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Die Bewertung von Aktienoptionen am deutschen Kapitalmarkt —
Eine empirische Uberpriifung der Informationseffizienzhypothese

Von Siegfried Trautmann, Karlsruhe

1. Einfiihrung

Die an deutschen Optionsborsen gehandelten Aktienoptionskontrakte ver-
briefen das Recht, innerhalb eines bestimmten Zeitraumes (der Optionsfrist) eine
bestimmte Stiickzahl (meist 50) einer zum Optionshandel zugelassenen Aktie
(Optionspapier) zu einem festgelegten Bezugspreis (Basispreis) zu erwerben (im
Fall einer Kaufoption) oder zu verkaufen (im Fall einer Verkaufsoption)*. Der
Handel mit Aktienoptionen ist in der Bundesrepublik Deutschland, neben dem
seit 1. April 1986 zugelassenen Rentenoptionshandel, die einzige legal zugelasse-
ne Form eines Borsentermingeschifts. Obwohl dieses borsenméBige Optionsge-
schift bereits am 1. Juli 1970 eingefithrt wurde, verhinderten nichtstandardisier-
te Optionsbedingungen lange Zeit einen aktiven Sekunddrmarkt fiir Aktienop-
tionen. Erst seit dem 1.April 1983 sind durch die Standardisierung von
Basispreisen und die Reduktion von bereits standardisierten Verfallzeitpunkten
die Optionsbedingungen an deutschen Optionsborsen weitgehend an die der
umsatzstarken US-amerikanischen Optionsborsen angepaBt (vgl. Arbeitsgrup-
pe Optionsgeschift (1983)). Aufgrund dieser reformierten Handelsbedingungen,
und nicht zuletzt wegen der Belebung des Aktienmarktes, hat das borsenmabBige
Optionsgeschift in den letzten Jahren eine enorme Ausweitung erfahren.

Das primire Ziel des vorliegenden Beitrages besteht darin, die Informations-
effizienz dieses schnell wachsenden Kapitalmarktsegments zu iiberprifen. Dazu
werden mehr als 200000 im Zeitraum 1.April 1983 bis 30.Juni 1985 an der
Frankfurter Optionsbirse notierte Aktienoptionspreise untersucht®. Der Begriff
der Informationseffizienz wird dabei im Sinne von Jensen (1978) verwendet: Ein
Markt ist effizient beziiglich des Informationsstandes 0,, falls kein Marktteilneh-
mer mittels einer Portefeuillestrategie auf der Basis des Informationsstandes 0,
(nach Abzug von Transaktionskosten und Steuern) dauerhaft abnormale Gewin-
ne erzielen kann. Dabei werden die Gewinne aus einer risikolosen Anlagestrate-

! Man unterscheidet zwischen Optionen vom Amerikanischen bzw. Europdischen Typ.
Bei letzterem Typ kann das Optionsrecht nur am Verfalltag der Option wahrgenommen
werden. Die an deutschen Optionsbdrsen gehandelten Optionen sind daher vom
Amerikanischen Typ. ‘

2 Im Prinzip konnen an jeder deutschen Wertpapierborse Aktienoptionen gehandelt
werden. Die weitaus bedeutendste Optionsbdrse ist jedoch die Frankfurter Optionsbérse.
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gie als abnormal bezeichnet, wenn sie die Verzinsung der eingesetzten Finanzmit-
tel mit der risikolosen Verzinsungsrate iibersteigen. Im Falle einer risikobehafte-
ten Anlagestrategie darf der erwartete Gewinn abziiglich einer angemessenen
Risikoprdmie die Verzinsung einer sicheren Finanzanlage nicht iibersteigen®.
Getestet wird diese Informationseffizienzhypothese beziiglich der jeweils aktuel-
len, offentlich verfiigbaren Informationen (Test der sogenannten halbstrengen
Formulierung der Informationseffizienzhypothese).

Die den Testhypothesen zugrundeliegende Optionsbewertungstheorie kann
an dieser Stelle aufgrund der vorgegebenen Umfangsbeschrankung nicht im
Detail nachvollzogen werden. Dazu sei auf den von Geske und Trautmann
(1986) verfaBten Ubersichtsartikel und das Lehrbuch von Cox und Rubinstein
(1985) verwiesen. In Trautmann (1986) findet man zudem, neben der auf deutsche
Optionsbedingungen zugeschnittenen Optionsbewertungstheorie, eine ausfiihr-
lichere Beschreibung der zugrundeliegenden Datenbasis, der gewéhlten Auswer-
tungsmethoden und der Ergebnisse dieser umfangreichen Studie.

2. Untersuchungsaufbau und Datenbasis

Statistisches SchlieBen im Zusammenhang mit der empirischen Uberpriifung
der eingangs formulierten Informationseffizienzhypothese wird dadurch er-
schwert, daf3 iblicherweise Hypothesen iiber die

(1) Validitat eines Bewertungsmodells, die

(2) Korrektheit der spezifizierten Modellparameter, die
(3) Informationseffizienz des Marktes, die

(4) Marktsynchronisation und die

(5) Datengenauigkeit

gemeinsam getestet werden. Das Bewertungsmodell und dessen korrekte
Parameterspezifikation wird dann entweder bendtigt, um im Fall einer risikobe-
hafteten Portefeuillestrategie die angemessene Risikopridmie bestimmen zu
konnen, oder — wie im vorliegenden Zusammenhang — eine risikolose
Portefeuille- bzw. Hedging-Strategie entwerfen zu konnen.

