MARKUS TANNER UND HEINZ ZIMMERMANN*

Auswirkungen schweizerischer
Stillhalteroptionen auf den Aktienmarkt

Der vorliegende Artikel enthilt die Hauptergebnis-
se eines Auftragsprojekts, das im Herbst 1991
zuhanden der Arbeitsgruppe “Optionen” des Effek-
tenborsenvereins Ziirich erstellt wurde. Der Auf-
trag bestand darin, die Beziechungen zwischen Aktien-
und Optionsmarkt zu untersuchen; im Vordergrund
standen aus Aktualitdtsgriinden die Stillhalterop-
tionen. Detaillierte Ergebnisse findet man im Schluss-
bericht des Projekts, und sie bilden einen wesentli-
chen Teil von TANNER (1993). Die Ergebnisse der
Studie wurden in verschiedenen Sitzungen der
Arbeitsgruppe présentiert; eine kritische Stellung-
nahme findet man im Arbeitsgruppenbericht vom
26. August 1992 (“Kotierung von Optionen”). Wir
danken den Mitgliedern, allen voran Dr. R. T.
Meier, U. Briigger, B. Mérkli und Dr. M. Granziol
fiir die vielen wertvollen Anregungen; diese sind in
der vorliegenden Kurzfassung nach Massgabe der
Moglichkeiten mitberiicksichtigt. Natiirlich sind
weder der Auftraggeber noch die Mitglieder der
Arbeitsgruppe fiir Form und Inhalt der vorliegen-
den Studie und ihre Ergebnisse mitverantwortlich.
Betont werden muss schliesslich, dass sich die
Studie auf die empirische Analyse des Gegenstan-
des beschrinkt und bewusst die Diskussion regula-
torischer Folgerungen ausklammert. Die empiri-
schen Arbeiten wurden im Winter 1991/92 abge-
schlossen.

* Wir danken Thomas Stucki fiir kritische Kommentare und
Verbesserungsvorschlige zum vorliegenden Manuskript.

1. Problemstellung

Stillhalteroptionen haben in den spiten achtziger
Jahren auf dem schweizerischen Finanzplatz eine
grosse Popularitét erfahren und gehoren auch heute
noch zu den am weitest verbreiteten Options-In-
strumenten in der Schweiz. Als “Stillhalter”optionen
werden all jene Optionen auf Aktien Dritter (Ban-
ken, institutionelle Anleger) bezeichnet, bei denen
die erforderliche Zahl von Basiswerten bei einer
Depotbank zur Sicherstellung des Optionsrechts
hinterlegt ist. Die ersten Stillhalteroptionen wurden
in der Schweiz im Herbst 1986 auf Namenaktien
schweizerischer Gesellschaften ausgegeben. Die
Zahl und das Volumen der Stillhalteroptionen hat
sich seither stark erhoht. In Abbildung 1 erkennt
man, dass in den Jahren 1989/90 43 resp. 60 Emis-
sionen stattgefunden haben; der gesamte Kapitali-
sierungswert betrigt tiber 1 Mrd. Sfr. Noch 1986/
87, waren es weniger als 20 Emissionen mit einer
Kapitalisierung von weniger als 300 Mio Sfr. Die
Griinde fiir die Beliebtheit der Instrumente sollen
hier nicht im Detail analysiert werden. Als Vorteil
gegeniiber borsenmissig gehandelten, d.h. standar-
disierten Optionen (sog. Traded Options) wird die
generell flexiblere Abstimmung auf die Bediirfnis-
se der Stillhalter, der Emissionsbanken und Inve-
storen hervorgehoben. Ein weiterer Vorteil ist auch
darin zu sehen, dass jede Optionsemission auf die
spezifischen Eigenschaften (Volatilititsstruktur,
Borsenkapitalisierung, Titelkategorie, usw.) des
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Basistitels angepasst werden kann.

