-Werten vertreten,"® was bei den Puts aber auf tief-aus-dem
Geld-notierende Optionsscheine hinweist. Sie haben die grofdten mittleren

% Dije mittlere Moneyness betrégt bei JPM 1,36 und bei GOL 1,21. Bei GOL notieren 48,19%
aler Notzierungen im Bereich DOTM, bel JPM sind es sogar 71,83%. Alle Uibrigen Emittenten
liegen dagegen mit ihren Anteilen in dieser Kategorie weit darunter. Vgl. Tab. C2.6a im
Anhang.
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Fehlbewertungen, allerdings in entgegengesetzter Richtung mit einer starken
Uberbewertung bei JPM und geringen Unterbewertung bei GOL. Alle anderen
Emittenten liegen sowohl bel den MPA-Werten in einer relativ engen Spannweite,
die von -1,52% bis 2,04% reicht, as auch bei der mittleren Moneyness, hier
alerdings mit signifikant verschiedenen Werten.**” Lasst man JPM aufRen vor, ist
ahnlich wie bei den Calls —allerdings nicht in dieser Eindeutigkeit — festzustellen,
dass mit abnehmender Moneyness, d. h. je weiter die Notierungen, ausgehend von
Bereichen aus dem Geld, ins Geld geraten, die relativen Abweichungen ansteigen
und zwar ausgehend von Unterbewertungen hin zu geringen Uberbewertungen.
Einige Emittenten wie OPP, UBS, DRB und ML haben zwar fast identische
Fehlbewertungswerte, allerdings verbunden mit stark variierenden Mittelwerten

fUr die Moneyness. Hier ist keinerlel (lineare) Abhangigkeit auszumachen.

In Abb. 7.19 und Tab. 7.19 sind die entsprechenden emittentenspezifischen
Abweichungsmittelwerte bei verschiedenen Volatilitdten fur die europ. Puts
verzeichnet. Auch hier fallt insbesondere SGE auf, welcher als einziger der sieben
Emittenten bel der 120-Tage-Volatilitdt einen deutlich hoherer absoluten
Abweichungsmittelwert aufweist als bei allen andere Volatilitétsschatzern. In
Anaogie zu den amerik. Puts wird diese Ausnahme jedoch in Kauf genommen
und auch bei den europ. Puts die 120-Tage-Volatilitét for die weiteren

Untersuchungen als insgesamt bester Schétzer verwendet.

Lediglich bei den 30-Tage-MPA-Werten kénnen durchgehend noch bei allen
Emittenten Unterbewertungen von bis zu -7,9% (WLB) ausgemacht werden. Je
langer der Stiitzzeitraum wird, umso mehr gehen die Unter- in Uberbewertungen
Uber. Der Anstieg der Modellwerte und die damit verbundene Zunahme der
relativen Fehlbewertung ist, ausgehend vom 30-Tage-Schétzer bis zum 90-Tage-
Schétzer, bei alen Emittenten ziemlich stark ausgeprégt (bspw. bei LBF von
-6,3% auf 4,4%). Beim Ubergang zur 120-Tage-MPA konnen weitere geringe
Anstiege der MPA-Werte nur bel zwei Emittenten (SGE, WLB) festgestellt

werden.

421 Kruskal-Wallis-Tests ergeben bei den amerik. Puts in alen MPA-Klassen Werte fiir die
Prufvariable von jeweils tiber 1.373 (Sign. 0,000), was jeweils zu einer deutlichen Ablehnung
der entsprechenden Gleichheitshypothese fihrt.
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Abb. 7.19: MAPA nach Emittent bel verschiedenen Volatilitéten [eP]

Anzahl | vola(30/250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Emittenten | der
MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA

Kurse
BNP 2573 | -0,0290 | 0,0608 | 0,0114 | 0,0586 | 0,0198 | 0,0474 | 0,0088 | 0,0452
JPM 213 -0,0468 | 0,0538 | 0,0284 | 0,0794 | 0,0690 | 0,0790 | 0,0586 | 0,0594
LBF 516 | -0,0630 | 0,0684 | 0,0092 | 0,0804 | 0,0474 | 0,0666 | 0,0436 | 0,0614
SGE 80 -0,0180 | 0,0224 | 0,0038 | 0,0174 | 0,0334 | 0,0354 | 0,0802 | 0,0802

VON 2353 | -0,0354 | 0,0576 | -0,0028 | 0,0510 | 0,0260 | 0,0468 | 0,0206 | 0,0456
WLB 734 | -0,0790 | 0,0974 | -0,0426 | 0,0698 | -0,0026 | 0,0558 | 0,0130 | 0,0800

Tab. 7.19: MPA und MAPA nach Emittenten [ eP]

Entsprechend den Beobachtungen bei den Calls, sollte man auch hier einen
Anstieg der Abweichungswerte erwarten, je weiter die Scheine aus dem Geld
notieren. Bel den Puts &aulert sich dieser Zusammenhang durch einen
zunehmenden Grad an Fehlbewertung be steigenden Durchschnittwerten der
Moneyness (vgl. Abb. 7.20). Lediglich ein Emittent weicht deutlich von diesem
Trend ab. Erneut ist es SGE, der mit der hochsten festgestellten mittleren relativen
Uberbewertung von tber 8% die geringste mittlere Moneyness (0,9775) aufweist,
Dessen Scheine notieren im Gegensatz zu allen anderen im Mittel geringfigig im
Geld. JPM ist dagegen auch hier wieder Spitzenreiter, die mittlere Moneyness
betreffend. Dies rihrt daher, dass dieser Emittent noch mit einem deutlich
hoheren Anteil seiner Scheineim DOTM-Bereich vertreten ist, as dies bereits bel
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den amerik. Puts der Fall war. Uber 95% der Kurse von JPM notieren tief aus dem
Geld.**8
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Abb. 7.20: Mittelwertverlaufsdiagramm fur MPA(120/250) und Moneyness nach
Emittent [eP]

Wie schon an den bivariaten Korrelationskoeffizienten deutlich wird, kann bei
den amerik. Puts im Vergleich zu den amerik. Calls ein etwas stérkerer positiver
linearer Zusammenhang zwischen den relativen Abweichungen und der
Restlaufzeit festgestellt werden.*”® Bei Betrachtung von Abb. 7.21 fallt auf, dass
durch die wiederum extrem langen Restlaufzeiten der Scheine von JPM,**
einhergehend mit den groRten festgestellten Uberbewertungen, ein Grofteil dieser
Abhangigkeit auf diesen Emittenten zurtickgefihrt werden kann. Ohne JPM lief3e
sich aus dem Mittelwertverlaufsdiagramm kein Trend im Zusammenhang
zwischen MPA und RLZ erkennen.*®*

% Bei den fiinf anderen Emittenten reichen die Spannen von 0% bis knapp 64%. Vgl. dazu Tab.
C2.6b im Anhang.

2 Bej den Puts ergeben sich Korrel ationskoeffizienten von 0,146 bis 0,279 im Vergleich zu 0,019
bis 0,041 bei den Calls. Siehe dazu Tab. C2.5a bzw. erneut C1.5aim Anhang.

40 Dije Restlaufzeiten reichen bei den 213 Notierungen amerik. Puts von knapp drei bis tiber fiinf,
bei einem Mittelwert von 4,25 Jahren. Die mittleren Restlaufzeiten aller anderen Emittenten
bewegen sich lediglich in einem Bereich zwischen 116 und 342 Tagen. Vgl. dazu Tab. C2.7a
im Anhang.

“ Interessant ist vor alem, dass JPM sowohl bei den amerik. Calls al's auch bei den amerik. Puts
as Ausreiler im Hinblick auf die Restlaufzeit gilt, allerdings mit unterschiedlichen
Auswirkungen auf den festgestellten linearen Zusammenhang zwischen der Restlaufzeit und
der relativen Abweichung. Wahrend bei den Puts der entsprechende Korrelationskoeffizient
durch JPM erhéht wird, fihren die extrem langen Restlaufzeiten bei den Calls aufgrund der als
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Abb. 7.21: Mittelwertverlaufsdiagramm fir MPA(120/250) und Restlaufzeit nach
Emittent [aP]
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Abb. 7.22: Mittelwertverlaufsdiagramm fur MPA(120/250) und Restlaufzeit nach
Emittent [eP]

Das gleiche Bild zeigt sich auch bei den Puts europ. Art. Hier wird der Einfluss
von JPM aufgrund der untypisch langen Laufzeiten seiner Scheine noch deutlicher
(vgl. Abb. 7.22).%** Schliele man diesen Emittenten aus der Untersuchung aus,

geringst festgestellten Abweichungen zur Schwachung dieses Zusammenhangs. Vgl. hierzu
auch Abb. 7.10.
432 v/gl. hierzu auch die RLZ-Parameter aller Emittenten in Tab. C2.7b im Anhang.
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wére weder grafisch noch bel Betrachtung der Korrelationskoeffizienten ein

linearer Zusammenhang zu erkennen.
7.3.3 Einfach- und Mehrfachregressionsanalysen

Fur Modéll | ergeben sich bei den amerik. Puts 8hnlich gute Anpassungen wie die
bei den entsprechenden Calls festgestellten. Mit Bestimmtheitsmalden von jeweils
Uber 0,94 ist eine nahezu perfekte Ubereinstimmung der Modellwerte mit den
Marktpreisen zu verzeichnen. Bis auf zwei Ausnahmen (GOL und JPM) zeigt sich
sowohl auf Basis dler Kurse as auch je Emittent bei den amerik. Puts mit
positiven Konstanten und Steigungsparametern kleiner eins die bereits
festgestellte tendenzielle Uberbewertung von Optionsscheinen mit geringerem
bzw. Unterbewertung von Scheinen mit hdherem Kursniveau durch das Modell.**
Ein vollig anderes Bild lassen hingegen die Puts europ. Art erkennen. Hier stellen
sich bis auf eine Ausnahme (VON) Steigungskoeffizienten grof3er eins ein,
wonach oben festgestellter Trend nicht bestétigt werden kann.*** Insgesamt zeigen
sich aber auch hier sehr gute Anpassungsergebnisse (alle Bestimmtheitsmale sind
erneut groféer als 0,95. Abb. 7.23 zeigt das ,, Sonnenblumen-Streudiagramm® fUr
alle Kurse amerik. Puts sowie erneut die , Ideallinie’. Der ,, Grenzpreis® (Wechsel
zwischen Uber- und Unterbewertung) liegt hier bei 1002,71 €. Die Ergebnisse der
Regression fur alle Kurse sind in Tab. 7.20 dargestellt.

Untersuchungsbasis Konstante* Koefflze_nt* Bestimmtheitsmafd
(Marktpreis)

Amerik. Puts (alle Kurse) 7,019 0,993 0,964

Europ. Puts (alle Kurse) 5,892 1,001 0,968

* alle Werte mit Sgn. 0,000

Tab. 7.20: Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell | (alle Puts)

43 Siehe Tab. C2.8aim Anhang. Alle Absolutglieder sind signifikant von null verschieden (Sign.
0,000), die entsprechenden Steigungsparameter (auler bei GOL, JPM und OPP) signifikant
kleiner eins (Sign. 0,000).

43 Siehe Tab. C2.9aim Anhang. Demzufolge bleibt es bei den europ. Puts tendenziell bei einer
geringen Uberbewertung.
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Abb. 7.23: Streudiagramm fir Regressionsmodell | (alle Kurse) [aP]

Modell
Bewertungsabweichung regressionsanal ytisch untersucht, sind die Ergebnisse in
Tab. 7.21 fir alle Kurse verzeichnet. Es lasst sich nahezu bei allen durchgefihrten

Far I, welches den Einfluss der Moneyness auf die relative

Regressionen ein negativer, wenn auch nur geringer Einfluss erkennen. Bel den
amerik. Puts weichen hiervon die Emittenten ML, UBS und WLB ab, bei den
europ. Puts lediglich SGE. Die Scheine dieser vier Emittenten weisen aber auch
die geringsten Moneyness-Mittelwerte auf, d. h. die Mehrzahl ihrer Scheine
notieren DITM, ITM oder ATM. Uber die Gesamtheit aller Kurse amerik. bzw.
europ. Puts betrachtet, zeigen sich negative Steigungskoeffizienten. Dies bringt
zum Ausdruck, dass sich Wert und Preis zwar gemald den Erwartungen der
mit

zugrundeliegenden  Modelle zunehmender Moneyness gleichsam

verringern,*® tendenziell der Marktpreis aber weniger stark dem sich
verandernden Basispreis folgt und damit zu hoch ausfélt, eine Uberbepreisung

bzw. Unterbewertung ist die Folge.

4% Es sei nochmals erinnert, dass zunehmende Moneyness-Werte aus steigenden Kursen des
zugrundeliegenden Basiswertes resultieren, was bei den Puts eine Verringerung des
Optionsscheinwertes zur Folge hat. Deutlich wird dieser Zusammenhang in Abb. C2.3 im
Anhang.
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. Koeffizient - :
Untersuchungsbasis Konstante* (Moneyness)* Bestimmtheitsmaf3
Amerik. Puts (alle Kurse) 0,105 -0,100 0,122
Europ. Puts (alle Kurse) 0,114 -0,088 0,039

* alle Werte mit Sgn. 0,000

Tab. 7.21: Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell 11 (alle Puts)

Die Streudiagramme in Abb. C2.4 im Anhang zeigen exemplarisch fur die amerik.
Puts wieder deutlich den Verlauf der PA(120/250) mit der sich verandernden
Moneyness. Alle Diagramme verzeichnen bei Scheinen DITM nur unmerkliche
Abweichungen. Erst mit Moneyness-Werten etwa grof3er 0,85 treten auch
zunehmende Abweichungen auf, wobei bei Scheinen am Geld groftenteils sogar
Uberbewertungen tiberwiegen diirften.**® Je weiter die Notierungen aber aus dem
Geld gelangen, desto mehr nehmen auch mit insgesamt stark anwachsender
Streuung die auftretenden Unterbewertungen zu, was bei den Regressionen nach
Modell 1l bis auf die erwdhnten Ausnahmen zu den festgestellten Ergebnissen
fahrt.

Wird die Restlaufzeit in ihrer Einflussnahme auf die relativen Abweichungen
isoliert in Modell 111 betrachtet, fuhrt dies auch bei den Puts zu dem Schluss, dass
deren Auswirkung auf die Hohe und Richtung der Fehlbewertung kaum ins
Gewicht falt (Tab. 7.22).

Grundsétzlich wird bel alen Regressionen amerik. Puts ein geringfligig positiver
Steigungskoeffizient festgestellt. Lediglich UBS weist einen Wert von -0,005 auf,
welcher zudem bei einem Signifikanzniveau von 0,412 nicht gegen null statistisch
abgesichert ist.**” Ein zweigeteiltes Bild ergibt sich bei den europ. Puts (drei
Emittenten mit positivem, drei mit negativem Koeffizienten). Die Restlaufzeit
scheint aso auch bei den Puts einen eher schwachen, in seiner Richtung nicht
eindeutigen und teils nicht signifikanten Einfluss auf die Abweichung zwischen
Preis und Wert auszullben, womit sich die schon bei den Calls gemachten
Feststellungen bestétigen.

4% Damit sind auch die bereits angesprochenen positiven Steigungskoeffizienten von ML, UBS
und WLB erklért, die mit ihren Kursen hauptsachlich in Moneyness-Bereichen vertreten sind,
die sich durch eine zunehmende Uberbewertungstendenz auszeichnen.

47 Siehe dazu Tab. C2.8c im Anhang.
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. Koeffizient - :
Untersuchungsbasis Konstante* (Restlaufzeit)* Bestimmtheitsmaf3
Amerik. Puts (alle Kurse) 0,016 0,032 0,060
Europ. Puts (alle Kurse) 0,010 0,016 0,021

* alle Werte mit Sgn. 0,000

Tab. 7.22: Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell I11 (alle Puts)

Bevor die Mehrfachregression (M odell 1V) bel den Puts zur Anwendung kommt,

gilt es auch hier vorab ene Untersuchung hinsichtlich mdglicher

Multikollinearitat durchzufUhren.

Betrachtet man die bivariaten Korrelationskoeffizienten zwischen den einzelnen
Regressoren, féllt wiederum lediglich bei einem Emittenten (JPM) eine hohe
negative Korrelation zwischen Moneyness und Restlaufzeit (-0,954) auf. Dieser
Wert resultiert erneut aufgrund der Tatsache, dass es mit relativ wenigen Kursen
im Moneyness/Restlaufzeit-Raum zu einer Art Clusterbildung kommt mit den

entsprechenden Auswirkungen auf das Mal3 fir die lineare Abhangigkeit (vgl.

Abb. 7.24).