Glicklicherweise kann nun im Zusammenhang mit einem Optionsmarkt
diese Testproblematik dadurch gemildert werden, dal man sich zunichst darauf
beschrédnkt, die Verletzung von modellunabhdingigen Wertgrenzen fiir Optionen
zu uberprifen. Durch diese Beschrdnkung lassen sich zumindest die Hypothesen

* In der neueren Literatur zur Informationseffizienz wird diese Formulierung zu Recht
als unvollstindig bezeichnet, weil nicht gesagt wird, wie die Risikoprimie zu bestimmen ist
(vgl. z.B. Latham (1986) und die dort angegebene Literatur). Im betrachteten Zusammen-
hang tritt dieses Problem jedoch in den Hintergrund, weil — sieht man einmal von dem
Preisinderungsrisiko ab, das durch den nichtsimultanen Aufbau einer Portefeuilleposition
entsteht — die untersuchten Portefeuillestrategien risikolos oder ,,fast* risikolos sind.
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(3)-(5) unabhingig vom Wahrheitsgehalt der Hypothesen (1) und (2) testen. In
Abschnitt 3 wird daher zunéchst dariiber berichtet, inwieweit :

@ beobachtete Marktpreise fiir Kaufoptionen die Europdische Wertuntergrenze
einhalten,

@ beobachtete Marktpreise fiir Verkaufsoptionen eine in Abhédngigkeit des
Wertes einer ansonsten identischen Kaufoption ausgedruckte Wertunter-
grenze (abgeschwichte ,, Put-Call- Paritdt”) einhalten.

In dem sich anschlieBenden Abschnitt 4 wird die

® beobachtete Abweichung zwischen Marktpreisen und Black/Scholes-
Modellwerten fiir Kaufoptionen

analysiert. Die Profitabilitit von Portefeuillestrategien, die darauf ausgerichtet
sind, Fehlbewertungen gewinnbringend auszunutzen, wird sowohl im Rahmen
einer Ex-post-Tests als auch im Rahmen eines Ex-ante-Tests uberpriift:

@ FEin Ex-post-Test unterstellt, da3 (1) die beobachteten Preise fiir Options-
rechte und die zugrundeliegende Aktie zeitgleich (simultan, synchron)
festgelegt worden sind, und (2) im Falle von fehlbewerteten Optionsrechten
noch zu den Preisen, die eine Fehlbewertung anzeigen, eine die Fehlbewer-
tung ausnutzende Portefeuilleposition hétte aufgebaut werden konnen.

@ Ein Ex-ante-Test beriicksichtigt demgegeniiber (1) die meist nichtsimultane
(asynchrone) Festlegung von Preisen fiir Optionsrechte und die zugrundelie-
gende Aktie, sowie (2) einen Zeitabstand zwischen dem Erkennen eines
Fehlbewertungssignals und dem Aufbau einer entsprechenden Portefeuille-
position.

Im folgenden wird von einem Fehlbewertungssignal gesprochen, falls im
Rahmen eines Ex-post-Tests ein fehlbewertetes Optionsrecht entdeckt wird.
Diese vorsichtige Ausdrucksweise wird deshalb gewéhlt, weil die beobachtete
Verletzung einer Wertbeziehung aufgrund der meist nicht vorhandenen Markt-
synchronisation eben nicht unbedingt die SchluBfolgerung zulaBt, dalB der
Optionsmarkt ineffizient ist. Fehlbewertungssignale dienen in der nachfolgend
beschriebenen Studie als Ausloser von Ex-ante-Tests. Dies bedeutet, dal} auf der
Grundlage der am ndchsten Borsentag notierten Preise fiir Aktien und Optionen
versucht wird, die scheinbare Fehlbewertung durch den Aufbau einer entspre-
chenden Portefeuilleposition gewinnbringend auszunutzen. Kontraktbezogene,
abnormale Gewinne werden jeweils (1) fiir den hypothetischen Fall nicht
existierender Transaktionskosten, (2) aus der Sicht von Borsenbesuchern mit
Handelsbefugnis (Banken) und (3) aus der Sicht von Privatanlegern bestimmt
und in den Ergebnistabellen mit EPS, EPSBA bzw. EPSPR bezeichnet.

Der Untersuchungszeitraum erstreckt sich vom 1. April 1983 bis 30. Juni
1985, also auf die ersten 27 Monate nach der Reform des Optionshandels am
1. April 1983. Sdmtliche fiir die Schitzung und Bewertung bendétigten GroBen
wurden der Karlsruher Kapitalmarktdatenbank (KKMDB) entnommen, die
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anlaBlich dieser Untersuchung um die Aktienoptionsdivision erweitert wurde.
Alle Borsendaten beziehen sich dabei auf die Frankfurter Wertpapierborse.

Zur Formulierung der Testhypothesen werden die folgenden Bezeichnungen
verwendet :

C, = Marktpreis einer Kaufoption (call) zum Zeitpunkt £,

P, = Marktpreis einer Verkaufsoption (put) zum Zeitpunkt ¢,

S, = Marktpreis (Kassakurs) der zugrundeliegenden Aktie zum Zeitpunkt ¢,

K = Basispreis,

T = Restlaufzeit eines Optionsrechtes,

D, = Wert eines Nebenrechtes (Dividende, sonstige Barausschiittung oder Bezugsrecht),
das zum Zeitpunkt ¢; (i=1, ..., m) pro (optierbarer) Aktie anfillt,

¢ = Momentanstandardabweichung der Rendite der optierbaren Aktie

r = Momentane Verzinsungsrate eines insolvenzrisikofreien Finanztitels (abgeleitet aus
dem Geldmarktsatz fiir 3-Monatsgeld unter Banken)

Aus Griinden der iibersichtlicheren Darstellung wird fiir den gegenwértigen
Betrachtungs- bzw. Bewertungszeitpunkt t=0 der entsprechende Zeitindex
weggelassen (d.h. C=C,, P=P,, S=38).