Auch soll an dieser Stelle keine Beurteilung vorge-
nommen werden, ob Stillhalteroptionen aus volks-
wirtschaftlicher Sicht den Traded Options vorzu-
ziehen sind oder nicht. Einige diesbeziigliche Be-
merkungen findet man in ZIMMERMANN (1991).
Immerhin gibt es aber Griinde, weshalb man bei
Stillhalteroptionen eher Basismarkteffekte vermu-
ten wiirde als bei Traded Options. Dies ergibt sich
daraus, dass bei Stillhalteroptionen bereits emittier-
te und an der Borse gehandelte Wertpapiere zu
Sicherungszwecken physisch “stillgelegt” und damit
dem Borsenhandel entzogen werden. Bei Traded
Options erfolgt die Sicherung von Short-Positionen
ohne physische Titelhinterlegung. Der Stillhalte-
reffekt kann erhebliche Dimensionen aufweisen.
Eine Erhebung der Finanz und Wirtschaft aus dem
Jahre 1989 [1] sowie Tabelle 1 illustrieren diesen
Punkt. Man erkennt, dass ein Stillegungsgrad von
mehr als 10% keine Seltenheit darstellt. Die Kon-
troverse, welche sich aus diesem Tatbestand heraus

ergibt, bezieht sich vor allem auf die damit verbun-
denen Liquidititseffekte. Wird durch diese Instru-
mente dem Markt nicht noch zusitzliche Liquiditit
entzogen? Die Beflirworter der Instrumente argu-
mentieren, dass die zugrundeliegenden Titel, meist
Werte in institutionellen Portfolios, durch eine
konservative Anlagepolitik sowieso “nie” auf den
Markt gelangen wiirden, so dass die Stillhalterop-
tionen geradezu ein Instrument dafiir seien, diese
iiberhaupt jemals auf den Kapitalmarkt zu bringen.
Daraus wird geschlossen, dass Stillhalteroptionen
die Liquiditit sogar erh6hen. Wie unten (Abschnitt
2) diskutiert wird, muss zur Beantwortung dieser
Frage klar zwischen Handelsvolumen und Liquidi-
tit unterschieden werden - was nicht immer iden-
tisch ist. Fiir eine Borse diirfte so neben den Liqui-
ditdtseffekten insbesondere auch die Frage relevant
sein, ob durch die Stillhalteroptionen netto Borse-
numsitze verdringt oder neu geschaffen werden.
Diese Frage ist jedoch vom Aspekt der Liquiditit zu
trennen.

Abbildung 1: Emissionsvolumen schweizerischer Stillhalteroptionen, 1986-1991.

Mia. Sfr. resp. Anzahl Optionen

1986 1987

Quelle: Bank Vontobel (1991)
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Tabelle 1: Stillgelegte Aktien in Prozenten der ausstehen-
den Aktien (in der analysierten Stichprobe*).

Einzelaktien Korbaktien
0 - 0.99% 9 20
1 - 4.99% 34 17
5% - 9.99% 17 2
10% - 19.99% 3 0
20% - 29.99% 2 0
30% + 1 0

* vergleiche Abschnitt 4.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht ist letztlich die
Frage wichtig, ob mit der Einfiihrung von Stillhal-
teroptionen Auswirkungen auf die Preisbildung der
zugrundeliegenden Aktien verbunden sind. Hier
sind zwei Effekte auseinanderzuhalten: Preisni-
veaueffekte und Auswirkungen auf die Volatilitit.
Beim ersteren geht es um die Frage, ob die Emis-
sion resp. die Kotierung von Stillhalteroptionen
vom Markt generell als good news oder bad news
interpretiert wird - also ein reiner Informationsef-
fekt. Die Kenntnis dieses Effekts ist insbesondere
fiir Unternehmungen, auf deren Papiere Optionen
gehandelt werden (oder wo entsprechende Absich-
ten bestehen), wichtig. Die Untersuchung der Vola-
tilititseffekte resp. der Auswirkungen auf das sy-
stematische Risiko der zugrundeliegenden Papiere
ist aus wohlfahrtsokonomischer Sicht relevant, weil
dies direkt Aussagen iiber die allokativen Effekte
der Instrumente zulidsst: Werden mit den Instru-
menten bestehende Risiken umverteilt oder neue
geschaffen? Wirken sich die mit Optionen zusitz-
lich zur Verfiigung stehenden Informationen stabi-
lisierend oder destabilisierend aus? Von rein volks-
wirtschaftlichem Interesse sind allerdings auch diese
Fragen nicht; so benétigt man zur korrekten Bewer-
tung von Optionen zuverldssige Schitzwerte be-
ziiglich der zukiinftigen Volatilitit der zugrundlie-
genden Aktien. Es ist deshalb auch praktisch wich-
tig zu wissen, ob sich durch eine Emission die
Volatilitét in die eine oder andere Richtung verin-
dert, und ob die Veridnderung temporir oder perma-