Restlaufzeit

JPM
55

5,0

4,51

4,01

3,51

3,01

2,5

1,0

1,2

1,4 1,6 1.8

Moneyness

Abb. 7.24: Korrelation zwischen Moneyness und Restlaufzeit bei JPM [aP]
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Die daraus resultierenden hohen VIF-Werte fur die Regressoren Moneyness und
Restlaufzeit (11,489 bzw. 11,377) und die damit einhergehende starke
Kollinearitét kénnen somit wieder auf die in insgesamt sehr geringer Anzahl und
wenigen unterschiedlichen Clustern vorliegenden Untersuchungseinheiten (Kurse)

zuriickgefuhrt werden.**®

Entsprechend den Ergebnissen der Multikollinearitétsiberprifung werden
wiederum adle Emittenten in der anschliefenden Mehrfachregression
berticksichtigt.**®

. Moneyness Restlaufzeit Umsatz 2
Basis Konst.* . r
Wert | Beta® | Sign. | Wert | Beta® | Sgn. | Wert | Beta® | Sign.

Amerik.
Puts (alle | 0,093 |-0,112|-0,389 | 0,000 | 0,040 | 0,299 | 0,000 | 0,002 | 0,017 | 0,000 | 0,209
Kurse)

Europ.
Puts (alle | 0,123 | -0,106 | -0,239 | 0,000 | 0,021 | 0,188 | 0,000 | -0,007 | -0,035 | 0,004 | 0,075
Kurse)

* alle Werte mit Sgn. 0,000
& standardisierter Koeffizient

Tab. 7.23: Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell 1V (alle Puts)

Die Ergebnisse hinsichtlich der Gesamtheit aller Kurse sind in Tab. 7.23
verzeichnet. Es zeigt sich, dass wiederum die Moneyness den bedeutendsten
Einfluss auf die Fehlbewertung austibt. Die Intension des — bis auf die drei bereits
identifizierten Ausnahmen ML, UBS und WLB - negativen Einflusses der
Moneyness hebt sich dabei nicht so sehr von der Stérke des (bis auf JPM, UBS
und WLB*° (berwiegend positiven) Einflusses der Restlaufzeit ab. Die
entsprechenden Beta-K oeffizienten unterscheiden sich betragsmaliig viel weniger
stark als bei den vergleichbaren Cals. Ein signifikanter, eindeutig in seiner
Richtung feststellbarer Einfluss der GrofRe Umsatz lasst sich auch bei den Puts
nicht erkennen. Bel den europ. Scheinen ist grundsétzlich ein vergleichbares
Ergebnis feststellbar, allerdings zeigt sich bel emittentenspezifischer Betrachtung

keine eindeutige Richtung des Einflusses der Restlaufzeit.

% Auch bei den europ. Puts weist JPM beim K orrelationskoeffizienten zwischen Moneyness und
Restlaufzeit einen Spitzenwert von 0,727 auf mit entsprechend erhéhten VIF-Werten von 2,123
bzw. 2,129. Es sind hierfir wiederum nur zwei Kurs-Cluster verantwortlich.

“3 Fir ale tbrigen Regressionen stellen sich samtlich VIF-Werte von knapp Uber eins ein, was
auf annahernd orthogonal e Regressoren schlief3en |8sst.

“0 Die Koeffizientenwerte weisen hier alerdings deutlich héhere Signifikanzwerte von 0,182,
0,531 und 0,230 auf.
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7.4 Bildung von spezifischen Emittentengruppen

Nach den bisherigen Ergebnissen der Fehlbewertungsanayse, welche bei
emittentenspezifischer Betrachtung durchaus zu nennenswerten Unterschieden
hinsichtlich der untersuchten Bewertungsparameter gefihrt hat, bietet sich
abschlieffend die Durchfiihrung einer Clusteranalyse zur Identifikation moglichst
homogener Gruppen von Emittenten an. Dabel werden separat fur ale Calls und
ale Puts, ohne eine Trennung zwischen amerik. und europ. Scheinen
vorzunehmen, verschiedene Clusteranalyseverfahren  durchgefiihrt.  Die
Zusammenlegung der amerik. und europ. Scheine zu jeweils einer
zusammengefassten Gesamtheit erscheint aus mehreren Grinden sinnvoll. Zum
einen haben sich zwischen beiden Typen starke Analogien in  den
Untersuchungsergebnissen bzgl. der Einflussparameter gezeigt, zum anderen
stiinde bei einer isolierten Betrachtung der europ. Scheine keine fur eine sinnvolle
Klasseneinteilung ausreichende Emittentenanzahl zur Verfigung. Zudem werden
damit in beiden Gesamtheiten die gleichen Emittenten untersucht, was zum
Zwecke der Vergleichbarkeit der zu extrahierenden Emittentengruppen zwischen
Calls und Puts eine wichtige Grundlage darstellt.

Die Untersuchungsbasi s besteht aus 89.388 Call- und 59.471 Put-Notierungen von
jeweils 17 Emittenten. Als Eigenschaftsvariablen dienen die vier relativen
Bewertungsabweichungen auf Basis von Handelstagen PA(30/250), PA(60/250),
PA(90/250) und PA(120/250) sowie die Variablen Moneyness und Restlaufzeit.
Auf Grundlage dieser Merkmale soll versucht werden, mdglichst homogene

Emittentengruppen auszumachen.

Als Proximitétsmald wird einheitlich die quadrierte Euklidische Distanz allen
nachfolgend verwendeten Clusterverfahren zugrundegelegt.** Als Grundlage
hierfur dient die Euklidische Distanz, welche sich allgemein fir den Fall g =2 aus

der sog. Minkowski-g-Metrik oder L -Distanz

“1 Die quadrierte Euklidische Distanz ist aufgrund ihrer rechnerischen Einfachheit Grundlage
vieler Algorhitmen der Clusteranalysye. Allerdings ist sie im Gegensatz zur Euklidischen
Distanz keine L,-Norm und keine metrische Distanz. Vgl. Fahrmeir et al. (1996), S. 450.
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[~

J q
dq(k.) {Z\xkj —xj\‘*} (7-9)
J
mit  d,(k,1): Distanz der Objekte k und |
q : Minkowski-K onstante
X Auspragung von Variable | bei Objekt k

X; : Auspragung von Variable | bei Objekt I.

ergibt.

Aufgrund fehlender Skaleninvarianzeigenschaft der L,-Normen erfolgt bel

Vorliegen verschiedener Malkeinheiten der Merkmale zundchst eine

Standardisierung der Daten durch

z, =—— (7-10)
S

mit X, : Mittelwert von Merkmal |
S, : Standardabweichung von Merkmal j.

Es werden folglich alle Variablen unabhangig von ihrer urspringlichen
Dimension auf ein einheitliches Niveau gebracht.* Die so erhaltenen Variablen

besitzen jeweils den Erwartungswert null und die Varianz eins.

Die hier betrachteten Merkmale sind zwar alle metrisch skaliert, weisen alerdings
unterschiedliche Mal3einheiten auf. So wird bspw. das Merkmal Restlaufzeit
gemessen in ,Jahresbruchteilen”, wahrend die relativen Abweichungen (PA)
Prozentangaben in Dezimalform darstellen. Zudem liegen die Daten in Form einer

dreidimensionalen Datenmatrix vor, welche fir die Anwendung der

442 Notig wird dieser Schritt, da bei der Berechnung der Distanz (al's quadrierte Differenz) nicht
nur der Wert selbst, sondern auch das jewellige Gewicht dieses Wertes innerhalb der
Gesamtdistanz dimensionsabhéangig ist und es zu einer Verzerrung bel der Distanzbestimmung
kommen kann.



-207-

Clusteranalyse erst entsprechend transformiert werden muss. Um auf
zweidimensionales Niveau zu gelangen, wird eine Aggregierung der Daten durch
Durchschnittsbildung tiber die Beobachtungen je Emittent vorgenommen.**

Konkret erfolgt die Datenaufbereitung in zwel Schritten:

1. Standardisierung der Rohdaten gemaR (7-10).*** Es resultieren jeweils fir
Calls und Puts dreidimensionale Datenmatrizen mit insgesamt 9.117.576 (=
89.388[17[6) (standardisierten) Eigenschaftsurtellen fur die Calls, und
5.406.204 (= 59.47117[6) Werte fur die Puts.

2. Aggregierung der (standardisierten) z-Werte je Emittent. ES resultieren jewells
die mittleren standardisierten Variablen z; (k =1,...,17, j =1,...,6).

Die so transformierten Variablen bilden fur die nachfolgenden Clusteranalysen
die Grundlage (vgl. Tab. 7.24 und 7.25). Das bereits oben erwahnte Distanzmal3,
die quadrierte Euklidische Distanz, lautet somit konkret

a2 =2 (2, -2, ) (7-11)

Aus den bisherigen Untersuchungen zur emittentenspezifischen Fehlbewertung
ging sowohl bei den Calls als auch bei den Puts der Emittent JPM als ,,besonderer
Fal“ hervor. Deutlich wird dies auch nach Durchfihrung einer ersten
hierarchischen Clusteranayse nach dem Single-Linkage-Verfahren. Diese
Methode ist aufgrund ihrer Fusionierungseigenschaft sehr gut geeignet,

,AusreiRer“ zu erkennen.*®

“3 Der Informationsverlust hinsichtlich weiterer Verteilungsparameter wie Streuung oder Schiefe
innerhalb der einzelnen Emittententeilgesamtheiten wird dabei in Kauf genommen.

44 Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird der Index firr die Anzahl der Beobachtungen pro
Emittent vernachl&ssigt.

45 Das Single-Linkage- (oder Nearest-Neighbour-)Verfahren weist einer Gruppe immer die
kleinste Distanz der Einzeldistanzen der in dieser Gruppe vorhandenen Objekte as neue
Distanz zu einem anderen Objekt bzw. Gruppe zu. Als sog. kontrahierendes Verfahren neigt es
dazu, viele kleine und wenige grof3e Gruppen zu bilden, wodurch gerade durch diese kleinen
Gruppen Ausreif3er gut identifiziert werden konnen. Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 357 f.



-208-

Emiittenten Emittentenspezifische Mittelwerte der Einflussvariablen (standardisiert)
Moneyness | Restlaufzeit | PA(30/250) | PA(60/250) | PA(90/250) | PA(120/250)
BNP -0,18253 -0,04470 0,06242 0,04394 0,04483 0,05000
CIT -0,27067 -0,05067 0,21695 0,22467 0,23583 0,22352
CcoB 0,23132 -0,69894 -0,07455 -0,02705 -0,05901 -0,11391
DBK 0,09712 0,00725 0,02055 0,06859 0,10249 0,09357
DRB -0,21147 0,12522 -0,06624 -0,00502 0,07523 0,10998
DZB -0,26877 -0,16096 0,04620 0,05276 0,03602 0,01851
GOL 0,91144 -0,09378 -0,26393 -0,31612 -0,36708 -0,37501
HYP 0,04813 -0,12073 0,03105 0,06954 0,03357 -0,00852
JPM 0,88315 6,34083 -0,30553 -0,38149 -0,43915 -0,45531
LBF 0,41063 -0,06981 -0,24813 -0,26017 -0,25392 -0,16363
ML 0,15018 -0,00364 -0,03743 0,09107 0,05223 -0,02550
OPP 0,24013 0,46959 -0,19068 -0,23317 -0,22984 -0,21349
SGE -0,02587 -0,29309 -0,07534 -0,07839 -0,09722 -0,12041
TUB 0,11920 -0,34094 0,03637 -0,04178 -0,10032 -0,11420
UBS 0,25368 -0,50898 -0,14217 -0,20341 -0,24386 -0,23050
VON 0,55776 -0,77327 -0,24645 -0,31316 -0,32322 -0,29257
WLB -0,53250 0,26603 0,26370 0,25763 0,29366 0,34861
Tab. 7.24: Datenbasis fir die Clusteranalyse (alle Calls)
Emiittenten Emittentenspezifische Mittelwerte der Einflussvariablen (standardisiert)
Moneyness | Restlaufzeit | PA(30/250) | PA(60/250) | PA(90/250) | PA(120/250)
BNP 0,06053 0,08929 -0,02787 0,15703 0,15703 0,07556
CIT -0,05522 -0,00271 0,06852 -0,03655 -0,11173 -0,11172
CcoB 0,19467 -0,55621 -0,20316 -0,17608 -0,29374 -0,32764
DBK -0,02351 0,10693 0,16182 0,14200 0,11756 0,07706
DRB 0,23750 0,18449 -0,18348 0,02679 0,24061 0,22016
DZB -0,21928 -0,14188 0,06117 0,02344 -0,01225 0,02356
GOL 0,92433 0,12795 -0,67389 -0,56651 -0,65448 -0,69412
HYP -0,41144 0,00249 0,19055 0,06262 -0,20204 -0,20812
JPM 1,59619 7,18373 -0,09346 0,53597 1,26850 1,19396
LBF 0,91206 0,04295 -0,47838 0,12592 0,61874 0,65922
ML -0,48914 0,01952 0,26165 0,21423 0,29388 0,27067
OPP 0,33164 0,77603 -0,03829 0,03351 0,18016 0,13102
SGE 0,01630 -0,51514 -0,04511 -0,04690 -0,18999 -0,17722
TUB -0,17477 -0,24050 0,19277 0,10597 0,02910 0,01144
UBS -0,38145 -0,55750 0,04660 0,06800 0,15711 0,21552
VON 0,11937 -0,63913 -0,11309 -0,04035 0,26279 0,27479
WLB -0,43184 0,03066 0,13427 -0,03203 -0,04527 0,06819

Tab. 7.25: Datenbasis fir die Clusteranalyse (alle Puts)

Bel beiden Teilgesamtheiten (Calls und Puts) fuhrt das Single-Linkage-Verfahren
zur ldentifikation von JPM as Ausreif3er. Das entsprechende Heterogenitéatsmal,

hier die quadrierte Euklidische Distanz, springt in beiden Féllen jeweils im letzten
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Schritt der Fusionierung sprunghaft an (bei den Calls von 0,327 auf 35,022, bei
den Puts von 1,639 auf 45,228).**° Die jeweiligen Dendrogramme™’ (Abb. C3.1a
bzw. C3.2a) zeigen deutlich die grofRe Unahnlichkeit von JPM zum alle anderen
Objekte umfassenden Cluster. Daher ist es ratsam, JPM fir die weiteren
Clusteranalysen aus der Objektmenge zu entfernen, um den Fusionierungsprozess
der Ubrigen Objekte nicht zu beeinflussen.

Fur die Untersuchungen der verbleibenden 16 Emittenten finden nun alternative
agglomerative Verfahren Anwendung. Zum einen das zur Bildung kleiner
Gruppen neigende, dilatierende Complete-Linkage- (oder Furthest-Neighbour-)
Verfahren*®, zum anderen die Methode nach Ward. Letztere gilt als eher
konservativ (weder kontrahierend noch dilatierend), da sie aufgrund ihrer
Vorgehensweise bzgl. der Fusionierung von Objekten eher homogene und in etwa
gleich groRe Gruppen zu bilden vermag.**® Das Verfahren von Ward gilt im
Allgemeinen als ein ,sehr guter Fusionierungsalgorithmus®, der bei bestimmten

Voraussetzungen , richtige* Zuordnungen liefert.**°

Betrachtet man die Calls und unterzieht sie den erwahnten Clusterverfahren,
stellen sich deutlich zwel nahezu gleich gro3e Gruppen heraus. Die
entsprechenden Agglomerationstabellen und Dendrogramme weisen sowohl beim
Complete-Linkage- als auch beim Ward-Verfahren jeweils acht Emittenten einem
Cluster zu.™! Die Zwei-Cluster-Ldsung scheint somit bei den Calls die optimale

Lésung zu sein (ohne Einbeziehung von JPM).

46 Giehe dazu Tab. C3.1aund C3.2aim Anhang.

“7 Die Dendrogramme stellen den gesamten Ablauf der Clusterbildung dar. Dabei werden neben
den jeweils gebildeten Clustern auch die entsprechenden Heterogenitdtsmale zwischen den
zusammengefassten Gruppen bzw. Objekten aufgezeigt. Angemerkt sei jedoch, dass die
Distanzwerte im Dendrogramm (hier bezeichnet al's Rescaled Distance Cluster Combine) nicht die
~-wahren“ Distanzen, sondern nur die Distanzverhdltnisse richtig wiedergeben, da eine
Transformation der Werte auf den Bereich [0;25] erfolgt.

“% |m Gegensatz zum Single-Linkage-Verfahren wird beim Complete-Linkage-Verfahren beim
Fusionierungsprozess immer der grofte Wert der Einzeldistanzen as neue Distanz
herangezogen. Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 358 .

49 Das Clusterverfahren nach Ward stellt bei der Fusionierung von Gruppen/Objekten auf die
Betrachtung des Varianzkriteriums (Fehlerquadratsumme) als Heterogenitétsmal® ab, d. h. es
werden nicht wie bei den Linkage-Verfahren digjenigen Gruppen/Objekte mit der geringsten
Distanz vereinigt, sondern jene, die die Varianz in der Gruppe am wenigsten erhéhen. Vgl.
Backhaus et al. (2000), S. 359 f .