3. Uberpriifung modellunabhiingiger Wertgrenzen

3.1 Tests auf Einhaltung der Europédischen Wertuntergrenze
fiir Kaufoptionen

Testhypothese und Handelsstrategie

Fiir einen mit dem Aktienmarkt synchronisierten Optionsmarkt 148t sich aus
der Europdischen Wertuntergrenze fiir Kaufoptionen

(1 C§S~(K—— ) Dz) et N e 7L
i=1 i=1

i

die folgende Effizienzhypothese ableiten:
(2) €E—C+S—(K—iDl> e"T"i Die_"ti—Tkéo-
i=1 i=1

Dabei kennzeichnet ¢ >0 den abnormalen Gewinn und Tk den Kapitalwert
der anfallenden Transaktionskosten bei Verfolgung der Portefeuillestrategie, die
von der Verletzung der Ungleichung (1) profitiert. Diese Strategie lautet: (1)
Kauf der unterbewerteten Kaufoption, (2) Verkauf der Aktie und (3) risikolose
Finanzanlage in Hohe der Kapitalwerte des (evtl. um den Wert anfallender
Nebenrechte ermiBigten) Basispreises und des erwarteten Wertes von anfallen-
den Nebenrechten. Dieses Portefeuille wird bis zum Verfalltermin der Kaufop-
tion gehalten. Da in der Bundesrepublik Leerverkdufe nicht zuldssig sind, kann
diese Strategie natiirlich nur von Marktteilnehmern verfolgt werden, die bereits
im Besitz der optierbaren Aktie sind.
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Testergebnisse

Die Ergebnisse des Ex-post- und des Ex-ante-Tests sind fiir die gesamtmarkt-
bezogene TOTAL/T-Stichprobe (hierbei werden nur Transaktionspreise beriick-
sichtigt) in Tabelle 1 zusammengestellt. Bei dieser Art von Tabelle bezieht sich
jeweils die erste Ergebnisspalte auf den hypothetischen Fall nicht existierender
Transaktionskosten, wiahrend die zweite bzw. dritte die Ergebnisse aus der Sicht
einer Bank bzw. eines Privatanlegers darstellt.

Bei insgesamt 66463 Beobachtungen wurden demnach im Rahmen des Ex-
post-Tests aus Banken- bzw. Privatanlegersicht 2961 bzw. 72 Fehlbewertungs-
signale festgestellt. Das kontraktbezogene AusmaB der signalisierten Fehlbewer-
tung betrug dabei im Mittel DM 68,79 bzw. DM 117,25, und erreichte den
Maximalwert von DM 963,46 bzw. DM 751,93. Aus den Ergebnissen des Ex-
ante-Tests geht jedoch hervor, daB es weder Banken noch Privatanlegern hitte
gelingen konnen, von der beobachtbaren Verletzung der Européischen Wertun-
tergrenze zu profitieren. Vergleicht man die Zahl der Fehlbewertungssignale mit
der Zahl der aufgebauten Positionen, so sicht man zunichst, daB aufgrund
fehlender Optionspreisnotierungen nur in weniger als 50% aller Fille auf ein
Fehlbewertungssignal hitte reagiert werden konnen. 4lle 24 Positionen, die ein
Privatanleger hitte aufbauen konnen, wiren dabei verlustbringend gewesen.
Auch aus Bankensicht wire der abnormale Gewinn (= EPSBA) bei Verfolgung
der obenbezeichneten Strategie im Mittel negativ gewesen, obwohl aus der
empirischen Verteilung (siche Fraktile) der EPSBA-GroBen hervorgeht, daB3
anndhernd 50% aller aufgebauten Positionen gewinnbringend gewesen wiren.
Nur im Falle nicht existierender Transaktionskosten wiren die abnormalen
Gewinne (= EPS) im Mittel (allerdings ohne Beriicksichtigung einer Risikopra-
mie fir das Preisdnderungsrisiko beim Aufbau eines Portefeuilles) statistisch
signifikant positiv gewesen. Darauf deutet der p-Wert beim durchgefiihrten
Signifikanztest (modifizierter ¢-Test nach Johnson (1978)) hin.

3.2 Tests auf Einhaltung einer Wertuntergrenze fiir Verkaufsoptionen, ausgedriickt in
Abhingigkeit des Wertes einer ansonsten identischen Kaufoption

Testhypothese und Handelsstrategie

Fir einen mit dem Aktienmarkt synchronisierten Optionsmarkt 148t sich aus
der Wertuntergrenze fiir eine Verkaufsoption — ausgedriickt in Abhédngigkeit
des Wertes einer ansonsten identischen Kaufoption

3) PgC—S+<K—ZDi>e"T+Z D.e-" Tk,
i=1 i=1

die folgende Effizienzhypothese ableiten:

M

) 8E~P+C—S+(K~ Di)e"TJr}:Die*m__TkgO.
i=1

I

i=1
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Tabelle 1

Testergebnisse zur Profitabilitét einer Strategie, die Verletzungen der europii-
schen Wertuntergrenze fiir Kaufoptionen ausnutzt.