nent ist. Diese Ausfilhrungen zeigen, dass eine
Analyse der Basismarkteffekte von Optionen min-
destens vier Wirkungskanile umfassen kann: Prei-
seffekte, Volatilitatseffekte, Liquiditits- und Volu- -
meneffekte. Die Untersuchung ist wie folgt struktu-
riert: Im Abschnitt 2 werden einige Probleme dar-
gestellt, welche sich aus theoretischer Sicht bei der
soeben skizzierten Problemstellung ergeben. Zu-
dem erfolgt eine kurze Ubersicht iiber “ahnliche”
empirische Untersuchungen im Ausland. Im Ab-
schnitt 3 werden die analysierte Stichprobe sowie
die iibrigen empirischen Grundlagen der Arbeit
umrissen. Die darauffolgenden vier Abschnitte (4
bis 7) enthalten die empirischen Ergebnisse auf-
grund der vorangehend skizzierten Problemkreise.
Im Abschnitt 8 wird aus den wichtigsten Ergebnisse
eine Synthese gebildet.

2. Theoretische Grundlagen

Die finanzokonomischen Grundlagen, auf die eine
empirische Untersuchung iiber die Auswirkungen
von OTC-Instrumenten wie Stillhalteroptionen auf
den Basismarkt abgestiitzt werden sollte, sind sehr
schmal. Es ist leider generell so, dass die Auswir-
kungen derivativer Instrumente auf die zugrunde-
liegenden Basismirkte in der internationalen For-
schung keine grosse Beachtung gefunden haben.
Dies gilt selbst fiir die USA, wo die Optionsmiirk-
te die ldngste historische Entwicklung zu verzeich-
nen haben, die finanzékonomische Forschung im
Bereich der Optionstheorie extrem weit fortge-
schritten ist und die Datenlage zur Erméglichung
empirischer Arbeiten im internationalen Vergleich
exzellent ist. Die Griinde, weshalb fiir die vorlie-
gende Untersuchung weder auf viele theoretische
noch vergleichbare empirische Arbeiten aufgebaut
werden kann, sind dreifach:

2.1 Optionspreistheorie, Arbitragebewertung und
Annahme vollstiindiger Miirkte

Der erste Grund ist darin zu sehen, dass die Annah-
men der klassischen Optionsbewertungstheorie
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(ausgehend von den Modellen von BLACK/SCHO-
LES (1973) und MERTON (1973)) ein Riickkop-
pelungseffekt zwischen Options- und Basismarkt a
priori ausschliessen. Der stochastische Prozess der
Aktienkurse [2], namentlich dessen Standardabwei-
chung pro Zeiteinheit, wird als exogen vorgegeben
betrachtet, so dass die darauf geschriebenen Optio-
nen per Arbitrage bewertet werden konnen. Wiirde
der Handel mit Optionen die stochastischen Eigen-
schaften der zugrundeligenden Aktienkurse in
unbestimmter Weise veridndern, so wiirde der tradi-
tionelle Arbitrageansatz der Optionsbewertung fal-
len. Man erkennt aus diesem Punkt, dass die empi-
rische Analyse von Riickwirkungen zwischen Ba-
sis- und Optionsmarkt entscheidende Implikatio-
nen fiir die Preisbildung der Instrumente aufweist.
Aus diesen Ausfithrungen erkennt man klar, wes-
halb die klassische Optionspreistheorie a priori
keine Grundlage liefern kann, Riickkoppelungsef-
fekte zwischen Options- und Basismarkt zu analy-
sieren. Zusammenfassend werden die Informatio-
nen, welche durch den Basismarkt geliefert werden
(Kurs, Volatilitdt), passiv in die Optionspreise ver-
arbeitet. Dies ist konsistent mit der Annahme voll-
stindiger Mirkte, bei welchen zusétzliche Instru-
mente wie beispielsweise Stillhalteroptionen durch
die bestehenden perfekt replizierbar und damit per
Arbitrage bewertbar sind. Allerdings haben sie
iiberhaupt keinen 6konomischen Wert, d.h. ihre
Einfiihrung ist mit keinem positiven (oder negati-
ven) Wohlfahrtseffekt verbunden. Ihre Einfiihrung
sollte deshalb auch mit keinen Preis-, Volumen-,
etc. Effekten am Basismarkt verbunden sein.