40 Backhaus et al. (2000), S. 366.

! Siehe dazu Tab. C3.1b und C3.1c bzw. Abb. C3.1b und C3.1c im Anhang.
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Als Kontrolle 18sst sich zusétzlich das sog. Elbow-Kriterium heranziehen. Danach
werden in  einem Diagramm die verwendeten Fusionskoeffizienten
(Heterogenitatsmal) gegen die entsprechende Clusteranzahl abgetragen.
Beispielhaft soll dies fiir die Ward-Methode in Abb. 7.25 erfolgen.**? Durch einen
Uberméldig starken Anstieg der Gesamtvarianz im letzten Fusionierungsschritt
(Vereinigung der zwei Cluster zu einer Gesamtheit) resultiert im Diagramm ein
sog ,, Ellbogen”, welcher den Zwei-Cluster-Fall als am naheliegendsten erscheinen
|&sst.
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Abb. 7.25: Elbow-Kriterium beim Ward-Verfahren (Calls ohne JPM)

Unter Berlicksichtigung des ,, AusreifRers* JPM lassen sich fir die Calls diein Tab.
7.26 angegebenen Emittentengruppen ermitteln. Zusétzlich enthélt die Tabelle die
Mittelwerte und Varianzen der (transformierten) Eigenschaftsvariablen pro
Cluster.

Durch den Vergleich der clusterspezifischen Varianzen der Variablen mit den
Varianzen in der Untersuchungsgesamtheit |asst sich zudem die Homogenitét der
identifizierten Cluster beurteilen. Dabei werden die jeweiligen F-Werte als
Quotient dieser beiden Varianzen fur jede Variable einzeln ermittelt. Sind alle F-
Werte innerhalb eines Clusters kleiner as eins, weisen aso alle Variablen

2 Als |, Koeffizient* dient beim Ward-Verfahren — wie bereits erwshnt — anstelle des
zugrundeliegenden Distanzmalies die Fehlerquadratsumme (Varianzkriterium).
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innerhalb des Clusters eine geringere Streuung auf as in  der
Untersuchungsgesamtheit, gilt der Cluster as vollkommen homogen. Die
Ergebnisse dieser Untersuchung sind in Tab. 7.27 verzeichnet. Demnach ergeben

sich durchgehend F-Werte kleiner eins.

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
BNP, DZB, DRB, DBK, SGE, TUB, COB, UBS,

Emittenten ML, HYP, CIT, WLB | GOL, LBF, VON, OPP PV
Variable (stand.) Mittelwert Varianz Mittelwert Varianz Mittelwert Varianz
Moneyness .0,14631 | 005288 | 033729 | 008439 | 088315 0
Restlaufzeit 000222 | 001879 | -0,28865 | 0,15933 | 6,34083 0
PA(30/250) 006715 | 001339 | -0,15061 | 001138 | -0,30553 0
PA(60/250) 010040 | 000840 | -0,18416 | 001411 | -0,38149 0
PA(90/250) 010923 | 000996 | -0,20031 | 001264 | -043915 0
PA(120/250) 010127 | 001627 | -0,20296 | 0,00895 | -045531 0

Tab. 7.26: Clusterzugehorigkeit und cluster spezifische Kennwerte (alle Calls)

variable | M itte(liwer t| Var idanz F-Werte t-Werte
in der in der
(stand) | socamtheit | Gesamthait | Cluster 1 | Cluster 2 | Cluster 3 | Cluster 1| Cluster 2 | Cluster 3

Moneyness | 0,14182 0,15502 | 0,34109 | 0,54441 0 -0,73182 | 0,49646 | 1,88288
Restlaufzeit | 0,23820 2,57219 | 0,00730 | 0,06194 -0,14714 | -0,32850 | 3,80510
PA(30/250) | -0,05725 0,02678 | 0,49998 | 0,42470 0,76011 | -0,57047 | -1,51711
PA(60/250) | -0,06186 0,03687 | 0,22777 | 0,38258 0,84497 | -0,63690 | -1,66455
PA(90/250) | -0,07293 0,04416 | 0,22554 | 0,28628 0,86681 | -0,64898 | -1,74269
PA(120/250) | -0,07464 0,04380 | 0,37140 | 0,20442 0,84057 | -0,61319 | -1,81902

o|o|o|o|o

Tab. 7.27: Homogenitatsanalyse der identifizierten Cluster (alle Calls)

Zusétzlich sind in Tab. 7.27 die t-Werte der einzelnen Variablen aufgefuhrt.”>®
Diese werden pro Variable j bestimmt aus der Differenz zwischen dem
Mittelwerte der Variable in der jeweiligen Gruppe und in der
Untersuchungsgesamtheit, dividiert durch die Standardabweichung des Merkmals
in der Gesamtheit. Die t-Werte geben Aufschluss darliber, ob eine bestimmte
Variable innerhalb ener Gruppe Uberreprasentiert (t-Wert > 0) oder
unterreprasentiert (t-Wert < 0) ist. Mit anderen Worten zeigen die t-Werte, in
welchem Ausmal’ die einzelnen Variablen zur spezifischen Gruppeneigenschaft
und damit zur Trennschérfe zwischen den Gruppen beitragen. Positive Werte bei
den PA-Variablen in Cluster 1 bedeuten somit, dass eher die htherwertigen Werte

der relativen Abweichungen den Charakter dieser Gruppe pragen. Die Werte fur

43 vgl. Backhaus et al. (2000), S. 379 f.
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Moneyness und Restlaufzeit scheinen dagegen eine geringere Rolle innerhalb
dieses Clusters zu spielen. In Gruppe 2 ist dagegen einzig der Moneyness-Wert

eln besonders charakteristisches Merkmal .

Die Ergebnisse hinsichtlich der nach der Eliminierung von JPM verbleibenden
Emittenten bei den Puts sind indes nicht von dieser Eindeutigkeit. Wie aus den
Dendrogrammen fir das Complete-Linkage- und das Ward-Verfahren

ersichtlich,**

ist eine Bildung homogener Gruppen nicht zu erwarten. Vielmehr
zeigen sich zum einen weitere einzelne , Sonderféalle® (GOL und LBF bilden
jewells eine eigene Gruppe), zum anderen werden die restlichen Objekte in nur
gering unterscheidbaren Gruppen zusammengeschlossen. Eine dnlich eindeutige
Losung ist somit bei den Puts nicht zu erkennen, wie auch bei Betrachtung des
Elbow-Diagramms (Abb. 7.26) deutlich wird. Anders as bei den Calls kann hier

keiner bestimmten Cluster-Ldsung Optimalitét bescheinigt werden.
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Fehlerquadratsumme
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Clusterzahl

Abb. 7.26: Elbow-Kriterium beim Ward-Verfahren (Puts ohne JPM)

Wollte man dennoch Paralelen zu den Ergebnissen bei den Cals erkennen, ist
insbesondere die Funf- bzw. Vier-Cluster-Losung (jeweils nach Eliminierung von
JPM) Uberlegenswert. Die Funf-Cluster-Losung ergdbe eine relativ. kompakte
Gruppe, bestehend aus DZB, TUB, CIT, HYP, WLB und ML. Bis auf TUB sind
dies Emittenten, die sich auch bel den Callsin einer Gruppe befinden (Cluster 1).

4 Siehe hierzu Abb. C3.2b und C3.2c im Anhang.
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Geht man einen Schritt weiter und fusioniert diese Gruppe mit der néchst
ahnlichen, kommen mit BNP, DBK und DRB drei weitere Emittenten hinzu, die
ebenso in Cluster 1 bel den Calls zu finden sind. Insgesamt erhielte man somit
unter Berticksichtigung von JPM eine Finf-Cluster-Ldsung bei den Puts (Tab.
7.28). Auf die Angabe aller gruppenspezifischen Kenngrofien bzw. Gutekriterien
(F- bzw. t-Werte) sai an dieser Stelle verzichtet. Lediglich Cluster 1 kann durch
die Tatsache, dass samtliche F-Werte kleiner as eins sind, als dhnlich homogen
angesehen werden wie Cluster 1 bei den Calls. Gruppe 2 ist dagegen durch eine
groflere  Heterogenitdt insbesondere bel den  Fehlbewertungsvariablen
gekennzeichnet (drei der vier t-Werte fur die PA-Variablen sind deutlich grofRer

alsens).
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4 Cluster 5
DZB, TUB,
CIT, HYP,
Emittenten WLB, ML, Sgg \?glE\l LBF GOL JPM
BNP, DBK, ’
DRB, OPP

Tab. 7.28: Mogliche Clusterzugehorigkeit (alle Puts)

Wenngleich die Gruppenaufteilung bel den Puts gemdl Tab. 7.28 etwas
willkirlich erscheinen mag, lasst sich, zumindest was die Emittentengruppe 1 in
beiden Féllen betrifft, die Analogie in der Clusterbildung bel den Calls und Puts
auch inhaltlich gut interpretieren. Es fallt auf, dass beiden Clustern grofe
Homogenitét bescheinigt werden kann und darin eher Emittenten vertreten sind,
die eine marktfihrende Rolle im Emissionsgeschdft mit Optionsscheinen inne
haben (CIT, DBK, WLB). Die ,,Grof3en“ der Branche scheinen sich daher nicht
allzu sehr im Hinblick auf die untersuchten Merkmale zu unterscheiden, weder bel
den Calls noch bei den Puts.

Vergleicht man nun zunéchst die drel identifizierten Gruppen der Call-Emittenten
hinsichtlich der spezifischen Gesamtmittelwerte, berechnet aus den
urspringlichen (nicht transformierten) Rohdaten der Einflussvariablen, zeigen
sich die in Tab. 7.29 aufgefiihrten Werte. Demnach liegen die ,grofsen”
Emittenten in Gruppe 1 bzgl. der durchschnittlichen Moneyness unter dem
Gesamtdurchschnitt und somit mit ihren Scheinen verhatnismaldig weiter aus dem

Geld, wéahrend eine geringfligig Uberdurchschnittliche mittlere Restlaufzeit
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beobachtet werden kann. Die vier betrachteten relativen Abweichungen weisen
bei den Gruppe-1-Emittenten uberdurchschnittliche Uberbewertungswerte auf.
Ein entgegengesetztes Verhdtnis zum Gesamtdurchschnitt verzeichnen dagegen

die Variablenmittelwerte bei Gruppe 2, wdhrend JPM bei allen Werten seine

»Ausreil3erstellung” bestétigt.

Cluster Moneyness | Restlaufzeit | PA(30/250) | PA(60/250) | PA(90/250) | PA(120/250)

1 0,89988 0,70638 0,21869 0,26040 0,26275 0,24059

2 0,97306 0,59733 0,10488 0,12957 0,13414 0,12427

3 1,07629 4,01941 -0,00022 0,02167 0,03186 0,02928
Gesant 0,93145 0,68773 0,17002 0,20456 0,20789 0,19095
Tab. 7.29: Cluster spezifische Mittelwerte der Einflussvariablen (alle Calls)

Fur die Puts resultieren nach analoger Vorgehensweise fur die Funf-Cluster-
Losung diein Tab. 7.30 aufgefuhrten (Gruppen-)Mittelwerte.

Cluster Moneyness | Restlaufzeit | PA(30/250) | PA(60/250) | PA(90/250) | PA(120/250)
1 1,00502 0,58921 -0,02089 0,00379 0,01280 0,00675
2 1,02232 0,31442 -0,03164 -0,00261 0,00992 0,00482
3 1,20535 0,59644 -0,06289 0,00920 0,04738 0,04357
4 1,20777 0,63601 -0,07764 -0,04097 -0,02882 -0,03711
5 1,34020 3,92078 -0,03385 0,03892 0,08627 0,07545
Gesamt 1,02558 0,57644 -0,02680 0,00008 0,01035 0,00427

Tab. 7.30: Clusterspezifische Mittelwerte der Einflussvariablen (alle Puts)

Erganzend sel jedoch darauf hingewiesen, dass die Ergebnisse der Clusteranalyse
mit Vorsicht zu genief3en sind, da grundsédtzlich mit der Wahl des Cluster-
die

Fusi oni erungsergebnisse genommen werden kann. In dieser Untersuchung ging es

Algorithmus sowie des Proximitdtsmal3es gezielt Einfluss auf
nicht primdr darum, eindeutige, verschiedenartige Emittentengruppen zu
identifizieren, sondern prinzipiell — die bisherigen Erkenntnisse unterstiitzend —
aufzuzeigen, dass durchaus emittentenspezifische Unterschiede in den
Fehlbewertungsergebnissen auftreten und somit das Merkmal ,,Emittent* selbst
als Einflussvariable auf die festgestellten Abweichungen zwischen Preis und Wert
auftritt. Diese Unterschiede traten anhand der zugrundegelegten Variablen
zumindest bei den Calls deutlich hervor, zudem gelang eine relativ eindeutige

Trennung in zwei als ziemlich homogen anzusehende Emittentengruppen.
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7.5 Zusammenfassung der empirischen Ergebnisse der Analyse der
Fehlbewertungen

Zunéchst wurden die Abweichungen zwischen Modellwerten und Marktpreisen
hinsichtlich der verwendeten Volatilitétsschéatzer untersucht. Dabei lief3 sich bei
alen vier Optionsscheingruppen (amerik. bzw. europ. Cals bzw. Puts)
Ubereinstimmend eine deutlich bessere Eignung der vier verwendeten historischen
Voldilitiéten auf Handelstagebasis feststellen. Die Verwendung von
Kaendertagen as Annuaisierungsfaktor hatte bei alen prozentualen
Abweichungsmittelwerten eine Verschiebung hin zu grofReren Uberbewertungen
durch das jewells verwendete Modell zur Folge. Bei den Calls wurden beim
Ubergang zu Kalendertagen die PA-Werte ca. um das doppelte erhoht, wahrend
bei den Puts die Verschiebung tells noch gravierender ausfiel. Die 30-Tage-
Volatilitdét auf Handeltagebasis schnitt bel den im Mittel mit 15% bis 17%
Uberbewerteten Calls in beiden Gruppen am besten ab. Ahnlich befriedigende
Ergebnisse lieferte die 120-Tage-Volatilitét, welche auch vornehmlich bei beiden
Put-Gruppen die geringsten prozentualen wie auch betragsmaldig prozentualen
Abweichungen zuliel3. Festzustellen ist generell, dass die Puts bel Verwendung
aler Volatilitétsschatzer deutlich geringere Abweichungsmittel aufwiesen als die
Calls, wobei mit Verlangerung des Stiitzzeitraumes eine Tendenz, ausgehend von

geringen Unter-, hin zu geringen Uberbewertungen erkennbar wurde.

Unter Zugrundelegung der ,besten” Schétzer fur die Volatilitét wiesen die
nachfolgenden Untersuchungen, die auf die Analyse der modellimmanenten
Einflussparameter Moneyness und Restlaufzeit abzielten, bei den Calls einheitlich
der Moneyness einen bedeutenden signifikanten Einfluss auf Hohe und Richtung
der Fehlbewertungen zu. Es zeigte sich eine enorme Uberbewertung der Calls bei
Kursen tief aus bzw. aus dem Geld. Dieser negative (eher as nichtlinear
identifizierte) Einfluss wurde sowohl bei den angestellten Mittelwertvergleichen
als auch im Rahmen eines entsprechenden Regressionsmodells als statistisch
signifikant festgestellt. Bis auf die Kategorien DOTM traten Uberaus akzeptable
(teils sogar nicht signifikante) Uber-, beim 30-Tage-Schatzer sogar leichte
Unterbewertungen auf. Im Gegensatz dazu konnte eine (lineare) Tendenz des

Moneyness-Einflusses bei den Puts in beiden Gruppen nicht festgestellt werden.
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Zwar wurden auch hier signifikante, aber im Vergleich zu den Calls weit aus
geringere Fehlbewertungen ausgemacht. Starkere Unterbewertungen traten jedoch
lediglich im DOTM-Bereich, teilweise auch bel Scheinen tief im Geld zu Tage,
wahrend bei Werten um eine Moneyness von eins Uberbewertungen im Mittel

Uberwogen.

Bel isolierter Betrachtung der Restlaufzeiten fiel auf, dass bel den Calls die
durchschnittlichen Uberbewertungen mit langeren Restlaufzeiten (bis zwei Jahre)
deutlich zunahmen. Die festgestellte Reduzierung der MPA-Werte in RLZ-
Kategorie 6 auf annehmbares Niveau ist auf die wenigen in dieser Kategorie
notierenden amerik. Scheine eines einzigen Anbieters zurtickzufihren. Auch bei
den Puts zeigte sich die Tendenz einer Zunahme der MPA-Werte, ausgehend von
(teils) geringfuigigen Unterbewertungen (negative MPA) bei kurzen Restlaufzeiten
bis hin zu anwachsenden Uberbewertungen (positive MPA) in hoheren RLZ-

Klassen.