Gesellschaft
Untersuchungszeitraum
Restlaufzeit der Kaufoptionen

Alle Geselischaften
830401-850630
0,5-9,5 Monate

Stichprobe Total/T-Preise
Anzahl der Beobachtungen 66463
Ex-Post Tests
Nullhypothese EPS <0 EPSBA < 0 EPSPR < 0
Fehlbewertungssignale 4312 2961 72
Mittelwert 87.05 68.79 117.25
Standardabweichung 85.80 78.47 158.89
T-Wert (Johnson) 131.26 99.14 10.15
P-Wert 0.00 0.00 0.060
Minimum 0.02 0.00 1.54
1/16 Fraktil 7.95 5.56 7.98
1/8  Fraktil 16.64 10.79 11.75
174 Fraktil 31.12 20.99 22.51
1/2  Fraktil 64.08 47.63 54.24
3/4  Fraktil 115.01 88.04 145.27
7/8  Fraktil 168.17 131.65 240.17
15/16 Fraktil 218.65 184.69 369.47
Maximum 999.47 963.46 751.93
Ex-Ante Tests

Nullhypothese EPS< 0 EPSBA < 0 EPSPR < 0
Aufgebaute Positionen 2106 1419 24
Mittelwert 10.34 —21.95 —207.49
Standardabweichung 132.91 132.87 102.62
T-Wert (Johnson) 3.35 —17.19 —12.55
P-Wert 0.00 1.00 1.00
Minimum —1188.66 —1250.26 —406.55
1/16 Fraktil —175.34 —200.81 —392.00
1/8  Fraktil —99.56 —126.36 —325.28
174 Fraktil —38.36 —64.52 —291.62
1/2  Fraktil 27.84 —1.33 —175.79
3/4  Fraktil 27.84 43.64 —122.00
7/8  Fraktil 113.71 75.52 —90.03
15/16 Fraktil 152.34 109.45 —85.42
Maximum 605.91 52421 —75.48
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Dabei kennzeichnet wiederum ¢ >0 den abnormalen Gewinn und Tk den
Kapitalwert der anfallenden Transaktionskosten bei Verfolgung der Portefeuil-
lestrategie, die von der Verletzung der Ungleichung (3) profitiert. Diese Strategie
lautet: (1) Kauf der unterbewerteten Verkaufsoption, (2) Verkauf der Kaufop-
tion, (3) Kauf der Aktie und (4) Kreditaufnahme in Hohe der Kapitalwerte des
(evtl. um den Wert anfallender Nebenrechte erméBigten) Basispreises und des
erwarteten Wertes von anfallenden Nebenrechten. Demnach entspricht der
abnormale Gewinn ¢ >0 dem Finanzmittelbetrag, der nach dem Aufbau dieser
risikolosen Arbitrageposition (beispielsweise) fiir Konsumzwecke tbrigbleibt.
Da bei dieser Strategie die zugrundeliegende Aktie in positiven Bestinden (also
,long") gehalten wird, spricht man in diesem Zusammenhang auch von der
Long-Hedge-Strategie.

In Ubereinstimmung mit der bisherigen Sprechweise liegt ein Fehlbewertungs-
signal dann vor, falls im Rahmen eines Ex-post-Tests der Long-Hedge-Strategie
ein strikt positives ¢ entdeckt wird. Die Berechnung von ¢ basiert dabei wiederum
auf dem Aktienkassakurs und den verdffentlichten Preisnotierungen fiir Kauf-
und Verkaufsoptionen eines Borsentages. Bei dem durch ein Fehlbewertungs-
signal ausgelosten Ex-ante-Test der Long-Hedge-Strategie erfolgt die Bestim-
mung von deren Profitabilitit auf der Grundlage des Verkaufsoptionspreises am
ndichsten Borsentag sowie der ersten Preisnotierung fiir die Kaufoption innerhalb
der darauffolgenden 20 Birsentage. Als Aktienkurs wird der Kassakurs des
Borsentages gewdhlt, an dem diese erste Preisnotierung fiir die Kaufoption
beobachtet wird. Liegt nun an dem auf das Fehlbewertungssignal folgenden
Borsentag keine Preisnotierung fiir die Verkaufsoption vor, dann wird dieses
Fehlbewertungssignal als Ausloser eines Ex-ante-Tests ignoriert.

Testergebnisse

Die Ergebnisse des Ex-post- und des Ex-ante-Tests sind fiir die gesamtmarkt-
bezogene TOTAL/T-Stichprobe in Tabelle 2 zusammengestellt. Bei insgesamt
9559 Beobachtungen (= Anzahl mdglicher Long-Hedge-Positionen) wurden
demnach im Rahmen eines Ex-post-Tests aus Banken- bzw. Privatanlegersicht
7351 bzw. 2014 Fehlbewertungssignale festgestellt. Die durchschnittliche kon-
traktbezogene Fehlbewertung betrug dabei DM 188,22 bzw. DM 120,01 und
erreichte den Maximalwert von DM 2235,58 bzw. DM 1478,94.