2.2 Unvollstiindige Miirkte, Informationseffekte
und Marktkosten

Nun wird man aus der Sicht eines Praktikers die
vorangehenden Argumente nur schwer verstehen.
Die Vorteile, welche Optionen gegeniiber irgend-
welchen (dynamischen) Strategien am Basismarkt
aufzuweisen haben, diirften auf der Hand liegen,
insbesondere bei Stillhalteroptionen (lange Lauf-
zeiten, etc.). Wann immer man Optionen okono-

misch einen wohlstanderhohenden Effekt zumes-
sen mochte, so muss dies aufgrund von Faktoren
wie Transaktionskosten, Liquiditét, Informations-
unvollkommenheiten etc. erfolgen. Leider sind es
aber gerade jene Faktoren, welche bis heute sehr
wenig untersucht worden sind [3]. Einige intuitive
Gedanken miissen deshalb ausreichen.

Im Zusammenhang mit dem Borsencrash von 1987
sind Informations- und Liquiditétseffekte tatsidch-
lich vermehrt diskutiert worden. Die Diskussion
entfachte sich an der Frage, ob die als “Portfolio
Insurance” bekannten Strategien den Borsensturz
(mit)verursacht, vielleicht nur verstérkt, oder sogar
ausgelost haben. Tatsdchlich geht es bei diesen
Strategien genau um jene dynamische Replikation
fiktiver Optionen, wie sie vorher beschrieben wur-
de [4]. Wenn also die Finanzmirkte tatsdchlich
vollstandig sind, so ist nicht einzusehen, weshalb
diese Strategien Preiseffekte am Basismarkt auslo-
sen sollten. Ein Grund wird darin gesehen, dass sie
- etwaim Vergleich zur Verwendung von Optionen
- weniger Informationen iiber die Liquiditit des
zugrundeliegenden Marktes offenbaren, sondern
ihm im Gegenteil wichtige Liquidititsinformatio-
nen geradezu entziehen. Liquiditdt bedeutet, dass
ein grosseres Titelvolumen ohne grosse Preisauf-
und -abschlige gekauft und verkauft werden kann.
Die Liquiditit eines Marktes kniipft also unmittel-
bar an den Zusammenhang zwischen Borsenvolu-
men und Borsenvolatilitdt an. Im Crash war wohl
das Volumen sehr hoch, nicht aber die Liquiditét.
Ein Grund wird darin gesehen, dass der Anteil der
verkauften Papiere - darunter insbesondere jene der
“Portfolio Insurers” - unerwartet hoch gewesen sei.
Viele Investoren waren weder gefasst noch bereit,
bei “normalen” Preisabschligen die verkauften Pa-
piere zu kaufen, so dass der Kurs zur Erreichung des
Marktgleichgewichts im bekannten Ausmass sin-
ken musste. Diese als “hoch” interpretierte Volati-
litdt war unter diesem Gesichtspunkt eine Folge
mangelnder Transparenz dariiber, wieviele Papiere
- konditioniert auf eine zukiinftige Bewegung des
Index - auf den Markt gelangen wiirden. Die Liqui-
ditit wurde als viel zu hoch eingeschitzt, wie sich
ex post herausgestellt hat.
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Das “Problem” kann unterschiedlich gelost wer-
den: durch transparentere Market-Making Struktu-
ren [5], bessere Information iiber potentielle Un-
gleichgewichte am Markt, etc. Aber gerade die
Verwendung von Optionen ist potentiell dazu ge-
eignet, solche Probleme abzuschwéchen [6]. Wiir-
den anstelle dynamischer Strategien zur Absiche-
rung von Risiken borsenmissig gehandelte Optio-
nen verwendet, so wiirde ein Ungleichgewicht der
beschriebenen Art vorzeitig darin erkannt, dass die
Nachfrage nach Absicherungsinstrumenten (z.B.
Puts) wesentlich grosser wire als das Angebot (d.h.
der Bereitschaft, Puts zu schreiben). Dieses Un-
gleichgewicht wiirde sofort durch eine Erh6hung
der Put-Pridmien ausgeglichen oder synonym durch
eine Erhohung der impliziten Volatilitdt(en). Damit
verfiigt man bereits ex ante iiber Informationen
eines Zustands, den man sonst nur ex post erféhrt,
mit dem Unterschied, dass er sich noch korrigieren
lasst: Die hohen Putprimien erhdhen die Bereit-
schaft der Leute, Puts zu schreiben und damit das
bendtigte Kapital im Falle eines Kurssturzes bereit-
zustellen [7]. Damit erhoht die Transparenz die
Stabilitit des Marktes.