Die kombinierte Betrachtung dieser beiden Einflussgrofien brachte bel den Calls
die grofiten Bewertungsabweichungen in den Kombinationen DOTM und RLZ-
Klasse 1 zum Vorschein. Dabei handelte es sich bei den DOTM-notierenden
Scheinen mit weniger as 30 Tagen Restlaufzeit um extrem starke
Unterbewertungen bis zu -100%.“° In den RLZ-Kategorien 2 bis 6 hingegen
konnten bei DOTM-Scheinen starke Uberbewertungen ausgemacht werden. Be
tief aus dem Geld notierenden europ. Calls in RLZ-Kategorie 6 ergab sich sogar
ein MPA-Wert von an die 90%. In den Bereichen ATM bis DITM wurden indes
Uber alle Restlaufzeiten betrachtet nur geringfligige Abweichungen festgestellt,
sodass anndhernd von fairer Bewertung in diesen Bereichen ausgegangen werden
kann. Die Kombination von Moneyness und Restlaufzeit lieferte bel den Puts in
allen RLZ-K ategorien eine nahezu gleiche Verteilung der Abweichungen Uber die
Moneyness-Klassen: faire Bewertungen im  DITM-Bereich, stérkere
Unterbewertungen bel DOTM-Scheinen und dazwischen Uberwiegend positive
MPA-Werte. Die extremsten Ausschlage kamen vor in Klasse DOTM fur Scheine

“® Diese Feststellung konnte nur fir die amerik. Calls gemacht werden, da diese
Kategorienkombination bel den europ. Call nicht besetzt war. Allerdings traten hier lediglich
25 umsatzlose amerik. Call-Notierungen auf, Uberwiegend stammend von einem einzigen
Schein.
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unter einem Monat Restlaufzeit (starke Unterbewertungen) und in Klasse ATM
fur langlaufende Puts (Uberbewertungen). Im Vergleich ubte alerdings die
Moneyness den weitaus grofdten Einfluss auf die Fehlbewertungen aus. Dies
wurde zudem unterstitzt durch die Ergebnisse der durchgefiihrten Regressionen,
insbesondere der Mehrfachregression, aufgrund der (betragsmaldig) htheren Beta-
Koeffizienten. Wahrend aber ein deutlich (auch in der Richtung) signifikanter
negativer Einfluss der Moneyness bei den Calls, auch unterstiitzt durch die
Ergebnisse der Regressionsanalysen, testiert werden konnte, waren die Ergebnisse
diesbeziglich bei den Puts nicht Uberzeugend. Der negative Koeffizient der
entsprechenden Regression tauscht Uber den wahren Einfluss der Moneyness
hinweg. So lésst sich der insgesamt negative Einfluss nur auf die hohen
Unterbewertungen, die bel Notierungen mit extrem hohen Moneyness-Werten
(DOTM) festzustellen waren, zurtickfihren. Wirden Bereiche lediglich bis etwa
einer Moneyness von 1,2 betrachtet, ergdbe sich ein signifikanter positiver

Regressionskoeffizient.

Festzuhalten bleibt generell, DOTM-Calls wiesen (abgesehen von einigen
AusreiRern) extreme Uberbwertungen auf, wahrend mit steigender Moneyness
eine vergleichsweise faire Bewertung konstatiert werden konnte. Puts waren in
mittleren Moneyness-Bereichen eher Uber- und in Klasse DOTM stark
unterbewertet. Eine generell faire Bewertung konnte hier hauptsachlich DITM-
Scheinen bescheinigt werden.

Okonomisch erklarbar waren Fehlbewertungen nahe null im DITM-Bereich, wenn
man bedenkt, dass hier der innere Wert den Hauptanteil am Optionswert ausmacht
und somit die mdglichen Variablen, die Uber den Zeitwert auf den Gesamtwert
des Scheins Einfluss nehmen, eher eine untergeordnete Rolle spielen. Hier fallen
etwaige Modellfehlspezifikationen oder sonstige auf die Modellparameter
zurtckzufihrende Ursachen von Bewertungsabweichungen weniger ins Gewicht.
Die Mdoglichkeit von Fehlbewertungen sind dann am gréften, wenn sich der
Optionswert fast ausschliefdlich aus dem Zeitwert bestimmt. Dies konnte sowohl
fur die Calls a's auch fur die Puts festgestellt werden. Somit sind auch die grof3en
Fehlbewertungen der Calls in der Kategorie DOTM darauf zurlckzufuhren.
Extrem hohe PA-Werte gehen einher mit einem Verhaltnis zwischen Modellwert
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und Marktpreis grof3er eins. Je weiter der Optionsschein aus dem Geld notiert, um
so hoher wird dieses ,price ratio“. Mit anderen Worten, der Verfal des
Marktpreises vollzieht sich in vergleichsweise hoherem Ausmald als der des
.faren® Modellwertes. Unattraktive, sich weit aus dem Geld befindliche Scheine
bergen keinerlei Gefahr einer Auslibung. Bedingt durch die zunehmende
Wertlosigkeit wird sich auch kein entsprechender Handel fir diese auf3erst
spekulativen Scheine einstellen. Fir etwaige Rilckkdufe von Scheinen, die
aufgrund von Verlustbegrenzungen der Anleger denkbar waren, lief3en sich somit
geringere Preise durch den Emittenten gefahrlos ansetzen. Verhdtnisméldig hohe
Unterbewertungen traten dagegen bei den Puts in der Kategorie DOTM bzw.
OTM auf. Der Einfluss Uber den Zeitwert scheint hier eher zu ener
Uberbepreisung gefuihrt zu haben, wahrend Puts am Geld ein umgekehrtes
Verhaten bescheinigt werden kann. Dieses Ergebnis stimmt zum grofdten Tell
auch Uberein mit den Resultaten von Schutz/Mller, wonach das BAW-Verfahren
Puts am Geld Uberbewertet, Puts aus dem Geld eher unterbewertet.

Bevor die emittentenspezifischen Unterschiede zusammenfassend angesprochen
werden, sei angemerkt, dass auch in dieser Untersuchung der Umsatz insgesamt
keinen Einfluss auf Hohe und Richtung der Fehlbewertungen zu spielen schien.
Es konnte weder bei den Mittelwertvergleichen noch im Rahmen der
Regressionsanalysen die Variable Umsatz as signifikant erkannt werden. Dies
mag zwar auf den ersten Blick nicht einsichtig erscheinen, deckt sich aber —
zumindest was die Ergebnisse bel den amerik. Calls angeht — mit den Resultaten

friherer Untersuchungen.**®

Einzelbetrachtungen hinsichtlich der verschiedenen Emittenten ergaben
grofdtenteils Fehlbewertungsmuster, die mit den bereits festgestellten
Auswirkungen der untersuchten modellimmanenten Einflussgréf3en im Einklang
stehen. So war die tendenzielle Fehlbewertung in Abhangigkeit von der
Moneyness als nahezu identisch auszumachen. Die Abwelchungshdhen variierten
aber deutlich voneinander, was groftenteils aber auch auf die entsprechenden
Anteile der jeweiligen Scheine in den Moneyness-K ategorien zurtickzufihren ist.

Dies wurde insbhesondere bel den amerik. Calls deutlich. Hohe mittlere

4% vgl. Thiel (2001).
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Moneyness-Werte gingen einher mit gréf3eren MPA-Werten der Emittenten. Eine
Tendenz, von der zumindest ein Emittent (SGE) europ. Calls deutlich abwich.
Auch bei den Puts zeigten sich einige Emittenten diesbeziiglich as Ausreiler,
sowohl bei den amerik. (GOL) als auch bei den europ. Scheinen (SGE). Der
insgesamt als wenig bedeutsam erkannte Einfluss der Restlaufzeit &uferte sich in
ahnlicher Art auch bel emittentenspezifischer Betrachtung. Bei den Calls fiel hier
nur der Emittent JPM ,aus dem Rahmen“, welcher, obwohl mit den léngsten
Restlaufzeiten aufwartend, die geringsten PA-Werte prasentierte. Gerade dieser
Emittent war bei den Puts aber jener mit den hochsten festgestellten mittleren
Abweichungen, sowohl bel den PA- as auch bel den APA-Werten. Damit war er
hauptséchlich fur die etwas stéarkere positive Korrelation der PA mit der
Restlaufzeit verantwortlich. Bei den europ. Puts trat erneut SGE als Emittent mit
den hdchsten mittleren Fehlbewertungen bel extrem geringen Restlaufzeiten

hervor.

Die festgestellten Unterschiede bei den Emittenten in Hohe und Richtung der
Bewertungsabwel chungen, insbesondere die nicht ins Bild passenden Ausreil3er,
wurden auch durch die Gruppenbildungsverfahren deutlich aufgezeigt. Der
Emittent scheint daher auch als signifikanter Einflussparameter hinsichtlich der
auftretenden Bewertungsabweichungen identifiziert. Es hat sich gezeigt, dass
vermeintlich , kleinere” Emittenten wie GOL und vor alem JPM sich mit teils von
der ,,Regel” abweichenden Scheinen mit Uberlangen Restlaufzeiten aus der Masse
der Ubrigen Emittenten hervorzuheben versuchen, indem sie eine faire Bewertung
(Bepreisung) garantieren. Dies gelingt den erwédhnten Emittenten aber lediglich
bei den amerik. Calls. Bei den Puts fallen diese beiden mit Gberdurchschnittlichen
mittleren Abweichungen auf. Generell konnte auch die Clusteranalyse diese
Ausreil3er as solche identifizieren. Die Vermutung, dass auch die Emittenten
selbst als einflussnehmend auf die Fehlbewertungen auftreten, kann damit
bestétigt werden.
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8 Schlussbemer kungen

Eine ,faire® Bewertung von Optionsscheinen auf den DAX spielt aufgrund des
zunehmenden Interesses und der sich sténdig erweiternden Moglichkeiten fir ein
»professionelles’ Handeln an der Borse eine Uiberaus bedeutende Rolle auch fir
den Privatanleger. Nicht zuletzt aufgrund zunehmender Konkurrenz und der
restriktiveren Borsenvorschriften im Hinblick auf anlegerfreundliche Preisstellung
und Transparenz sollten die Emittenten dieser Scheine auf eine moglichst faire
Preisgestaltung — sowelt es ihnen Uberhaupt moglich ist — Einfluss nehmen. Die
Bewertung von DA X-Optionsscheinen verlauft dabei in der Praxis analog zu den
Scheinen auf Aktien mithilfe des ,klassischen® Bewertungsverfahrens nach

Black/Scholes bzw. des Approximationsverfahrens nach Barone-Adesi/Wahley.

Ziel dieser Arbeit war es, die Eignung bzw. Validitét dieser Optionspreismodelle
fur den deutschen Markt fir DAX-Optionsscheine anhand einer umfangreichen
zeitlich begrenzten Datenbasis, der weltfiihrenden Optionsscheinbdrse EUWAX
entstammend, zu Uberprifen. Etwaige signifikante Fehlbewertungen bzw.
Fehlbepreisungen sollten erkannt und systematisiert werden. Dabei fand eine
Zweiteilung der Arbeit in enen grundlegenden theoretischen und sich

anschlieffenden empirischen Tell statt.

Nach einer ersten Einfuhrung in Funktion und Gestaltung des derivativen
Finanzinstruments Optionsschein als Gegenstand der spateren Untersuchung, lag
im ersten Tell das Hauptaugenmerk auf der theoretischen Fundierung der im
empirischen Tell zum Einsatz kommenden Bewertungsmodelle und ihrer
theoretischen und praktischen Anwendbarkeit auf DAX-Scheine. Es wurden
insbesondere die Arbitragefreiheit garantierenden Wertgrenzen als Basis fur die
nachfol gend dargestellten Gleichgewichtsmodelle aufgezeigt sowie die historische
und inhaltliche Entwicklung der Optionsbewertungstheorie in den wesentlichen
Richtungen bis dato umrissen. Die formale Herleitung des Black/Scholes-Modells
sowie eines analytisch-approximativen Bewertungsansatzes fur amerikanische
Puts erhielt einen zentralen Platz. Als Grundlage diente hier die Entwicklung des
stochastischen Prozesses fur den Kursverlauf des Basiswertes.
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Basierend auf den theoretischen Vorgaben konnte anschlief3end die Anayse der
Bewertung von alen in einem abgegrenzten Zeitraum an der European Warrant
Exchange notierten Optionsscheinen auf den Deutschen Aktienindex erfolgen.
Voruntersuchungen  hinsichtlich  modellfremder  Fehlbewertungsursachen,
zurtickzufiihren auf einen nicht zutreffenden Kursprozess des Basiswertes oder
der Nichteinhaltung der im theoretischen Teil aufgezeigten Wertgrenzen, folgte
die eigentliche Fehlbewertungsanalyse. Die um die Wert(unter)grenzen
verletzenden Kurse ,bereinigte® Datenbasis umfasste nahezu 149.000
Optionsscheinnotierungen von 17 Emittenten, die fur die nachfolgenden
Untersuchungen zur Verfigung standen. Dabel verliefen die Analysen getrennt
fur Calls und Puts, zudem zunéchst aufgeteilt in amerikanische und europaische
Scheine, ab.

Die Ergebnisse zeigten, dass generell die historischen Volatilitdtsschéatzer auf
Handelstagebasis stets zu geringeren Fehlbewertungsdurchschnitten fahrten, als
bei Verwendung von Kalendertagen. Auf eine Ermittlung der impliziten
Volatilitdéten wurde mangels hierfir benttigten ausreichenden Datenmaterials
verzichtet, zuma auch von einer generellen Uberlegenheit der ,im Preis
enthaltenen Volatilitéat" nicht prinzipiell ausgegangen werden kann. Die besten
Ergebnisse wurden bel den Calls mit dem 30- bzw. 120-Tage Schétzer, bei den
Puts mit dem 120- bzw. 60-Tage-Schétzer erzielt.

Als Haupteinflussgréf3e kam bei allen Untersuchungen die Variable Moneyness
zum Vorschein. Insbesondere weit aus dem Geld liegende Scheine wiesen
Ubergrof3e Fehlbewertungen auf. Calls waren hier durch das Modell extrem
Uberbewertet, Puts hingegen eher unterbewertet. Eine nahezu identische
Ubereinstimmung zwischen Modellwerten und Marktpreisen konnte Scheinen in
der Kategorie DITM attestiert werden. Neben der Moneyness wurden auch die
Groflen Restlaufzeit, Umsatz sowie das Preisniveau in ihrem Einfluss auf die
Bewertungsabweichungen untersucht. Fur die Restlaufzeit konnte bei den
Mittelwertvergleichen — insbesondere bei den Puts — ein (schwach) positiver
Einfluss auf die relaiven  Abweichungen  ausgemacht  werden.
Regressionsanalysen wiesen zum Tell diesen Einfluss aber als nicht signifikant

aus. Generell unbeeinflusst zeigten sich die Bewertungsdifferenzen vom Umsatz.
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Eine Besonderheit stellt im  Rahmen  dieser  Untersuchung die
emittentenspezifische Betrachtung dar. Eine dhnliche Vorgehensweise findet sich
bisher nur in einer Arbeit von Thiel, alerdings lediglich bezogen auf die
Bewertung amerikanischer DAX-Calls, notiert an der FWB. Auch unter
Berticksichtigung der jeweiligen Datenverteilung bezogen auf die Moneyness
konnten die Emittenten aufgrund signifikant unterschiedlicher Hohen und
teilweise auch entgegengesetzter Richtungen bei den mittleren Fehlbewertungen
as zusdtzliche Einflussvariable identifiziert werden. Dabel lief3en sich
unterstiitzend durch clusteranal ytische Untersuchungen einzelne Emittenten bzw.
Emittentengruppen ausmachen, die in besonderem Malle Homogenitét
hinsichtlich der  Untersuchungsvariablen wie  Abweichungsmittelwerte,
Moneyness und Restlaufzeit aufwiesen. Die teils enormen Unterschiede in den
Fehlbewertungen, insbesondere zwischen den ,GrofRen“ und ,Kleinen“ der
Branche, deuten auf eine gezielte Einflussnahme des Emittenten hin.

Insgesamt  bleibt festzuhalten, dass trotz der erheblichen (auch
emittentenspezifischen) Differenzen, die bei néherer Betrachtung insbesondere bel
Scheinen mit unterschiedlichem Moneyness-Grad auftraten, grundsétzlich von
einer Uberwiegend fairen Bewertung der untersuchten DAX-Optionsscheine im
Untersuchungszeitraum ausgegangen  werden kann. Die  hohen
Bestimmtheitsmalle der Regressionen der Modellwerte auf die Marktpreise von
Uber 90% unterstiitzen diese Erkenntnis. Das transparente Preisstellungssystem an
der EUWAX sowie die zunehmende Konkurrenz im Plain-Vanilla-Warrant-
Segment scheinen Uberwiegend flr eine verlassliche, modellwertorientierte und

faire Bepreisung zu sorgen.
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Anhang Al: It6-Lemma
Eine Variable X folge einem Itd-Prozess der Form

dX = pu(X,t)dt +o(X,t)dz (Al1-1)

mit ¢ und ¢ as von X und ¢ abhangiger Drift- bzw. Varianzrate und dz als

standardisiertem Wiener-Prozess dz = gJ/dt mit £ ~N 0D .