Die Ergebnisse des Ex-ante-Tests belegen nun, daBl es insbesondere aus
Bankensicht profitabel gewesen wire, auf der Basis dieser Fehlbewertungssignale
die beschriebene Long-Hedge-Strategie zu verfolgen. Zwar konnten bei 7351
Fehlbewertungssignalen nur 3904 Long-Hedge-Positionen aufgebaut werden,
diese erbrachten jedoch einen mittleren abnormalen Gewinn von DM 154,58 pro
Kontrakt. Aus der empirischen Verteilung (sieche Fraktile) der EPSBA-Gro8en
ist zudem ablesbar, dal3 mehr als 75% der aufbaubaren Positionen einen strikt
positiven abnormalen Gewinn erbracht hitten. Auch aus Privatanlegersicht
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konnte bei 1081 aufgebauten Long-Hedge-Positionen ein mittlerer abnormaler
Gewinn von DM 31,94 pro Kontrakt erzielt werden. Aus der empirischen
Verteilung (siche Fraktile) der mit EPSPR bezeichneten abnormalen Gewinne
geht aber hervor, dall anndhernd 50% der aufbaubaren Positionen verlustbrin-
gend gewesen wiren. Beriicksichtigt man zudem, dal3 Privatanleger nicht zum
verwendeten Geldmarktsatz, sondern nur zu einem betriachtlich hoheren
Zinssatz Kredite hdtten aufnehmen konnen, dann mufBl die Long-Hedge-
Strategie aus Privatanlegersicht als nicht profitabel angesehen werden.

Betrachtet man dagegen die Simulationsergebnisse aus Bankensicht, so ist die
SchluBfolgerung durchaus zuldssig, daBl der Optionsmarkt im untersuchten
Zeitraum ineffizient gewesen ist. Natiirlich muBl auch hierbei ein angemessener
Anteil am Durchschnittsgewinn als Kompensation fiir das Preisanderungsri-
siko, das durch den nichtsimultanen Aufbau der Long-Hedge-Position entsteht,
aufgefalit werden. Zudem sind insbesondere aus Bankensicht die bisher nicht
beriicksichtigten impliziten Transaktionskosten, wie z. B. die Opportunititsko-
sten der Arbeitskraft eines Borsenhéndlers, bei einer Ergebnisinterpretation mit
einzubeziehen. Trotz dieser Argumente rechtfertigen dennoch die bei allen
Stichproben festgestellten hohen Durchschnittsgewinne die Ablehnung der
Effizienzhypothese (4).

4. Die Uberpriifung der Black /Scholes-Modellwerte
fiir Kaufoptionen

Optionsbewertungsmodelle dienen in erster Linie dazu, das absolute Preisni-
veau fiir Optionen, die in effizienten, synchronisierten und transaktionskostenlo-
sen Finanzmdrkten gehandelt werden, zu erkldren bzw. vorherzusagen. Das
bedeutendste Modell ist dabei das Hedging-Modell von Black und Scholes
(1973). Deren Bewertungsformel fiir Europdische Kaufoptionen lautet:

() CPS=SN(d,)— Ke "TN(d,)

wobei N (*) = Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung

S L,
ln(z>+rT+§o T

d, = aﬁ , dzzdimaﬁ
und ansonsten die bisherigen Vereinbarungen gelten. Der nicht beobachtbare
Modellparameter ¢ représentiert dabei die zukiinftige Aktienkursvolatilitit
(= SDFUT). In der vorliegenden Studie wurden sowohl historische (= SDHIST)
als auch implizite Volatilititen (=ISD) als Schitzwert fiir die zukiinftige
Volatilitdt verwendet. Deren Prognosequalitit hingt sehr stark vom betrachte-
ten Optionspapier ab (vgl. Abbildung 1 und 2).
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Tabelle 2
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Testergebnisse zur Profitabilitaet der Long-Hedge
Strategie, die Verletzungen einer Preisrelation
zwischen Kauf- und Verkaufsoption ausnutzt.

Alle Optionspapiere
01.08.,83 - 30.06.85
0.5 - 9.5 Monate

Optionspapier
Untersuchungszeitraum
Restlaufzeit der Aktienoptionen
Stichprobe TOTAL/T-PREISE
Anzahl der Beobachtungen 9559

e > D D - e W A G W S D S D WD G G P W G G S I W D D e e WP W S G D D P W S e D e W e e

®® e o9 2% @9

EX - POST Tests

- o - o am > >

Nullhypothese EPS £ 0 EPSBA < O EPSPR € 0O
Fehlbewertungssignale ‘ 7654 7351 2014
Mittelwert 199.16 188.22 120.01
Standardabweichung 168.15 168,77 125.33
T - Wert( JOHNSON) 199. 87 186.89 81 .14
P - ¥WHert 0.0 0.0 0.0

Mini mum D.18 0.03 0.06
1716 Fraktil 24427 21.48 7.79
1/8 Fraktil .46, 38 39.25 15.90
178 Fraktil 82.76 73.61 35, 21
172 Fraktil 159.69 148.41 83.76
3/4 Fraktil 268.03 254.50 163.36
7/8 Fraktil 376 .13 361.98 247 .49
15/16 Fraktil 585.93 469,33 323.06
Maximum 2307. 71 2235.58 1478.94