Das wiirde bedeuten, dass Optionen potentiell ei-
nen stabilisierenden Effekt auf den Basismarkt
ausiiben. Sie lassen Ungleichgewichte besser er-
kennen und ermdglichen entsprechende Neudispo-
sitionen der Marktteilnehmer. Dies stimmt natiir-
lich nur, wenn die Optionsmérkte selbst eine hohe
Liquiditét aufweisen, denn bekanntlich widerspie-
geln sich Informationen dort am “besten”, wo die
Liquiditit am grossten ist. Anderseits deutet dies
immerhin auf einen konomischen Beitrag der Op-
tionsmirkte hin: Wenn die Volatilitdt des Basis-
marktes tatsdchlich eine - aufgrund von Liquiditéts-
problemen und andern, “fundamentalen” Ursachen
- schwer prognostizierbare Grosse darstellt, so be-
darf es zur Vervollstindigung des Marktes Instru-
mente, welche eine gesonderte Absicherung dieses
Risikos ermdoglichen. Oder im Sinne der Informa-
tionsleistung von Mirkten formuliert: Es werden
Instrumente benotigt, welche die Erwartungen der
Marktteilnehmer gegeniiber der ungewissen zu-
kiinftigen Volatilitét ausgleichen, d.h. aggregieren.

Immerhin gibt es auch Gegenargumente; so argu-
mentiert STEIN (1987) (fiir Warenterminmérkte),
dass die Einfiihrung neuer (derivativer) Instrumen-
te dazu fiihren kann, dass vermehrte spekulative
Aktivitdten aufgrund privater Informationen be-
trieben werden. Dies bewirkt, dass sich die Hetero-
genitiit der Markterwartungen erh6ht. In gewissen
Fillen fiihrt dies zu einer negativen Externalitét und
zu einem reduzierten Informationsgehalt der beob-
achteten Preise. Damit ist Raum geschaffen fiir
empirische Untersuchungen: Wirken sich Optionen
volatilititserhthend oder stabilisierend auf die
Basismirkte aus? Es existieren auch Argumente,
welche fiir das erstere sprechen. Denn es ist ja kaum
anzunchmen, dass sich in der Realitat die Indivi-
duen mit gegebener Risikoneigung die fiir sie adi-
quateste Anlageform suchen. Vielmehr diirfte es so
sein, dass durch die verfiigbaren Instrumente auch
die Risikoneigung beeinflusst wird. Ist es vollig
auszuschliessen, dass sich Marktteilnehmer bei gut
ausgebauten Absicherungsmoglichkeiten eher ein
(selektiv gewihltes) hoheres Risiko zutrauen? Auch
dieser Punkt ist in der finanzokonomischen For-
schung kaum beachtet worden. Somit wire auch die
Frage untersuchenswert, wie sich die durchschnitt-
liche Risikotoleranz der Marktteilnehmer mit der
Einfilhrung von derivativen Instrumenten verin-
dert [8].