Dann gilt fur jede von X und ¢ abhangige Funktion Y =Y (X,¢) die stochastische

Differentialgleichung
2
dy = a—Y/,1+6—Y+la Zaz dt+a—Yadz. (A1-2)
)¢ ot 20X oxX

Y folgt damit ebenfalls einem [td-Prozess mit Driftrate

oY aYy 10%Y ,

or  or_ 1 A1-3
oxX H ot 20X? ( )
und Varianzrate
2
(Z_)Y(j o’ (A1-4)

und dz a's standardisiertem Wiener-Prozess analog zu oben.
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Anhang A2: Abbildungen zur Sensitivitatsanalyse'
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Abb. A2.1b: Put-Delta in Abhdngigkeit von Basiswertkurs und Restlaufzeit

! Die folgenden Abbildungen gelten fiir die exemplarischen Modellwerte X = 100 (€), o = 25%
p. a und r,= 5% p. a.,, wie sie bereits fiir die Abb. 4.1 und 4.2 verwendet wurden.
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Anhang B1: Tabellen zur Wertgrenzenunter suchung europ. Calls

Parameter absolute Abweichung relative Abweichung
Mittelwert 17,50 0,02681
Median 14,44 0,01952
Standardabweichung 14,49 0,02506
Schiefe 1,206 1,651
Minimum 0,1265 0,000136
Maximum 77,3751 0,140149
Spannweite 77,2486 0,140013

Tab. B1.1: Deskriptive Analyse der Hohe der Wertuntergrenzenverletzungen [eC]

N Anzah! der .. Antellzre:]r;ttag?ea.. des Anteil a\r/1 ;:L?;lmgrgl]t WUG-
Kurse oS Kursen oS Kursen oS
BNP 76 11 0,02159 0,32353 0,39175 0,31429
LBF 11 3 0,01222 0,176475 0,05670 0,08571
VON 92 18 0,03713 0,33333 0,47423 0,51429
WLB 15 3 0,00752 0,05769 0,07732 0,08571

Tab. B1.2: Emittentenspezifische WUG-Verletzungen (absolut und anteilig) [eC]

o Alle Kurse mit WUG-Verletzungen Kurse mit Umsatz und WUG-Verletzungen
Mittelwert Kursanzahl Mittelwert Kursanzahl
BNP 17,69 76 - -
LBF 13,34 11 - -
VON 16,85 92 12,95 7
WLB 23,60 15 52,75

Tab. B1.3: Emittentenspezifische mittlere absolute WUG-Verletzungen [eC]

Kurse mit WUG-
Moneyness Moneyne-$. alleKurse Verletzungen
Kategorie

abs. % abs. %
bis 0,85 DOTM 3121 32,28 - -
Uber 0,85 his 0,95 OT™M 1955 20,22 - -
Uber 0,95 bis 1,05 ATM 2120 21,93 3 1,55
Uber 1,05 bis 1,15 IT™M 1513 15,65 82 42,27
Uber 1,15 DITM 959 9,92 109 56,18

Tab. B1.4:

Kurse nach Moneyness-Kategorien [eC]
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Lz alleKurse Kurse mit WUG-

Restlaufzeit (RLZ) R Verletzungen
abs. % abs. %

bis 1 Monat 661 6,84 70 36,09
Uber 1 Monat bis 3 Monate 2 1772 18,34 90 46,39
Uiber 3 Monate bis 6 Monate 3 2245 23,22 30 15,46
Uiber 6 Monate bis 12 Monate 4 2568 26,56 4 2,06
Uber 12 Monate bis 24 Monate 5 1601 16,59 - -
Uber 24 Monate 6 821 8,49 - -

Tab. B1.5: Kurse nach Restlaufzeit-Kategorien [eC]
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Anhang B2: Tabellen zur Wertgrenzenunter suchung europ. Puts

Parameter absolute Abweichung relative Abweichung
Mittelwert 17,50 0,02539
Median 19,90 0,18705
Standardabweichung 39,74 0,2530
Schiefe 3,469 1,955
Minimum 0,0307 0,000042
Maximum 244,0699 0,161678
Spannweite 244,0392 0,161637

Tab. B2.1: Deskriptive Analyse der Hohe der Wertuntergrenzenverletzungen [eP]

N Anzahl der . Anteé;?t?le:qetneﬁ" des Anteil a\r/1 ;:L?;lmgr;l]t WUG-
Kurse oS Kursen oS Kursen oS
BNP 166 8 0,05905 0,27586 0,44385 0,26666
VON 208 22 0,07994 0,39286 0,55615 0,73334

Tab. B2.2: Emittentenspezifische WUG-Verletzungen (absolut und anteilig) [eP]

Emittenten Alle Kurse mit WUG-Verletzungen Kurse mit Umsatz und WUG-Verletzungen
Mittelwert Maximum Kursanzahl Mittelwert Maximum Kursanzahl
BNP 37,32 244,07 166 30,77 244,07 31
VON 24,27 245,74 208 10,38 27,99 13

Tab. B2.3: Emittentenspezifische mittlere absolute WUG-Verletzungen [eP]
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Kurse mit WUG-
Moneyness Moneyness- alle Kurse Verletzungen
LGS abs. % abs. %
bis 0,85 DITM 754 10,75 260 69,52
Uber 0,85 bis 0,95 IT™M 1129 16,10 108 28,88
Uber 0,95 bis 1,05 ATM 1351 19,27 6 1,60
Uber 1,05 bis 1,15 OT™M 1470 20,96 - -
Uber 1,15 DOTM 2308 32,92 - -
Tab. B2.4: Kurse nach Moneyness-Kategorien [eP]
Lz alleKurse Kurse mit WUG-
Restlaufzeit (RLZ) R Verletzungen
abs. % abs. %
bis 1 Monat 1 590 8,42 97 25,94
Uber 1 Monat bis 3 Monate 2 1829 26,08 154 41,18
Uiber 3 Monate bis 6 Monate 3 2189 31,22 96 25,67
Uber 6 Monate bis 12 Monate 4 1526 21,76 25 6,68
Uber 12 Monate bis 24 Monate 5 665 9,48 2 0,53
Uber 24 Monate 6 213 3,04 - -

Tab. B2.5: Kurse nach Restlaufzeit-Kategorien [eP]
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Anhang C1l: Tabellen und Abbildungen zur Fehlbewertungsanalyse amerik.

und europ. Calls

250-Tage-Volatilitat

365-Tage-Volatilitat

Parameter

30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage | 30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage
Mittelwert 0,1522 | 0,764 | 0,1933 0,2087 0,3182 0,3530 0,3771 | 0,3979
Median 0,0089 | 0,0401 0,0646 0,0644 | 0,0601 0,1027 0,1309 | 0,1331
Standardabw. 0,6369 | 0,4131 0,3596 0,4207 1,0428 0,7437 0,6759 | 0,7603
Schiefe 11,8380 | 5,6112 3,8953 51704 | 11,3715 | 5,6842 | 4,0381 5,0682
Kurtosis 202,8953 | 48,3298 | 20,5266 | 40,3090 | 190,8676 | 50,9145 | 22,2289 | 38,7131
Minimum -0,9086 | -0,8170 | -0,7470 | -0,8000 | -0,7720 | -0,7050 | -0,5295 | -0,6115
Maximum 16,9833 | 7,2402 3,8767 6,1961 | 27,1986 | 13,4353 | 8,0873 | 11,0372
Spannweite 17,8919 | 8,0572 | 4,6237 6,9961 | 27,9706 | 14,1403 | 8,6168 | 11,6487

Tab. Cl.1a: Deskriptive Statistik der relativen Abweichungen (PA) bei

unterschiedlichen Volatilititsschdtzern [eC]

250-Tage-Volatilitat

365-Tage-Volatilitat

Parameter

30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage | 30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage
Mittelwert 0,1715 | 01859 | 0,1978 | 0,2127 | 0,3224 | 03551 | 0,3782 | 0,3989
Median 0,0281 | 0,0469 | 0,0654 | 00651 | 0,0606 | 0,1027 | 0,309 | 0,1331
Standardabw. 0,6320 | 0,4090 | 0,3572 | 0,4187 1,0415 | 0,7427 | 0,6753 | 0,7598
Schiefe 12,0308 | 5,7287 | 39501 | 5,2239 | 11,4028 | 5,7006 | 4,0458 5,0762
Kurtosis 207,9093 | 49,9171 | 20,9746 | 40,9433 | 191,6459 | 51,1394 | 22,2934 | 38,8046
Minimum 2E-06 2E-06 3E-07 1E-05 6E-06 5E-06 2E-05 3E-05
Maximum 16,9833 | 7,2402 3,8767 6,1961 | 27,1986 | 13,4353 | 8,0873 | 11,0372
Spannweite 16,9833 | 7,2402 3,8767 6,1961 | 27,1985 | 13,4353 | 8,0872 | 11,0372

Tab. C1.1b: Deskriptive Statistik der betragsmdpfiigen relativen Abweichungen
(APA) bei unterschiedlichen Volatilitdtsschdtzern [eC]
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Moneyness- Vola(30/250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Kategorie MPA MAPA MPA MAPA MPA MAPA MPA MAPA

DOTM 0,4818 0,4946 0,4892 0,4966 0,5030 0,5070 0,5354 0,5372

OT™ 0,0464 0,0684 0,1112 0,1190 0,1452 0,1476 0,1742 0,1760
ATM 0,0018 0,0278 0,0270 0,0388 0,0456 0,0504 0,0470 0,0520

IT™™ -0,0046 | 0,0156 0,0068 0,0190 0,0128 0,0200 0,0096 0,0178
DITM -0,0056 | 0,0100 0,0016 0,0106 0,0042 0,0098 0,0016 0,0086

Tab. C1.2: MPA und MAPA nach Moneyness-Kategorien [eC]

RLZ- Vola(30/250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Kategorie MPA MAPA MPA MAPA MPA MAPA MPA MAPA

-0,0124 | 0,0372 0,0344 0,0658 0,0572 0,0756 0,0630 0,0816

0,0364 0,0682 0,0556 0,0706 0,0850 0,0916 0,0976 0,1064

0,1076 0,1222 0,1322 0,1372 0,1568 0,1590 0,1676 0,1708

0,1462 0,1620 0,1836 0,1922 0,1850 0,1878 0,1946 0,1962

0,1790 0,1954 0,2262 0,2336 0,3222 0,3268 0,3980 0,3990

olalb~lw|N

-0,0124 | 0,0372 0,0344 0,0658 0,0572 0,0756 0,0630 0,0816

Tab. C1.3: MPA und MAPA nach Restlaufzeit-Kategorien [eC]
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RLZ- Moneyness- Vola(30/250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Kategorie | Kategorie MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA

DOTM -0,7992 | 0,7992 | -0,7998 | 0,7998 | -0,7998 | 0,7998 | -0,7982 | 0,8982

OT™M -0,1072 | 0,1036 | -0,0218 | 0,1440 | 0,0630 | 0,2138 | 0,1282 | 0,2198
1 ATM -0,0172 | 0,0404 | 0,0156 | 0,0614 | 0,0268 | 0,0610 | 0,0458 | 0,0616
IT™ -0,0170 | 0,0186 | -0,0110 | 0,0172 | -0,0118 | 0,0160 | -0,0112 | 0,0158

DITM -0,0090 | 0,0090 | -0,0084 | 0,0086 | -0,0086 | 0,0088 | -0,0086 | 0,0088

DOTM 0,4810 | 0,5804 | 0,3134 | 0,4002 | 0,3744 | 0,4480 | 0,2114 | 0,2904

OT™ 0,0376 | 0,1056 | 0,0882 | 0,1468 | 0,2340 | 0,2512 | 0,2296 | 0,2430

2 ATM -0,0136 | 0,0382 | -0,0018 | 0,0392 | 0,0326 | 0,0490 | 0,0300 | 0,0458

IT™ -0,0084 | 0,0196 | -0,0048 | 0,0160 | 0,0026 | 0,0170 | -0,0008 | 0,0158

DITM -0,0078 | 0,0090 | -0,0074 | 0,0082 | -0,0056 | 0,0076 | -0,0066 | 0,0078

DOTM 0,4868 | 0,5230 | 0,5282 | 0,5646 | 0,5756 | 0,6020 | 0,5096 | 0,5274

OT™M 0,069 | 0,1110 | 0,1308 | 0,1590 | 0,1478 | 0,1622 | 0,1482 | 0,1544

3 ATM 0,0074 | 0,0424 | 0,0318 | 0,0496 | 0,0386 | 0,0464 | 0,0352 | 0,0424

IT™™ -0,0006 | 0,0200 | 0,0100 | 0,0190 | 0,0118 | 0,0178 | 0,0090 | 0,0168

DITM -0,0062 | 0,0098 | -0,0016 | 0,0082 | -0,0002 | 0,0080 | -0,0022 | 0,0078

DOTM 0,4816 | 0,5088 | 0,5456 | 0,5640 | 0,5104 | 0,5216 | 0,4640 | 0,4684

OT™ 0,0506 | 0,0838 | 0,0934 | 0,1112 | 0,014 | 0,1092 | 0,0984 | 0,1008

4 ATM 0,0104 | 0,0366 | 0,0342 | 0,0448 | 0,0404 | 0,0434 | 0,0362 | 0,0384

IT™ 0,0016 | 0,0170 | 0,0174 | 0,0222 | 0,0206 | 0,0222 | 0,0170 | 0,0192

DITM -0,0042 | 0,0098 | 0,0036 | 0,0106 | 0,0062 | 0,0100 | 0,0032 | 0,0084

DOTM 0,4568 | 0,4752 | 0,5170 | 0,5298 | 0,4308 | 0,4388 | 0,3738 | 0,3764

OT™M 0,0390 | 0,0622 | 0,0762 | 0,0876 | 0,0854 | 0,0906 | 0,0836 | 0,0850

5 ATM 0,0108 | 0,0310 | 0,0350 | 0,0418 | 0,0420 | 0,0438 | 0,0390 | 0,0400

IT™ 0,0054 | 0,0146 | 0,0252 | 0,0274 | 0,0306 | 0,0308 | 0,0244 | 0,0250

DITM 0,0018 | 0,0096 | 0,0142 | 0,0162 | 0,0126 | 0,0138 | 0,0068 | 0,0100

DOTM 0,1976 | 0,2038 | 0,2068 | 0,2096 | 0,1606 | 0,1638 | 0,1454 | 0,1460

OT™M 0,0088 | 0,0206 | 0,0416 | 0,0442 | 0,0582 | 0,0582 | 0,0548 | 0,0548

6 ATM -0,0006 | 0,0144 | 0,0224 | 0,0276 | 0,0340 | 0,0342 | 0,0324 | 0,0324

IT™ -0,0024 | 0,0100 | 0,0168 | 0,0218 | 0,0238 | 0,0246 | 0,0200 | 0,0200

DITM -0,0042 | 0,0072 | 0,0066 | 0,0120 | 0,0118 | 0,0130 | 0,0096 | 0,0100

Tab. Cl.4a: MPA und MAPA bei verschiedenen Volatilititen nach Moneyness-
und Restlaufzeit-Kategorien [aC]
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RLZ- Moneyness- Vola(30/250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Kategorie | Kategorie MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA

DOTM n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n. a
OT™M 0,0209 | 0,0910 | 0,2280 | 0,2542 | 0,2682 | 0,2702 | 0,2872 | 0,2902
1 ATM -0,0232 | 0,0386 | 0,0050 | 0,0454 | 0,0424 | 0,0628 | 0,0494 | 0,0690
IT™ -0,0164 | 0,0168 | -0,0120 | 0,0148 | -0,0108 | 0,0140 | -0,0110 | 0,0140