EX - ANTE Tests

- W D D D D D D WO D

Nullhypothese EPS € 0 EPSBA < 0 EPSPR < 0
Aufgebaute Positionen 5088 3904 1081
Mittelwert 168.78 154.58 31 .94
Standardabweichung 210, 61 211.25 201 .78
T - Wert( JOHNSON) 62.35 54.08 S.17
P - ¥Hert 0.0 0.0 0.00
Minimum -1000. 00 -1009.37 -1184 .60
1/16 Fraktil -102.09 -118.53 -232.648
1/8 Fraktil -25,.67 -41.96 -164.15
174 Fraktil 49,77 35.95 -84 .68
172 Fraktil 150, 45 136.80 21 .85
3/48 Fraktil 150. 45 258. 148 182.78
7/8 Fraktil 380,97 368.62 282,99
15/16 Fraktil 490, 34 477.62 327.82

Haximum 2173.52 2123.73 840 .00
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In der vorliegenden Untersuchung erfolgt die Bewertung von Kaufoptionen
mittels der Bewertungsformel von Black und Scholes (1973). Diese erweist sich
aus zweierlei Griinden als sehr robust gegeniiber einer Abschwichung des
Annahmensystems. Erstens ist unter geeigneten Priferenzannahmen diese
Formel selbst dann noch giiltig, falls die urspriingliche Forderung nach
zeitstetiger Portefeuilleanpassung nicht akzeptiert werden kann. Zweitens haben
die Untersuchungen von Ball und Torous (1985) fiir den US-amerikanischen
Markt gezeigt, daB3 die theoretischen Werte nach dem Modell von Merton (1976)
nicht signifikant von den Black/Scholes-Modellwerten abweichen, obwohl
Merton’s Diffusions/Sprung-ProzeBannahme die tatsichliche Aktienkursent-
wicklung deutlich besser approximiert.

Aus den in Tabelle 3 und 4 vorgestellten Testergebnissen geht hervor, daB die
errechneten Black /Scholes-Modellwerte im Durchschnitt (!) recht gut mit den
beobachteten Marktpreisen iibereinstimmen. Der durchschnittliche betragsmdi-
Bige Prognosefehler ist aber so groB, dal bei Durchfithrung von bestimmten
Portefeuillestrategien abnormale Gewinne entstehen kénnten. Zur Beantwor-
tung dieser Frage kann beispielsweise die Profitabilitdt der Hedging-Strategie
von Black und Scholes (1972) iberpriift werden. Dies bedeutet, daB3 eine
unterbewertete (iiberbewertete) Kaufoption gekauft (verkauft) wird und zur
Risikoabsicherung pro Optionsrecht

(6) N(dl,t):acfs/ﬁst

Stuick der zugrundeliegenden Aktie verkauft (gekauft) werden. Wird im Rahmen
eines Ex-post-Tests diese Position zum Zeitpunkt ¢ aufgebaut und zum
Zeitpunkt t + 1 liquidiert oder revidiert, dann ist der Hedge-Ertrag (hedge return)
fir diesen Zeitraum in der folgenden Weise definiert:

(C+1—C)—N(@d, ) (S+1—S) falls C <CP
(7 Ryin1= t t oo
N@,)(Si+1=5)—(Cis, —C) falls C>C

Zieht man die Opportunititskosten (¢**—1)I,, der dafiir eingesetzten
finanziellen Mittel I, , vom Hedge-Ertrag ab, so erhilt man bei Beriicksichti-
gung von Transaktionskosten den aus dieser Anlagestrategie resultierenden
Hedge-Gewinn (excess hedge return)

(8) 8H=RH,,+1;(CrAt-1)IH’t—Tk.
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Tabelle 3
Mittelwerte (MW) und Standardabweichungen (SD) der historischen Aktien-
kursvolatilititen (SIGMA) und der relativen Abweichungen zwischen Black/
Scholes- und Marktpreisen. (Rel. Abw. = (CBS-CM)/CM)
Stichprobe . Total/T-Preise
Zeitraum : 830401-850630
Restlaufzeit : 0,5-9.5 Monate
Sigma Rel. Abw. Rel. Abw. (abs.)
Ges. Beob. MW SD MW SD MW SD
AEG 3717 0.42 0.20 0.26 0.64 0.42 0.54
AGIV 23 0.29 0.05 0.69 2.12 1.04 1.96
BASF 4665 0.17 0.03 —0.24 0.29 0.29 0.23
BAYER 4654 0.18 0.02 —0.22 031 0.27 0.26
BAYHYP 309 0.18 0.02 0.12 0.50 0.32 0.41
BMW 1115 0.20 0.02 0.04 0.57 0.33 0.47
BAYVER 217 0.17 0.02 —0.12 0.45 0.34 0.31
BEWAG 401 0.19 0.05 0.02 0.38 0.27 0.27
BHF 230 0.20 0.02 —0.08 0.35 0.28 0.23
BBC 207 0.28 0.06 0.13 0.38 0.30 0.27
COBANK 4283 0.23 0.04 —0.10 0.32 0.23 0.24
CONTI 3193 0.24 0.03 —0.10 0.26 0.21 0.18
DBENZ 1116 0.16 0.01 —0.00 0.44 0.29 0.33
DEGUSS 338 0.20 0.04 0.03 0.41 0.28 0.31
DBABST 601 0.29 0.05 0.10 0.41 0.30 0.31
DBABVZ 152 0.29 0.04 0.15 0.52 0.36 0.40
DTBANK 3486 0.17 0.01 —0.15 0.30 0.25 0.23
DREBA 3408 0.22 0.03 —0.10 0.32 0.22 0.25
GHH ST 377 0.26 0.03 0.06 0.42 0.30 0.30
GHH VZ 80 0.25 0.04 0.25 1.35 0.49 1.28
HARPEN 100 0.17 0.02 —0.14 0.28 0.25 0.19
HOECHS 3342 0.17 0.02 —0.19 0.26 0.25 0.21
HOESCH 3394 0.49 0.30 0.51 1.31 0.78 1.17
K+ S 508 0.21 0.02 —0.01 0.38 0.27 0.27
KARSTA 382 0.23 0.03 0.15 0.50 0.33 0.41
KAUFH 190 0.20 0.02 —0.01 0.37 0.28 0.24
KHD 90 0.21 0.03 0.06 0.49 0.33 0.36
KLOECK 3146 0.36 0.08 —0.05 0.30 0.23 0.20
LINDE 32 0.18 0.02 0.13 0.47 0.37 0.32
LUFIST 659 0.24 0.04 0.03 0.57 0.27 0.51
LUFTVZ 414 0.27 0.03 0.16 0.44 0.32 0.35
MAN ST 217 0.30 0.03 0.13 0.66 0.32 0.59
MANNES 3065 0.20 0.03 —0.18 0.26 0.26 0.19
MERCHO 328 0.18 0.01 0.16 0.59 0.37 0.48
METALL 130 0.26 0.03 031 1.33 0.47 1.28
PREUSS 375 0.18 0.02 —0.03 0.44 0.34 0.29
RWE ST 683 0.14 0.01 —0.12 0.39 0.26 0.32
RWE VZ 357 0.15 0.03 —0.08 0.30 0.24 0.19
RUETTG 40 0.25 0.03 0.38 0.83 0.58 0.69
SCHERI 418 0.17 0.02 —0.03 0.43 0.29 0.32
SIEMNS 4426 0.16 0.02 —0.06 0.33 0.22 0.25
THYSSN 3558 0.26 0.03 —0.12 0.25 0.21 0.18
VARTA 186 0.22 0.02 0.07 0.50 0.34 0.38
VEBA 2266 0.18 0.01 —0.02 0.33 0.25 0.21
VEW 285 0.15 0.03 —0.16 0.38 0.32 0.25
VW 5539 0.23 0.03 —0.13 0.29 0.21 0.23
ALLE 66702 0.24 0.12 —0.05 0.49 0.29 0.41
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Testhypothese und Handelsstrategie