Die vorangehend diskutierten Punkte mogen unter
Umstdnden akademisch anmuten. Ist es nicht so,
dass Optionen, Stillhalteroptionen, etc. nicht ein-
fach viel interessantere Risiko-Rendite-Moglich-
keiten als die Basisinstrumente offerieren? Und ist
die ganze Diskussion um die prinzipielle Replizier-
barkeit der Instrumente nicht allzu theoretisch? Ein
weiterer Grund, der fiir positive Wohlsfahrtseffek-
te neuer Kontrakte spricht, liegt darin, dass die
moglichen Alternativen mit hohen Kosten verbun-
den sind. Wenn es fiir Pensionskassen optimal ist,
durch das Schreiben von Calls auf bestehende
Aktienbestinde konkave Renditestrukturen zu
erzeugen [9], so diirften Stillhalteroptionen mogli-
cherweise die kostengiinstigste Form sein, um dies
zu erreichen. Dieses Argument der “Marktvervoll-
standigung zu positiven Kosten” hat ebenfalls die
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empirische Implikation, dass der Aktienmarkt den
Handel in diesen Instrumenten positiv bewerten
miisste.

2.3 Vergleichbare Instrumente

Der letzte Punkt besteht darin, dass es im Ausland
kaum mit Stillhalteroptionen vergleichbare Instru-
mente gibt, welchen quantitativ eine vergleichbare
(relativ zum Basismarkt) Bedeutung zukommt. Zu
erwdhnen sind allenfalls Naked Equity Warrants,
also Optionsscheine ohne gleichzeitige Anleihens-
emission. Doch besteht bei diesen Instrumenten die
Sicherung meistens nicht in der “Stillegung” der
zugrundeliegenden Papiere, sondern in anderen
Garantien (Bareinlagen, Bankgarantien, etc.). Die
Ubersicht iiber “shnliche” Untersuchungen muss
sich deshalb auf einige wenige Studien beschrin-
ken.

3. Literaturiibersicht

Die Untersuchungen iiber Basispreiseffekte von
Optionen konnen in drei Gruppen unterteilt wer-
den:

3.1 Untersuchungen iiber Basispreiseffekte bei
der Einfithrung von Traded Options

Die friiheste Untersuchung bildet der nach Robert
R. Nathan Assoc. benannte NATHAN-Report (1974).
Er untersucht die Aktienkurseffekte im Zusam-
menhang mit der Er6ffnung des Optionshandels an
der CBOE im Jahre 1973, findet jedoch keine
signifikanten Effekte. Spitere Untersuchungen,
welche die Ankiindigung oder Einfilhrung neuer
Optionen analysieren, gelangen jedoch zu unter-
schiedlichen Resultaten. BRANCH/FINNERTY
(1977) weisen signifikant positive Ankiindigungs-
effekte nach, wihrend CONRAD (1989) signifi-
kant positive Preiseffekte erst bei der Einfiihrung
an der Borse feststellt. Ersteres spricht fiir einen

Informations-, das zweite eher fiir einen Liquidi-
téts- (oder damit verwandten) Effekt. Das Resultat
der letzterwihnten Studie wird von DETEMPLE/
JORION (1990) bestitigt. Des weiteren dokumen-
tieren sie Kreuzpreiseffekte [10] sowie die interes-
sante Tatsache, dass mit einem breiteren Options-
angebot (im Sinne der vorangehenden Terminolo-
gie: mit einem vollstindiger werdenden Markt)
diese Effekte abnehmen.