DITM -0,0098 | 0,0098 | -0,0086 | 0,0094 | -0,0092 | 0,0094 | -0,0094 | 0,0096

DOTM 0,6166 | 0,6406 | 0,4392 | 0,4482 | 0,3684 | 0,3722 | 0,2712 | 0,2948

OT™ 0,0444 | 0,0836 | 0,1224 | 0,1336 | 0,1970 | 0,1988 | 0,2608 | 0,2662

2 ATM -0,0054 | 0,0292 | 0,0138 | 0,0298 | 0,0452 | 0,0522 | 0,0506 | 0,0576

IT™ -0,0096 | 0,0168 | -0,0036 | 0,0146 | 0,0070 | 0,0168 | 0,0054 | 0,0160

DITM -0,0086 | 0,0096 | -0,0074 | 0,0084 | -0,0038 | 0,0074 | -0,0052 | 0,0074

DOTM 0,5488 | 0,5598 | 0,5532 | 0,5538 | 0,6082 | 0,6094 | 0,6372 | 0,6390

OT™M 0,0642 | 0,0732 | 0,1266 | 0,1278 | 0,1678 | 0,1678 | 0,1986 | 0,1992

3 ATM 0,0082 | 0,0254 | 0,0334 | 0,0390 | 0,0488 | 0,0504 | 0,0488 | 0,0514

IT™™ -0,0040 | 0,0150 | 0,0094 | 0,0178 | 0,0170 | 0,0206 | 0,0142 | 0,0194

DITM -0,0068 | 0,0100 | -0,0014 | 0,0086 | 0,0028 | 0,0090 | 0,0010 | 0,0078

DOTM 0,3890 | 0,4130 | 0,4308 | 0,4458 | 0,4200 | 0,4246 | 0,4450 | 0,4462

OT™ 0,0500 | 0,0612 | 0,1082 | 0,1156 | 0,1258 | 0,1292 | 0,1418 | 0,1420

4 ATM 0,0160 | 0,0286 | 0,0454 | 0,0512 | 0,0508 | 0,0514 | 0,0446 | 0,0464

IT™ 0,0058 | 0,0150 | 0,0248 | 0,0276 | 0,0240 | 0,0250 | 0,0162 | 0,0198

DITM -0,0026 | 0,0090 | 0,0090 | 0,0132 | 0,0096 | 0,0114 | 0,0052 | 0,0094

DOTM 0,3008 | 0,3082 | 0,3608 | 0,3662 | 0,5222 | 0,5266 | 0,6452 | 0,6456

OT™M 0,0270 | 0,0554 | 0,0616 | 0,0714 | 0,0696 | 0,0736 | 0,0864 | 0,0872

5 ATM -0,0012 | 0,0270 | 0,0296 | 0,0366 | 0,0346 | 0,0398 | 0,0412 | 0,0426

IT™ -0,0218 | 0,0218 | -0,0234 | 0,0236 | -0,0094 | 0,0116 | -0,0054 | 0,0062

DITM -0,0050 | 0,0166 | 0,0044 | 0,0090 | 0,0020 | 0,0038 | 0,0010 | 0,0038

DOTM 0,9040 | 0,9068 | 0,7864 | 0,7890 | 0,5558 | 0,5602 | 0,4582 | 0,4596

OT™M 0,0288 | 0,0326 | 0,0710 | 0,0766 | 0,050 | 0,1130 | 0,0906 | 0,0914

6 ATM -0,0020 | 0,0114 | 0,0176 | 0,0212 | 0,0352 | 0,0354 | 0,0376 | 0,0376

IT™ 0,0024 | 0,0118 | 0,0136 | 0,0192 | 0,0220 | 0,0234 | 0,0196 | 0,0216

DITM -0,0038 | 0,0106 | 0,0060 | 0,0126 | 0,0116 | 0,0142 | 0,0088 | 0,0112

Tab. C1.4b: MPA und MAPA bei verschiedenen Volatilititen nach Moneyness-
und Restlaufzeit-Kategorien [eC]
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Abb. Cl.1a: MPA(60/250) nach Restlaufzeit und Moneyness-Kategorien [aC]
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Abb. C1.1b: MPA(90/250) nach Restlaufzeit und Moneyness-Kategorien [aC]
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Abb. Cl.1c: MPA(120/250) nach Restlaufzeit und Moneyness-Kategorien [aC]
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Abb. Cl.2c: MPA(120/250) nach Restlaufzeit und Moneyness-Kategorien [eC]
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Relative Abweichungen bei Moneyness Restlaufzeit
verschiedenen Volatilitaten Korrelationskoeffizient Korrelationskoeffizient
PA (30/250) 0,383 0,041
PA (60/250) 0,445 0,026
PA (90/250) -0,488 0,019

PA (120/250) -0,497 0,020

Tab. Cl.5a: Bivariate Korrelationskoeffizienten nach Pearson zwischen der PA

und den Parametern Moneyness und Restlaufzeit bei verschiedenen Volatilitdten

[aC]

Relative Abweichungen bei Moneyness Restlaufzeit
verschiedenen Volatilitaten Korrelationskoeffizient Korrelationskoeffizient
PA (30/250) -0,405 0,125
PA (60/250) -0,571 0,157
PA (90/250) -0,644 0,167

PA (120/250) -0,579 0,139

Tab. C1.5b: Bivariate Korrelationskoeffizienten nach Pearson zwischen der PA

und den Parametern Moneyness und Restlaufzeit bei verschiedenen Volatilitditen

[eC]
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Moneyness Relative Kurshaufigkeiten (in %)
Kategorien CIT COB DBK DRB DZB GOL HYP
DOTM 45,39 20,01 34,69 39,76 4457 17,37 31,21
OT™M 21,47 30,27 23,23 29,17 2531 18,96 27,44
ATM 17,67 25,59 18,29 17,47 14,73 17,14 23,25
IT™M 9,30 13,15 10,11 10,83 8,84 12,48 8,62
DITM 6,16 10,97 13,68 2,77 6,56 34,06 9,49
Mittelwerte 0,8871 0,9694 0,9443 0,8968 0,8874 1,0809 0,9393
Moneyness Relative Kurshaufigkeiten (in %)
Kategorien JPM ML OPP SGE TUB UBS WLB
DOTM 10,56 27,11 19,11 28,48 26,48 20,79 52,16
OT™M 20,89 29,67 25,99 29,52 28,72 22,13 30,02
ATM 17,37 15,47 24,02 23,92 22,21 28,54 13,51
IT™M 15,26 13,22 18,07 11,28 12,19 19,57 3,36
DITM 35,92 14,53 12,81 6,80 10,40 8,98 0,96
Mittelwerte 1,0989 0,9561 0,9708 0,9271 0,9510 0,9731 0,8471

Tab. Cl.6a: Relative Hdiufigkeitsverteilung der Kurse nach Moneyness-

Kategorien und emittentenspezifische Moneyness-Mittelwerte [aC]

Moneyness Relative Kurshaufigkeiten (in %)
Kategorien BNP DBK JPM LBF SGE VON WLB
DOTM 43,20 5,93 25,00 12,15 13,33 5,68 50,13
OT™M 19,55 14,23 0,00 33,30 47,08 21,43 17,84
ATM 19,23 30,43 23,24 21,60 32,50 32,17 20,11
IT™M 12,45 19,37 22,89 14,29 7,08 27,34 9,13
DITM 557 30,04 28,87 18,67 0,00 13,38 2,80
Mittelwerte 0,9015 1,0566 1,0423 0,9988 0,9299 1,0229 0,8311

Tab. C1.6b: Relative Hdiufigkeitsverteilung der Kurse nach Moneyness-

Kategorien und emittentenspezifische Moneyness-Mittelwerte [eC]
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RLZ-Parameter CIT COB DBK DRB DzB GOL HYP
Mittelwert 0,6611 0,3205 0,6637 0,7535 0,6032 0,6385 0,6243
Minimum 0,0027 0,0027 0,0027 0,0027 0,0082 0,0493 0,0027
Maximum 1,5233 0,6384 1,7014 1,6164 1,4164 1,3918 1,2521
RLZ-Parameter JPM ML OPP SGE TUB UBS WLB
Mittelwert 4,0852 0,6858 0,9345 0,5208 0,5086 0,4203 0,7315
Minimum 2,7945 0,0027 0,0493 0,0082 0,0164 0,0027 0,0411
Maximum 5,0493 1,5096 2,8055 2,1507 0,9452 1,1452 2,2712
Tab. Cl.7a: Emittentenspezifische Parameter der Restlaufzeit [aC]
RLZ-Parameter BNP DBK JPM LBF SGE VON WLB
Mittelwert 0,6642 1,678 3,9208 0,6511 0,9705 0,2814 1,2518
Minimum 0,0027 1,1781 2,7945 0,3425 0,5808 0,0027 0,0027
Maximum 1,874 2,1973 5,0493 1,3973 1,6521 0,7096 2,9671

Tab. C1.7b: Emittentenspezifische Parameter der Restlaufzeit [eC]
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I T Konstante* (l\';gﬁf(ftﬁg’s; BestimmtheitsmaR

Alle Kurse 12,981 0,984 0,951
aT 18,037 0,979 0,949
COB 7,410 0,986 0,953
DBK 14,300 0,988 0,957
DRB 13,235 0,971 0,947
DZB 11,115 0,982 0,951
GoL 5,031 0,989 0,985
HYP 16,026 0,985 0,961
M 22,737 0,984 0,961
ML 19,225 0,982 0,963
oPP 12,977 0,983 0,965
SGE 9,182 0,989 0,951
TUB 14,321 0,986 0,969
UBS 7,898 0,987 0,071
WLB 16,148 0,972 0,942

* alle Werte mit Sign. 0,000

Tab. Cl.8a: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell I

[aC]
LPIEEBEILIE Konstante* N TS Bestimmtheitsmald

basis (Moneyness)*
Alle Kurse 1,364 -1,281 0,147
CIT 2,106 -2,046 0,229
COB 1,284 -1,192 0,171
DBK 1,242 -1,120 0,164
DRB 1,420 -1,434 0,138
DZB 1,572 -1,550 0,161
GOL 0,196 -0,160 0,036
HYP 1,448 -1,342 0,197
JPM 0,012 -0,012 0,228
ML 1,236 -1,136 0,257
OPP 0,860 -0,822 0,134
SGE 1,190 -1,142 0,118
TUB 1,736 -1,626 0,159
UBS 1,138 -1,076 0,147
WLB 3,142 -3,336 0,202

* alle Werte mit Sign. 0,000

Tab. C1.8b: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell 11

[aC]
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Untersuc_hungs— Konstante Koeffizient (Restlaufzeit) Bestimmtheitsmal
basis Wert Sign. Wert Sign.
Alle Kurse 0,140 0,000 0,047 0,000 0,002
CIT 0,114 0,000 0,270 0,000 0,022
CcoB 0,002 0,946 0,396 0,000 0,023
DBK 0,140 0,000 0,068 0,000 0,003
DRB 0,138 0,000 -0,006 0,677 0,000
DZB 0,014 0,444 0,302 0,000 0,021
GOL 0,008 0,232 0,022 0,028 0,001
HYP 0,172 0,000 0,024 0,338 0,000
JPM -0,018 0,000 0,004 0,000 0,053
ML 0,182 0,000 -0,046 0,005 0,002
OPP 0,048 0,000 0,018 0,008 0,001
SGE -0,024 0,014 0,300 0,000 0,045
TUB 0,120 0,000 0,138 0,000 0,003
UBS -0,018 0,191 0,258 0,000 0,034
WLB 0,208 0,000 0,148 0,000 0,005

Tab. C1.8c: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell 111

[aC]
Bass | Konst* Moneyness Restlaufzeit Umsatz 2
Wert | Beta" | Sign. | Wert | Beta® | Sign. | Wert | Beta® | Sign.
Iétl}{je 1,402 | -1,298 | -0,388 | 0,000 | -0,028 | -0,025 | 0,000 | -0,012 | -0,010 | 0,002 | 0,147
CIT 2,236 |-2,082 | -0,488 | 0,000 | -0,066 | -0,036 | 0,001 | -0,070 | -0,045 | 0,000 | 0,232
cOoB 1,206 |-1,168 | -0,406 | 0,000 | 0,198 | 0,075 | 0,000 |-0,030 | -0,032 | 0,115 | 0,178
DBK 1,256 |-1,122 | -0,406 | 0,000 | -0,008 | -0,006 | 0,524 | -0,008 | -0,008 | 0,410 | 0,164
DRB 1574 |-1,520|-0,393 | 0,000 | -0,108 | -0,095 | 0,000 | 0,026 | 0,020 | 0,059 | 0,147
DzZB 1,500 |-1,516|-0,392 | 0,000 | -0,062 | 0,029 | 0,016 | 0,020 | 0,015 | 0,206 | 0,162
GOL 0,206 |-0,166 | -0,194 | 0,000 | -0,002 | -0,003 | 0,861 | -0,010 | -0,021 | 0,194 | 0,036
HYP 1,594 | -1,402 | -0,463 | 0,000 | -0,100 | -0,067 | 0,000 | -0,092 | -0,088 | 0,000 | 0,207
JPM -0,054 | 0,018 | 0,243 | 0,046 | 0,008 | 0,469 | 0,000 | -0,004 | -0,082 | 0,086 | 0,068
ML 1,388 |-1,204 | -0,537 | 0,000 | -0,110 | -0,114 | 0,000 | -0,044 | -0,057 | 0,000 | 0,275
OPP 0,992 |-0,896 | -0,400 | 0,000 | -0,058 | -0,094 | 0,000 | -0,046 | -0,039 | 0,000 | 0,144
SGE 1,016 |-1,026 | -0,308 | 0,000 | 0,118 | 0,084 | 0,000 | 0,018 | 0,017 | 0,113 | 0,123
TUB 1,804 |-1,660 | -0,408 | 0,000 | 0,012 | 0,005 | 0,650 |-0,118 | -0,097 | 0,000 | 0,169
UBS 1,108 | -1,050|-0,375| 0,000 | 0,052 | 0,037 | 0,065 | -0,076 | -0,089 | 0,000 | 0,159
WLB 3,670 |-3,730|-0,503 | 0,000 | -0,272 | -0,130 | 0,000 | 0,028 | 0,014 | 0,156 | 0,216

* alle Werte mit Sign. 0,000
“ standardisierter Koeffizient

Tab. C1.8d: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell IV

[aC]
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I T Konstante* (l\';gregﬁg BestimmtheitsmaR
Alle Kurse 13,608 0,984 0,962
BNP 17,286 0,071 0,954
DBK 56,900 0,958 0,956
M 38,543 0,975 0,966
LBF 12,974 0,985 0,980
SGE 6,09 0,974 0,975
VON 4,169 0,991 0,958
WLB 21,818 0,974 0,948

* alle Werte mit Sign. 0,000

Tab. Cl.9a: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell I

[eC]
Untersuc_hungs- Konstante* NP S Bestimmtheitsmaf3

basis (Moneyness)*

Alle 1,602 -1,548 0,164
BNP 1,750 -1,714 0,203
DBK 0,496 -0,438 0,428
JPM 0,048 -0,044 0,160
LBF 0,272 -0,240 0,321
SGE 0,144 -0,158 0,281
VON 0,722 -0,674 0,151
WwLB 2,322 -2,408 0,164

* alle Werte mit Sign. 0,000

Tab. C1.9b: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell 11

[eC]
Untersuc_hungs— Konstante Koeffizient (Restlaufzeit) Bestimmtheitsmal
basis Wert Sign. Wert Sign.

Alle Kurse 0,074 0,000 0,092 0,000 0,016
BNP 0,096 0,000 0,166 0,000 0,018
DBK 0,142 0,000 -0,066 0,000 0,052
JPM -0,042 0,000 0,012 0,000 0,169
LBF 0,004 0,484 0,042 0,000 0,027
SGE 0,016 0,000 -0,018 0,000 0,087
VON -0,020 0,010 0,190 0,000 0,026
WLB 0,018 0,697 0,242 0,000 0,037

Tab. Cl1.9c: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell 111
[eC]
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: Moneyness Restlaufzeit Umsatz 2
Basis | Konst.* r
Wert | Beta® | Sign. | Wert | Beta® | Sign. | Wert | Beta" | Sign.
KAMI}{; 1,606 | -1,552|-0,406 | 0,000 | -0,004 | -0,004 | 0,663 | 0,006 | 0,004 | 0,695 | 0,164

BNP 2,160 |-2,028 | -0,534 | 0,000 |-0,190 | -0,155| 0,000 | 0,002 | 0,001 | 0,944 | 0,220

DBK 0,550 |-0,754 | -1,124 | 0,000 | 0,174 | 0,603 | 0,000 | -0,016 | -0,053 | 0,218 | 0,591

JPM 0,002 |-0,026 | -0,238 | 0,001 | 0,008 | 0,258 | 0,000 | -0,004 | -0,072 | 0,185 | 0,202

LBF 0,276 |-0,244 | -0,577 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,954 | -0,010 | -0,066 | 0,021 | 0,326

SGE 0,156 |-0,154 | -0,513 | 0,000 | -0,018 | -0,265 | 0,000 | -0,002 | -0,018 | 0,733 | 0,352

VON 0,732 | -0,748 | -0,431 | 0,000 | 0,250 | 0,211 | 0,000 | -0,032 | -0,055 | 0,006 | 0,204

WLB 2,872 |-2,862|-0,481 | 0,000 |-0,246 | -0,177 | 0,000 | 0,082 | 0,024 | 0,252 | 0,173

* alle Werte mit Sign. 0,000
“ standardisierter Koeffizient

Tab. C1.9d: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell IV
[eC]
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Anhang C2: Tabellen und Abbildungen zur Fehlbewertungsanalyse amerik.