Die Testhypothese
&) Hy: E(eg) =0,

14Bt sich ohne weiteres tiberpriifen, wenn bei beliebig gewihlten Liquidations-
bzw. Revisionszeitpunkten — beispielsweise jeweils mittwochs — fiir das Hedge-
Portefeuille auch Marktpreise fiir die im Hedge-Portefeuille vorhandenen
Optionen beobachtet werden. Letzteres trifft fiir den Frankfurter Optionsmarkt
leider nicht zu. Gegeniiber der Uberpriifung eines liquiden Optionsmarktes sind
daher zwei Modifikationen des Testaufbaus vorzunehmen:

(1) Hedge-Portefeuilles werden zwar zu regelmdfigen Zeitpunkten revidiert
(ndmlich jeweils mittwochs), aber zu unregelmdfigen Zeitpunkten aufgebaut
und liquidiert: ndmlich immer dann, wenn ein Kauf- oder Verkaufssignal fiir
eine Kaufoption entdeckt wird.

(2) Hedge-Ertriage werden auf der Basis von Modellpreisen bestimmt, falls zum
Revisionszeitpunkt (jeweils mittwochs) die entsprechenden Markipreise
nicht beobachtet werden konnen. In diesem Fall wird nicht nur in Beziehung
(7) ein fehlender Marktpreis durch den entsprechenden Modellwert ersetzt,
sondern zudem auf der rechten Seite von Beziehung (7) eine von Black und
Scholes (1972) vorgeschlagene AusgleichsgroBe hinzugefiigt. Diese bewirkt
eine gleichmdfigere Entwicklung der Hedge-Ertrige fir den Zeitraum, in
dem keine Marktpreise fiir die betreffende Kaufoption beobachtet werden
konnen.

Testergebnisse

Der durchschnittlich von einer Bank pro Kontrakt und Revisionszeitpunkt
erzielbare Gewinn betragt DM 0,89, falls diese Hedging-Strategie auf der Basis
von samtlichen beobachteten Transaktionspreisen simuliert wird (vgl. Tabelle 5).
Bei Anwendung von Filterstrategien wéchst zwar der mittlere Hedge-Gewinn,
aber da gleichzeitig die Anzahl der Kauf-/Verkaufssignale sinkt, sinkt auch der
maximal erzielbare Gesamtgewinn. Obwohl die Nullhypothese (9) eindeutig
abgelehnt wird, 148t sich daraus aus dreierlei Griinden nur eine geringe
Ineffizienz des Optionsmarktes ableiten. Ein angemessener Anteil am ausgewie-
senen Durchschnittsgewinn mufl ndmlich als Kompensation fiir

(1) das Preisdinderungsrisiko, das durch den nichtsimultanen Aufbau der Porte-
feuilleposition entsteht,