3.2 Untersuchungen iiber die stabilisierende/de-
stabilisierenden Effekte der Optionseinfiihrung

Auch hier liefert der NATHAN-Report (1974) die
ersten empirischen Resultate, indem eine Abnahme
der marktbereinigten Volatilitidten [11] nachgewie-
sen wird. Eine mehrheitliche Abnahme der Volati-
litdt finden auch KLEMKOSKY/MANESS (1980)
und WHITESIDE/DUKE/DUNNE (1983). Eine
statistisch signifikante Abnahme wird hingegen in
simtlichen spiteren Studien festgestellt, so bei
CONRAD (1989), SKINNER (1989), DETEM-
PLE/JORION (1990), DAMODARAN (1990) sowie
DAMODARANY/LIM (1991). Beziiglich der Ver-
dnderung des systematischen Risikos (Betas) fin-
den KLEMKOSKY/MANESS (1980) eine mehr-
heitliche Abnahme der Koeffizienten; hier hinge-
gen vermag keine der spiteren Untersuchungen
(CONRAD (1989), SKINNER (1989), DETEM-
PLE/JORION (1990)) einen signifikanten Effekt
nachzuweisen.

3.3 Untersuchungen iiber die Liquiditits- und
Volumeneffekte

Weder bei der Liquiditidt noch beim Borsenvolu-
men finden aufgrund des NATHAN-Reports (1974)
Verinderungen am Basismarkt statt. Die spiteren
Untersuchungen, welche sich ausschliesslich auf
das Borsenvolumen beschrinken, hinterlassen je-
doch ein sehr uneinheitliches Bild: Eine Untersu-
chung an der CBOE (1976) sowie BRANCH/FIN-
NERTY (1977) stellen ebenfalls keine statistisch
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signifikanten Verdnderungen fest. HAYES/TEN-
NENBAUM (1979) und SKINNER (1989) weisen
hingegen eine Zunahme des B6rsenvolumens nach,
wihrend DAMODARAN (1990) in den 26 Wochen
nach der Emission eine (temporire) Abnahme fest-
stellt.

Liquidititseffekte werden nur bei FEDENIA/
GRAMMATIKOS (1991) untersucht. Sie untersu-
chen die Veridnderung von zwei Komponenten des
Bid-Ask-Spreads [12] im Zusammenhang mit der
Einfiilhrung von Optionen an der NYSE: einen
Liquidtits- und einen Informationseffekt [13].
Wihrend die Liquiditét deutlich zunimmt, scheint
sich der adverse Selektionseffekt zu verstirken; der
erste Effekt dominiert jedoch, so dass netto ein
tieferer Spread resultiert.

Auch wenn an dieser Stelle keine ausfiihrliche
Beurteilung der verschiedenen Studien moglich ist,
und auch nicht auf deren Nuancen eingetreten werden
kann, so lassen sie sich wie folgt zusammenfassen:
Die Einfiihrung von Traded Options scheint prinzi-
piell vom Aktienmarkt positiv bewertet zu werden.
Die Volatilitdt der Basiswerte scheint signifikant zu
sinken, was offensichtlich auf den titelspezifischen
Teil der Variabilitit zuriickzufiihren ist - denn der
systematische Teil, gemessen mit dem Beta, bleibt
meistens unverdndert. Das Borsenvolumen scheint
sich tendenziell zu erhGhen, obwohl hier -was auch
fiir die Liquiditét zutrifft - die Ergebnisse weniger
eindeutig sind. Es muss nochmals betont werden,
dass sich die Untersuchungen auf Traded Options
beziehen, so dass ein Vergleich mit den Ergebnis-
sen der vorliegenden Studie zwar interessant, aber
nicht direkt aufschlussreich sein wird.