und europ. Puts

250-Tage-Volatilitat 365-Tage-Volatilitat

Parameter

30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage | 30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage
Mittelwert -0,0401 | 0,0004 | 0,0235 0,0189 0,0186 0,0773 0,1137 | 0,2072
Median -0,0282 | 0,0013 0,0216 0,0184 | 0,0147 0,0542 0,0951 | 0,0979
Standardabw. 0,0851 | 0,0913 0,0721 0,0751 0,0981 0,1209 0,1092 | 0,1107
Schiefe 9,5459 | 11,3367 | 11,4136 | 11,3671 | 17,2687 | 13,4320 | 9,7221 | 10,4871
Kurtosis 373,418 | 474,033 | 489,402 | 484,656 | 805,481 | 555,880 | 363,287 | 396,642
Minimum -1,0000 | -0,9998 | -0,9941 | -0,9805 | -0,9929 | -0,9845 | -0,9455 | -0,8711
Maximum 3,3161 | 3,8209 3,0651 3,1799 | 4,7068 53389 | 4,3906 | 4,5353
Spannweite 4,3161 | 4,8207 | 4,0592 | 4,1604 | 5,6997 6,3234 | 5,3361 5,4064

Tab. C2.1a: Deskriptive Statistik der relativen Abweichungen (PA) bei

unterschiedlichen Volatilititsschdtzern [eP]

Parameter 250-Tage-Volatilitat 365-Tage-Volatilitat

30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage | 30 Tage | 60 Tage | 90 Tage | 120 Tage
Mittelwert 0,0637 | 0,0590 | 0,0506 | 00515 | 0,0573 | 0,0916 | 0,1183 | 0,1132
Median 0,0443 | 0,0427 | 0,0391 | 0,0417 | 0,0395 | 0,0622 | 0,0969 | 0,1004
Standardabw. 0,0692 | 0,0696 | 0,0565 | 0,0578 | 0,0818 | 0,1104 | 0,042 | 0,1046
Schiefe 16,4534 | 24,7846 | 23,9591 | 24,9475 | 29,1238 | 17,5065 | 11,2578 | 12,5001
Kurtosis 751,289 | 1316,020 | 1250,847 | 1324,017 | 1611,317 | 789,646 | 436,934 | 495,549
Minimum 1E-06 1E-06 1E-06 1E-06 1E-05 1E-06 0,0001 1E-05
Maximum 3,3161 | 3,8209 3,0651 | 3,1799 | 4,7068 53389 | 4,3906 | 4,5353
Spannweite 3,3161 | 3,8209 3,0651 | 3,1798 | 4,7068 53389 | 4,3906 | 4,5353

Tab. C2.1b: Deskriptive Statistik der betragsmdfiigen relativen Abweichungen
(APA) bei unterschiedlichen Volatilitdtsschdtzern [eP]
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Moneyness- Vola(30/250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Kategorie MPA MAPA MPA MAPA MPA MAPA MPA MAPA
DOTM -0,0962 0,1094 -0,0312 0,0920 0,0064 0,0646 -0,0100 0,0624
OTM -0,0402 0,0684 0,0126 0,0654 0,0398 0,0604 0,0378 0,0624
ATM -0,0058 | 0,0340 0,0204 0,0398 0,0392 0,0478 0,0440 0,0530
IT™M 0,0110 0,0226 0,0220 0,0278 0,0264 0,0306 0,0292 0,0322
DITM 0,0084 0,0144 0,0050 0,0112 0,0028 0,0090 0,0010 0,0078

Tab. C2.2: MPA und MAPA nach Moneyness-Kategorien [eP]

RLZ- Vola(30/250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Kategorie MPA MAPA MPA MAPA MPA MAPA MPA MAPA

-0,0634 | 0,0688 | -0,0166 | 0,0602 0,0068 0,0520 0,0098 0,0558

-0,0592 | 0,0682 | -0,0368 | 0,0520 0,0124 0,0534 0,0108 0,0580

-0,0466 | 0,0690 | -0,0060 | 0,0580 0,0188 0,0492 0,0168 0,0510

-0,0194 | 0,0522 0,0362 0,0638 0,0336 0,0442 0,0148 0,0414

-0,0040 | 0,0618 0,0306 0,0610 0,0376 0,0528 0,0466 0,0548

olalb~lw|N

-0,0468 | 0,0538 0,0284 0,0794 0,0690 0,0790 0,0586 0,0594

Tab. C2.3: MPA und MAPA nach Restlaufzeit-Kategorien [eP]
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RLZ- Moneyness- Vola(30/250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Kategorie | Kategorie MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA

DOTM -0,2866 | 0,2866 | -0,2198 | 0,2348 | -0,2518 | 0,2520 | -0,2504 | 0,2554

OT™M -0,1074 | 0,1110 | -0,0188 | 0,1130 | -0,0190 | 0,0774 | -0,0122 | 0,0664
1 ATM -0,0136 | 0,0350 | 0,0150 | 0,0518 | 0,0238 | 0,0522 | 0,0314 | 0,0458
IT™ -0,0110 | 0,0128 | -0,0068 | 0,0142 | -0,0080 | 0,0134 | -0,0078 | 0,0126

DITM -0,0058 | 0,0058 | -0,0058 | 0,0058 | -0,0058 | 0,0058 | -0,0058 | 0,0058

DOTM -0,1878 | 0,1998 | -0,1740 | 0,1766 | -0,1334 | 0,1512 | -0,1494 | 0,1608

OT™M -0,0734 | 0,0940 | -0,0496 | 0,0676 | 0,0036 | 0,0634 | -0,0010 | 0,0664
2 ATM -0,0204 | 0,0388 | -0,0094 | 0,0346 | 0,0252 | 0,0394 | 0,0228 | 0,0392
IT™ -0,0010 | 0,0158 | 0,0004 | 0,0138 | 0,0064 | 0,0168 | 0,0030 | 0,0154

DITM -0,0064 | 0,0072 | -0,0070 | 0,0072 | -0,0074 | 0,0074 | -0,0076 | 0,0076

DOTM -0,1106 | 0,1328 | -0,0556 | 0,0938 | -0,0422 | 0,0740 | -0,0594 | 0,0818

OT™M -0,0254 | 0,0738 | 0,0238 | 0,0590 | 0,0228 | 0,0472 | 0,0142 | 0,0448
3 ATM -0,0030 | 0,0420 | 0,0180 | 0,0450 | 0,0284 | 0,0382 | 0,0252 | 0,0350
IT™ 0,0060 | 0,0190 | 0,0104 | 0,0212 | 0,0136 | 0,0214 | 0,0126 | 0,0198

DITM -0,0038 | 0,0074 | -0,0046 | 0,0070 | -0,0044 | 0,0074 | -0,0054 | 0,0072

DOTM -0,0836 | 0,1062 | -0,0220 | 0,0840 | -0,0018 | 0,0618 | -0,0202 | 0,0602

OT™ -0,0198 | 0,0632 | 0,0262 | 0,0576 | 0,0314 | 0,0452 | 0,0244 | 0,0406
4 ATM -0,0012 | 0,0424 | 0,0238 | 0,0460 | 0,0306 | 0,0398 | 0,0272 | 0,0342
IT™ 0,0106 | 0,0244 | 0,0198 | 0,0286 | 0,0218 | 0,0272 | 0,0206 | 0,0246

DITM 0,0044 | 0,0120 | 0,0044 | 0,0120 | 0,0016 | 0,0108 | -0,0008 | 0,0096

DOTM -0,0404 | 0,0714 | 0,0398 | 0,0788 | 0,0356 | 0,0598 | 0,0064 | 0,0492

OT™M -0,0118 | 0,0496 | 0,0380 | 0,0588 | 0,0462 | 0,0532 | 0,0352 | 0,0448
5 ATM 0,0014 | 0,0438 | 0,0304 | 0,0494 | 0,0314 | 0,0404 | 0,0296 | 0,0358
IT™ 0,0170 | 0,0314 | 0,0290 | 0,0386 | 0,0258 | 0,0322 | 0,0244 | 0,0278

DITM 0,0184 | 0,0208 | 0,0200 | 0,0234 | 0,0140 | 0,0190 | 0,0096 | 0,0156

DOTM -0,0380 | 0,0620 | 0,0320 | 0,0866 | 0,0960 | 0,1074 | 0,0810 | 0,0832

OT™M 0,0234 | 0,0396 | 0,0928 | 0,0932 | 0,1216 | 0,1216 | 0,1190 | 0,1190

6 ATM 0,0410 | 0,0410 | 0,0984 | 0,0984 | 0,1188 | 0,1188 | 0,0824 | 0,0824
IT™M n. a n.a n. a n.a n.a n. a n.a n. a
DITM n.a na n.a na na n.a na n.a

Tab. C2.4a: MPA und MAPA bei verschiedenen Volatilititen nach Moneyness-
und Restlaufzeit-Kategorien [aP]
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RLZ- Moneyness- Vola(30/250) Vola(60/250) Vola(90/250) Vola(120/250)
Kategorie | Kategorie MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA | MPA | MAPA

DOTM -0,2158 | 0,2158 | -0,0642 | 0,1248 | -0,1462 | 0,1632 | -0,1502 | 0,1682

OT™M -0,1200 | 0,1220 | -0,0454 | 0,046 | 0,0110 | 0,0658 | 0,0277 | 0,0840
1 ATM -0,0300 | 0,0406 | 0,0000 | 0,0414 | 0,0342 | 0,0512 | 0,0392 | 0,0530
IT™ -0,0106 | 0,0134 | -0,0076 | 0,0138 | -0,0034 | 0,0142 | -0,0034 | 0,0144

DITM -0,0052 | 0,0052 | -0,0050 | 0,0052 | -0,0050 | 0,0052 | -0,0050 | 0,0052

DOTM -0,1712 | 0,1758 | -0,1240 | 0,1574 | -0,0976 | 0,1132 | -0,1006 | 0,1300

OoT™M -0,0730 | 0,0804 | -0,0350 | 0,0488 | 0,0336 | 0,0654 | 0,0364 | 0,0658
2 ATM -0,0162 | 0,0302 | 0,0036 | 0,0250 | 0,0378 | 0,0482 | 0,0464 | 0,0572
IT™ -0,0006 | 0,0140 | 0,0046 | 0,0138 | 0,0160 | 0,0216 | 0,0206 | 0,0248

DITM -0,0046 | 0,0054 | -0,0044 | 0,0050 | -0,0034 | 0,0048 | -0,0038 | 0,0050

DOTM -0,1084 | 0,1232 | -0,0510 | 0,0874 | -0,0030 | 0,0630 | -0,0106 | 0,0588

OT™M -0,0254 | 0,0514 | 0,0268 | 0,0552 | 0,0452 | 0,0562 | 0,0450 | 0,0632
3 ATM 0,0056 | 0,0294 | 0,0368 | 0,0436 | 0,0442 | 0,0464 | 0,0496 | 0,0570
IT™ 0,0102 | 0,0174 | 0,0194 | 0,0218 | 0,0224 | 0,0242 | 0,0244 | 0,0270

DITM 0,0060 | 0,0106 | 0,0040 | 0,0080 | 0,0014 | 0,0070 | 0,0000 | 0,0072

DOTM -0,0606 | 0,0782 | 0,0302 | 0,0824 | 0,0312 | 0,0520 | -0,0016 | 0,0500

OT™ 0,0038 | 0,0394 | 0,0630 | 0,0734 | 0,0558 | 0,0590 | 0,0358 | 0,0508

4 ATM 0,0198 | 0,0444 | 0,0442 | 0,0596 | 0,0358 | 0,0386 | 0,0258 | 0,0352

IT™ 0,0114 | 0,0250 | 0,0226 | 0,0276 | 0,0200 | 0,0232 | 0,0252 | 0,0268

DITM 0,0104 | 0,0156 | 0,0080 | 0,0146 | 0,0094 | 0,0122 | 0,0066 | 0,0096

DOTM -0,0862 | 0,1104 | -0,0286 | 0,0718 | -0,0096 | 0,0340 | 0,0300 | 0,0564

OT™M -0,0224 | 0,1068 | 0,0428 | 0,0936 | 0,0406 | 0,0598 | 0,0508 | 0,0652
5 ATM -0,0096 | 0,0350 | 0,0230 | 0,0472 | 0,0420 | 0,0566 | 0,0510 | 0,0554
IT™ 0,0284 | 0,0374 | 0,0490 | 0,0526 | 0,0542 | 0,0584 | 0,0546 | 0,0554

DITM 0,0566 | 0,0574 | 0,0334 | 0,0362 | 0,0146 | 0,0238 | 0,0072 | 0,0164

DOTM -0,0466 | 0,0534 | 0,0304 | 0,0802 | 0,0722 | 0,0820 | 0,0578 | 0,0586

OT™M -0,0518 | 0,0602 | -0,0120 | 0,0634 | 0,0056 | 0,0196 | 0,0756 | 0,0756

6 ATM -0,0468 | 0,0538 | 0,0284 | 0,0794 | 0,0690 | 0,0790 | 0,0586 | 0,0594
IT™ n a n a n. a n a n a n. a n a n.a
DITM n.a n.a n.a n.a n.a n. a n.a n. a

Tab. C2.4b: MPA und MAPA bei verschiedenen Volatilititen nach Moneyness-
und Restlaufzeit-Kategorien [eP]
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Abb. C2.2a: MPA(30/250) nach Restlaufzeit und Moneyness-Kategorien [eP]
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Relative Abweichungen bei Moneyness Restlaufzeit
verschiedenen Volatilitaten Korrelationskoeffizient Korrelationskoeffizient
PA (30/250) 0,529 0,146
PA (60/250) 0,285 0,213
PA (90/250) 20233 0,279

PA (120/250) 20,350 0,245

Tab. C2.5a: Bivariate Korrelationskoeffizienten nach Pearson zwischen der PA

und den Parametern Moneyness und Restlaufzeit bei verschiedenen Volatilitdten

[aP]

Relative Abweichungen bei Moneyness Restlaufzeit
verschiedenen Volatilitaten Korrelationskoeffizient Korrelationskoeffizient
PA (30/250) -0,519 0,107
PA (60/250) -0,230 0,163
PA (90/250) -0,088 0,163

PA (120/250) -0,197 0,146

Tab. C2.5b: Bivariate Korrelationskoeffizienten nach Pearson zwischen der PA

und den Parametern Moneyness und Restlaufzeit bei verschiedenen Volatilitditen

[eP]
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Moneyness Relative Kurshaufigkeiten (in %)
Kategorien CIT COB DBK DRB DZB GOL HYP
DOTM 22,28 24,25 22,80 34,16 15,28 48,19 13,74
OT™M 13,78 12,22 14,16 17,23 17,53 13,82 7,19
ATM 22,19 31,25 23,69 21,13 24,17 19,74 22,38
IT™M 23,09 2351 24,12 16,21 22,88 14,36 25,32
DITM 18,66 8,77 15,23 11,27 20,14 3,89 31,37
Mittelwerte 1,0147 1,0640 1,0209 1,0724 0,9824 1,2078 0,9445
Moneyness Relative Kurshaufigkeiten (in %)
Kategorien JPM ML OPP SGE TUB UBS WLB
DOTM 71,83 14,96 31,50 14,34 18,33 8,15 1,28
OT™M 28,17 10,15 20,08 21,84 13,79 24,94 10,44
ATM n.a 12,13 27,86 3543 23,23 26,22 26,54
IT™M n. a 26,36 12,20 20,85 24,27 12,03 31,80
DITM n.a 36,40 8,36 7,53 20,37 28,66 29,94
Mittelwerte 1,3552 0,9292 1,0909 1,0300 0,9911 0,9504 0,9075

Tab. C2.6a: Emittentenspezifische Moneyness-Mittelwerte und relative

Haufigkeitsverteilung der Kurse nach Moneyness-Kategorien [aP]

Moneyness Relative Kurshaufigkeiten (in %)
Kategorien BNP JPM LBF SGE VON WLB
DOTM 27,36 95,31 63,95 0,00 21,21 59,40
OT™M 18,81 4,69 23,64 21,25 26,52 24,80
ATM 19,43 n.a 10,27 36,25 28,86 11,17
IT™ 20,33 n. a 2,13 42,50 17,81 4,63
DITM 14,07 n a na n a 5,61 na
Mittelwerte 1,0375 1,3252 1,2054 0,9775 1,0491 1,1889

Tab. C2.6b: Emittentenspezifische Moneyness-Mittelwerte und relative

Hdufigkeitsverteilung der Kurse nach Moneyness-Kategorien [eP]
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RLZ-Parameter CIT COB DBK DRB DzB GOL HYP
Mittelwert 0,5752 0,3175 0,6262 0,6623 0,5104 0,6360 0,5776
Minimum 0,0027 0,0027 0,0027 0,0027 0,0082 0,0027 0,0055
Maximum 1,5041 0,6384 1,7014 1,6164 1,1781 1,3753 1,2493
RLZ-Parameter JPM ML OPP SGE TUB UBS WLB
Mittelwert 4,2495 0,5855 0,9377 0,3344 0,4645 0,3169 0,5991
Minimum 2,7945 0,0110 0,0493 0,0027 0,0055 0,0082 0,0082
Maximum 5,0493 1,4904 2,0219 0,9151 0,9452 0,8575 1,5041
Tab. C2.7a: Emittentenspezifische Parameter der Restlaufzeit [aP]

RLZ-Parameter BNP JPM LBF SGE VON WLB

Mittelwert 0,6180 3,5920 0,5964 0,4282 0,2789 0,5274
Minimum 0,0027 2,7945 0,3425 0,3315 0,0027 0,0438
Maximum 1,8740 4,0630 0,8877 0,6466 0,7096 1,3753