(2) die bisher nicht beriicksichtigten impliziten Transaktionskosten, und

(3) das Hedge-Ertragsrisiko, das aufgrund der idealisierten Modellierung der
Aktienkursbewegung (im Black/Scholes-Modell verdndern sich Aktienkurse
gemal einer Geometrischen Brownschen Bewegung), der ungenauen Va-
rianzschdtzung, oder der wochentlichen — anstelle der geforderten zeitsteti-
gen — Portefeuillerevision entsteht,
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aufgefalit werden. Wéhrend die Kompensationsgriinde (1) und (2) auch bei den
in Abschnitt 3 beschriebenen, modellunabhdngigen Ex-ante-Tests vorliegen,
tritt also bei dem hier betrachteten modell- bzw. verteilungsabhingigen Effizienz-
test der Kompensationsgrund (3) neu hinzu. Sein Gewicht 148t sich aus den
Ergebnissen der entsprechenden Ex-post-Tests in Tabelle 5 ablesen: Das im
Rahmen eines Ex-post-Tests festgestellte Hedge-Ertragsrisiko (aus Bankensicht
liefern mehr als 25% der aufgebauten Hedge-Portefeuilles negative Gewinne) ist
ndmlich allein auf die in Punkt (3) aufgefithrten Ursachen zuriickzufiihren.

5. Zusammenfassung der Ergebnisse

Die Hypothese von der Informationseffizienz des Kapitalmarktes ist das
zentrale Paradigma der Kapitalmarkttheorie und damit der modernen Finan-
zierungstheorie. Mit dem vorliegenden Beitrag wird diese Hypothese erstmals
fur das deutsche Kapitalmarktsegment ,, Aktienoptionsmarkt“ empirisch tiber-
pruft. Dieser Teilmarkt ist fiir derartige Untersuchungen besonders geeignet,
weil sich hierbei die Effizienzhypothese nahezu isoliert tiberprifen 14B8t. Die
Untersuchung von mehr als 200.000 Aktienoptionspreisen, die im Zeitraum vom
1. April 1983 bis 30.Juni 1985 an der Frankfurter Optionsborse notiert wurden,
1aBt folgende SchluBfolgerungen zu:

® Kaufoptionen waren im Untersuchungszeitraum in Relation zu den zugrun-
deliegenden Aktien (im Mittel) geringfiigig iiberbewertet. Diese SchluBfolge-
rung stiitzt sich zum einen auf die selten zu beobachtende Verletzung der in
Abschnitt 3.1 beschriebenen modellunabhingigen Wertuntergrenze fir
Kaufoptionen, und zum anderen auf die modellabhdngigen Ergebnisse des
Abschnittes 4.

® Verkaufsoptionen waren im Untersuchungszeitraum in Relation zu anson-
sten identischen Kaufoptionen (im Mittel) unterbewertet. Dies ergibt sich aus
der Profitabilitdt der in Abschnitt 3.2 beschriebenen Handelsstrategie. Die
Hohe der (unter den Black/Scholes-Annahmen) numerisch bestimmten
Modellwerte fiir Verkaufsoptionen, iiber die in diesem Beitrag nicht
berichtet wurde, unterstiitzt ebenfalls diese SchluBfolgerung.

® DieInformationseffizienz der Frankfurter Optionsbérse ist durchaus mit der
von US-amerikanischen Optionsborsen vergleichbar*: Die Profitabilitit von
Portefeuillestrategien, die scheinbare Fehlbewertungen gewinnbringend
auszunutzen versuchen, 1dBt allenfalls auf eine geringe Ineffizienz des
Optionsmarktes schlieBen.

* Vergleiche hierzu die neueren Studien von Klemkosky und Resnick (1980), Whaley
(1982) und Bhattacharya (1983).



326

S. Trautmann

Tabelie 5

Testergebnisse zur Profitabilitdt der Black/Scholes Hedging Strategie unter
Verwendung historischer Varianzen.

Kauf/Verkaufsfilter = 0,0

Gesellschaft
Untersuchungszeitraum

Restlaufzeit der Aktionenoptionen

Alle Gesellschaften
830401-850630
0,5-9,5 Monate

Stichprobe Total
Anzahl der Beobachtungen 66327
Ex-Post Tests
Nullhypothese EPS< 0 EPSBA < 0 EPSPR < 0
Anzahl der Revisionen 761257 751395 540871
Mittelwert 12.36 5.15 —1.10
Standardabweichung 26.94 12.62 6.88
T-Wert (Johnson) 7.35 6.04 —1.86
P-Wert 0.00 0.00 0.97
Minimum —61.15 —31.86 —32.55
1/16 Fraktil —11.90 —6.90 —10.73
1/8  Fraktil —5.44 —4.06 — 1755
1/4  Fraktil 0.24 —0.69 —3.58
1/2  Fraktil 7.48 3.52 —0.35
3/4  Fraktil 17.01 7.73 2.11
7/8  Fraktil 32.20 13.90 433
15/16 Fraktil 51.26 25.01 8.24
Maximum 194.62 85.78 15.23
Ex-Ante Tests
Nullhypothese EPS < 0 EPSBA < 0 EPSPR < 0
Anzahl der Revisionen 427 345 419819 292841
Mittelwert 1.39 0.89 —0.75
Standardabweichung 3.79 3.09 2.67
T-Wert (Johnson) 4.51 3.33 —3.39
P-Wert 0.00 0.00 1.00
Minimum —11.02 —9.78 —12.10
1/16 Fraktil —3.40 —3.43 —5.33
1/8  Fraktil —1.83 —2.21 —3.47
1/4  Fraktil —0.36 —0.48 —1.69
1/2  Fraktil 1.07 0.79 —0.32
3/4  Fraktil 1.07 2.09 0.73
7/8  Fraktil 4,54 3.61 1.40
15/16 Fraktil 7.73 6.22 2.98
Maximum 17.92 13.08 4.37
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