Tab. C2.7b: Emittentenspezifische Parameter der Restlaufzeit [eP]
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I T Konstante* (l\';gﬁf(ftﬁg’s; BestimmtheitsmaR

Alle Kurse 7,019 0,993 0,964
aT 6,482 0,997 0,071
COB 3,479 0,992 0,964
DBK 8,023 0,999 0,956
DRB 8,953 0,992 0,968
DZB 6,538 0,991 0,961
GoL 0,714 1,001 0,071
HYP 4,379 0,994 0,955
M 20,9041 1131 0,961
ML 16,510 0,991 0,965
oPP 6,045 1,007 0,953
SGE 3,068 0,992 0,969
TUB 7,269 0,992 0,949
UBS 6,614 0,991 0,071
WLB 11,727 0,988 0,970

* alle Werte mit Sign. 0,000

Tab. C2.8a: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell I

[aP]
Untersuchungs- Konstante* Gzl E Bestimmtheitsmald
basis (Moneyness)*

Alle Kurse 0,105 -0,100 0,122
ot 0,135 0,135 0,171
coB 0,194 0,197 0,455
DBK 0,118 0,107 0,106
DRB 0,067 10,047 0,019
DZB 0,016 0,011 0,001
GOL 0,210 -0,204 0,666
HYP 0,094 0,108 0,137
PM 0,282 20,140 0,545
ML 20,013 0,036 0,024
OPP 0,167 0,142 0,204
SGE 0,228 20,230 0,313
TUB 0,060 20,056 0,039
UBS 20,052 0,073 0,083
WLB 20,027 0,038 0,030

* alle Werte mit Sign. 0,000

Tab. C2.8b: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell 11

[aP]
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Untersuc_hungs— Konstante Koeffizient (Restlaufzeit) Bestimmtheitsmal
basis Wert Sign. Wert Sign.
Alle Kurse -0,016 0,000 0,032 0,000 0,060
CIT -0,036 0,000 0,059 0,000 0,111
CcOB -0,025 0,000 0,030 0,014 0,006
DBK -0,020 0,000 0,046 0,000 0,102
DRB -0,016 0,000 0,051 0,000 0,103
DzB -0,003 0,036 0,017 0,000 0,010
GOL -0,056 0,000 0,029 0,000 0,015
HYP -0,041 0,000 0,057 0,000 0,163
JPM -0,050 0,000 0,033 0,000 0,469
ML 0,008 0,001 0,022 0,000 0,039
OPP -0,016 0,000 0,030 0,000 0,078
SGE -0,028 0,000 0,059 0,000 0,037
TUB -0,018 0,000 0,049 0,000 0,056
UBS 0,019 0,000 -0,005 0,412 0,000
WLB 0,006 0,000 0,003 0,008 0,001
Tab. C2.8c: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell 111
[aP]
Bass | Konst* Moneyness Restlaufzeit Umsatz 2
Wert | Beta" | Sign. | Wert | Beta® | Sign. | Wert | Beta® | Sign.
Iétl}{je 0,093 | -0,112]-0,389 | 0,000 | 0,040 | 0,299 | 0,000 | 0,002 | 0,017 | 0,000 | 0,209
CIT 0,088 |-0,132 | -0,402 | 0,000 | 0,059 | 0,336 | 0,000 | 0,014 | 0,203 | 0,000 | 0,274
cOoB 0,184 |-0,214 | -0,725 | 0,000 | 0,097 | 0,240 | 0,000 | -0,011 | -0,075| 0,001 | 0,512
DBK 0,090 |-0,106 | -0,322 | 0,000 | 0,045 | 0,313 | 0,000 | -0,004 | -0,037 | 0,001 | 0,210
DRB 0,052 |-0,071 | -0,209 | 0,000 | 0,060 | 0,381 | 0,000 | 0,018 | 0,084 | 0,000 | 0,154
DzB 0,011 |-0,010| -0,034 | 0,018 | 0,013 | 0,083 | 0,000 | -0,012 | -0,109 | 0,000 | 0,024
GOL 0,193 | -0,208 | -0,832 | 0,000 | 0,036 | 0,151 | 0,000 | -0,008 | -0,043 | 0,000 | 0,693
HYP 0,064 |-0,111 | -0,381 | 0,000 | 0,059 | 0,414 | 0,000 | -0,003 | -0,025| 0,200 | 0,312
JPM 0,376 |-0,178| -0,937 | 0,000 | -0,010 | -0,210 | 0,282 | 0,003 | 0,011 | 0,811 | 0,550
ML -0,028 | 0,039 | 0,168 | 0,000 | 0,023 | 0,210 | 0,000 | -0,004 | -0,038 | 0,235 | 0,067
OPP 0,139 |-0,132 | -0,423 | 0,000 | 0,020 | 0,192 | 0,000 | -0,013 | -0,072 | 0,000 | 0,250
SGE 0,204 | -0,224 | -0,547 | 0,000 | 0,052 | 0,170 | 0,000 | 0,003 | 0,026 | 0,078 | 0,340
TUB 0,048 | -0,074 | -0,261 | 0,000 | 0,061 | 0,294 | 0,000 | 0,007 | 0,057 | 0,000 | 0,120
UBS -0,051 | 0,073 | 0,286 | 0,000 | -0,003 | -0,014 | 0,531 | 0,001 | 0,010 | 0,669 | 0,083
WLB -0,026 | 0,038 | 0,172 | 0,000 | -0,001 | -0,017 | 0,230 | 0,004 | 0,047 | 0,001 | 0,033

* alle Werte mit Sign. 0,000 (Ausnahme: DZB mit Sign. 0,007)
“ standardisierter Koeffizient

Tab. C2.8d: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell IV
[aP]
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I T Konstante* (MKa‘;ftgrz'a%i* BestimmtheitsmaR
Alle Kurse 5,892 1,001 0,968
BNP 5,969 1,000 0,965
PM 2,346 1,050 0,959
LBF 20,700 1,055 0,959
SGE 17,536 1,020 0,966
VON 5,026 0,999 0,970
WLB 4,100 1072 0,958

* alle Werte mit Sign. 0,000 (Ausnahme: JPM mit Sign. 0,262 und LBF mit Sign. 0,296)
** glle Werte mit Sign. 0,000

Tab. C2.9a: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell [

[eP]
Unter;uc_hungs— Konstante* Koeffizient* Bestimmtheitsmaf3
asis (Moneyness)
Alle 0,114 -0,088 0,039
BNP 0,116 -0,104 0,043
JPM 0,152 -0,070 0,076
LBF 0,357 -0,260 0,308
SGE -0,306 0,395 0,634
VON 0,146 -0,119 0,082
WLB 0,370 -0,300 0,205

* alle Werte mit Sign. 0,000

Tab. C2.9b: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell 11

[eP]
Untersuc_hungs— Konstante Koeffizient (Restlaufzeit) Bestimmtheitsmal

basis Wert Sign. Wert Sign.

Alle Kurse 0,010 0,000 0,016 0,000 0,021
BNP -0,012 0,000 0,033 0,000 0,033
JPM 0,044 0,003 0,004 0,316 0,005
LBF 0,103 0,000 -0,100 0,000 0,066
SGE 0,114 0,484 -0,080 0,029 0,060
VON 0,041 0,000 -0,074 0,000 0,049
WLB -0,043 0,000 0,106 0,000 0,198

Tab. C2.9c: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell 111
[eP]
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: Moneyness Restlaufzeit Umsatz 2
Basis | Konst.* r
Wert | Beta® | Sign. | Wert | Beta® | Sign. | Wert | Beta" | Sign.
Iétl}{je 0,123 | -0,106 | -0,239 | 0,000 | 0,021 | 0,188 | 0,000 | -0,007 | -0,035 | 0,004 | 0,075

BNP 0,082 |-0,089 |-0,180 | 0,000 | 0,028 | 0,157 | 0,000 | 0,007 | 0,034 | 0,081 | 0,067

JPM 0,282 |-0,122 | -0,478 | 0,000 | -0,017 | -0,288 | 0,003 | -0,045 | -0,109 | 0,095 | 0,125

LBF 0,433 |-0,269 | -0,576 | 0,000 | -0,106 | -0,272 | 0,000 | -0,012 | -0,057 | 0,125 | 0,381

SGE -0,337 | 0,414 | 0,834 | 0,000 | 0,029 | 0,089 | 0,243 | -0,012 | -0,047 | 0,496 | 0,643

VON 0,143 | -0,102 | -0,246 | 0,000 | -0,055 | -0,164 | 0,000 | -0,003 | -0,016 | 0,428 | 0,106

WLB 0,316 |-0,283 | -0,426 | 0,000 | 0,077 | 0,324 | 0,000 | -0,050 | -0,195 | 0,000 | 0,386

* alle Werte mit Sign. 0,000
“ standardisierter Koeffizient

Tab. C2.9d: Emittentenspezifische Ergebnisse der Regressionsanalyse Modell IV
[eP]
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Anhang C3: Tabellen und Abbildungen zur Clusteranalyse

, Erstes Vorkommen des
S Zusammengefuhrte Cluster Koeffizienten Clusters Ngfr?rﬁ?
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2
1 1 6 0,02236 0 0 5
2 4 11 0,02351 0 0 3
3 4 8 0,02991 2 0 6
4 13 14 0,03720 0 0 7
5 1 5 0,05319 1 0 6
6 1 0,06418 5 3 7
7 1 13 0,09506 6 4 9
8 3 15 0,12002 0 0 10
9 1 2 0,13094 7 0 10
10 1 0,13845 9 8 11
11 1 17 0,19112 10 0 12
12 1 16 0,19539 11 0 13
13 1 10 0,23652 12 0 14
14 1 7 0,31225 13 0 15
15 1 12 0,32712 14 0 16
16 1 9 35,02244 15 0 0

Tab. C3.1a: Zuordnungsiibersicht beim Single-Linkage-Verfahren (alle Calls)

Rescal ed Di stance C uster Conbine
CASE 0 5 10 15 20 25

Label Num +--------- e e e e +
BNP 1 —

DZB 6 —

DRB 5 -

DBK 4

ML 11 -

HYP 8 -

SGE 13 -

TUB 14 -

aT 2 -

CoB 3 -

UBS 15 -

W.B 17 -

VON 16 -

LBF 10

GO 7 -

oPP 12 -

JPM 9

Abb. C3.1a: Dendrogramm zum Single-Linkage-Verfahren (alle Calls)
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. Zusammengefuhrte Cluster . SISV IEN €2 NAchster
Schritt Koeffizienten Clusters B
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2
1 1 6 0,02236 0 0 5
2 4 11 0,02351 0 0 3
3 4 8 0,03406 2 0 8
4 13 14 0,03720 0 0 9
5 1 5 0,11107 1 0 8
6 3 15 0,12002 0 0 9
7 2 17 0,19112 0 0 12
8 1 4 0,21092 5 3 12
9 3 13 0,23500 6 4 13
10 7 10 0,31225 0 0 11
11 7 16 0,59584 10 0 13
12 1 0,85543 8 7 15
13 3 1,14800 11 14
14 3 12 1,67007 13 0 15
15 1 3 3,78221 12 14 0

Tab. C3.1b: Zuordnungsiibersicht beim Complete-Linkage-Verfahren (Calls ohne
JPM)

Rescal ed Di stance C uster Conbine

CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num +--------- e e e e +
BNP 1 —

DZB 6

DRB 5 —

DBK 4 —

ML 11

HYP 8 —

W.B 17

SGE 13

TUB 14 :I

COB 3

uBsS 15 :|

[co R 7 —l—

LBF 10

VON 16

OPP 12

Abb. C3.1b: Dendrogramm zum Complete-Linkage-Verfahren (Calls ohne JPM)
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» o Erstes Vorkommen des .
hrit Zusammengefuhrte Cluster | Koeffizienten Clusters Nach;ter
Cluster 1 Cluster 2 (FQS) Cluster 1 Cluster 2 ST

1 1 6 0,01118 0 0

2 4 11 0,02293 0 0

3 4 8 0,04034 2 0 10
4 13 14 0,058%4 0 0 8
5 1 5 0,10997 1 0 10
6 3 15 0,16998 0 0 8
7 2 17 0,26553 0 0 12
8 3 13 0,40295 6 4 14
9 7 10 0,55907 0 0 11
10 1 4 0,71814 5 3 12
11 7 16 1,04495 9 0 13
12 1 2 1,53674 10 7 15
13 7 12 2,12160 11 0 14
14 3 2,87334 8 13 15
15 1 5,43693 12 14 0

Tab. C3.1c: Zuordnungsiibersicht beim Ward-Verfahren (Calls ohne JPM)

CASE
Label N

BNP
DZB

TUB

UBS

LBF
VON

0

um - --- - -

Rescal ed Di stance C uster

A 01O

11

Conbi ne

(o]

17
13
14

15

10

16
12

Abb. C3.1c: Dendrogramm zum Ward-Verfahren (Calls ohne JPM)




-272-

Erstes Vorkommen des

hrit Zusammengefiihrte Cluster Koeffizienten Clusters Néﬁ:ﬁ?
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2

1 6 14 0,03769 0 0 3
2 1 0,04514 0 0 6
3 2 6 0,07814 0 1 4
4 2 17 0,08645 3 0 7
5 3 13 0,10856 0 0 11
6 1 0,10945 2 0 8
7 2 0,11426 4 0

8 1 0,14183 6 7

9 1 15 0,22405 8 0 10
10 1 11 0,23629 9 0 11
11 1 3 0,27548 10 5 12
12 1 16 0,30941 11 0 13
13 1 12 0,39151 12 0 14
14 1 10 0,90761 13 0 15
15 1 1,63893 14 0 16
16 1 45,22760 15 0 0

Tab. C3.2a: Zuordnungsiibersicht beim Single-Linkage-Verfahren (alle Puts)

Num +

CASE

Label

DzB 6
TUB 14
aT 2
W.B 17
HYP 8
BNP 1
DBK 4
DRB 5
UBS 15
ML 11
CoB 3
SGE 13
VON 16
oPP 12
LBF 10
[co R 7
JPM 9

Rescal ed Di stance C uster Conbine

Abb. C3.2a: Dendrogramm zum Single-Linkage-Verfahren (alle Puts)
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. Zusammengefuhrte Cluster . SISV IEN €2 NAchster
Schritt Koeffizienten Clusters B
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2
1 6 14 0,03769 0 0
2 1 4 0,04514 0 0
3 3 13 0,10856 0 0 11
4 8 17 0,11426 0 0
5 2 0,14159 0 1
6 2 0,21857 5 4
7 1 0,24226 2 0 10
8 15 16 0,30941 0 0 11
9 2 11 0,59972 6 0 12
10 1 12 0,63247 7 0 12
11 3 15 0,95217 3 8 13
12 1 1,46483 10 9 13
13 1 2,30288 12 11 14
14 1 10 3,63071 13 0 15
15 1 7 5,32467 14 0 0

Tab. C3.2b: Zuordnungsiibersicht beim Complete-Linkage-Verfahren (Puts ohne
JPM)

Rescal ed Di stance O uster Conbi ne

CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num +--------- e e e e +
DZB 6 —

TUB 14 —
arT 2
HYP 8 —
W.B 17 —
M 11 —_—
BNP 1 —
DBK 4
DRB 5 —
oPP 12 —
CcoB 3 :l—
SGE 13
_

UBS 15
VON 16
LBF 10
[co R 7

Abb. C3.2b: Dendrogramm zum Complete-Linkage-Verfahren (Puts ohne JPM)
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» o Erstes Vorkommen des .
hrit Zusammengefuhrte Cluster | Koeffizienten Clusters Nach;ter
Cluster 1 Cluster 2 (FQS) Cluster 1 Cluster 2 ST

1 6 14 0,01885 0 0

2 1 4 0,04142 0 0

3 3 13 0,09570 0 0 11
4 8 17 0,15282 0 0

5 2 0,21978 0 1

6 1 0,32950 2 0 10
7 2 0,45985 5 4 9
8 15 16 0,61456 0 0 11
9 2 11 0,90168 7 0 12
10 1 12 1,26562 6 0 12
11 3 15 1,80119 3 8 13
12 1 2,75604 10 9 13
13 1 4,13511 12 11 14
14 1 10 6,01252 13 0 15
15 1 7 8,73923 14 0

Tab. C3.2c: Zuordnungsiibersicht beim Ward-Verfahren (Puts ohne JPM)

CASE 0
Label Num +------
DZB 6
TUB 14
aT 2
HYP 8
W.B 17
M. 11
BNP
DBK
DRB
oPP 12
CoB 3
SGE 13
UBS 15
VON 16
LBF 10
GOL 7

Rescal ed Di stance C uster

.

|
T

¥

—

Conbi ne
15 20
Fomm e o [

Abb. C3.2c: Dendrogramm zum Ward-Verfahren (Puts ohne JPM)
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