4. Stichprobe, Daten und Tests

Grundlage der Untersuchung bildet die Zeitperiode
vom Oktober 1986 bis Juni 1991. In dieser Zeit
wurden insgesamt 164 Stillhalteroptionen schwei-
zerischer Schuldner emittiert. Wie Abbildung 1
zeigt, féllt das weitaus grosste Volumen in den
Jahren 1989, 1990 und (soweit erfasst) 1991 an.
Nur ein Teil dieser “Grundgesamtheit” konnte je-

doch fiir die beabsichtigte Untersuchung herange-
zogen werden. Ausgeschlossen wurden Emissio-
nen mit Putoptionen, Emissionen, wo die Basis ein
Index [14] darstellt, sowie Zinsoptionen. Stillhalter-
optionen mit gerade diesen Eigenschaften sind jedoch
in der letzten Zeit immer populdrer geworden. So
stellten im Jahre 1990 30% der Emissionen Inde-
xoptionen, 20% Puts und 10% Zinsoptionen dar.
Dies fiihrt zu einer wesentlichen Einschrankung der
Grundgesamtheit. Des weiteren miissen aus Daten-
griinden einige (allerdings wenige) Emissionen
ausgeschlossen werden. Die in den verschiedenen
Jahren effektiv verbleibende Zahl “reiner” Stillhal-
ter auf Aktien ist in Abbildung 2 dargestellt; insge-
samt stehen damit 79 Emissionen zur Verfiigung.
Fiir die meisten der nachfolgenden empirischen
Untersuchungen werden diese Emissionen in zwei
Teil-Stichproben zerlegt: die Stillhalteroptionen auf
einzelne Aktien sowie Stillhalteroptionen auf Ak-
tienkorbe (Baskets). Bei der Analyse der Basis-
markteffekte wird deshalb terminologisch zwischen
“Einzelaktien” und “Korbaktien” unterschieden.
Uber 30% der analyisierten Papiere sind Korbak-
tien.

Zu beachten ist, dass die in dieser Studie untersuch-
ten “Stillhalteroptionen” nicht gleichzusetzen sind
mit der Gesamtheit der verbrieften Optionen oder
den ‘covered options’. So sind beispielsweise all
jene Emissionen ausgeklammert, bei welchen die
Absicherung dynamisch erfolgt oder die Sicherung
durch Bareinlagen oder andere Garantien stattfin-
det. Gerade in den letzten Monaten ist die dynami-
sche Absicherung von Stillhalterpositionen immer
verbreiteter geworden, und es wiirde sich aufdrin-
gen, deren Effekte jenem der “klassischen” Stillhal-
ter entgegenzustellen. Dies kann jedoch aus Daten-
griinden nicht erfolgen. Die hier verwendete Me-
thodik setzt voraus, dass vor und nach der Emission
eine lingere Schétzperiode verfiigbar ist. Dies wiirde
im Zeitpunkt der Fertigstellung der empirischen
Arbeiten (je nach Schitzintervall) nur gerade die
Beriicksichtigung von 2-7 Emissionen in der be-
treffenden Stichprobe ermoglichen - was eine
Gegeniiberstellung ausschliesst. So muss im Moment
auf diesen Vergleich verzichtet werden.
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Abbildung 2: Stillhalteroptionen: Grundgesamtheit und Stichprobe.
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Auf eine detaillierte Ubersicht iiber die untersuch-
ten Stillhalteroptionen wird verzichtet, man findet
diese in TANNER (1993). Dort erkennt man, dass
urspriinglich nur Optionen auf Basistitel von
Namenaktien geschrieben wurden. Im Laufe der
Zeit wurde jedoch die Emissionstitigkeit auch auf
Inhabertitel und Partizipations- resp. Genussschei-
ne ausgedehnt. Der Anteil der stillgelegten Basis-
werte schwankt von Titel zu Titel relativ stark. Es
zeigt sich auch, dass von den Korbaktien im Durch-
schnitt weniger Aktien stillgelegt sind als bei den
Einzelaktien.

Die verwendeten Aktienrenditen beruhen durch-
wegs auf den von Telekurs rapportierten Tages-
schlusskursen. Auch wenn diesen Kursen aus prak-
tischer Sicht gewisse Vorbehalte entgegengebracht
werden konnen [15], weisen sie zumindest zwei
Vorziige auf: Erstens sind sie fiir ein breites Spek-
trum von Aktien liickenlos verfiigbar, und zweitens
lassen sich die Ergebnisse einfacher mit andern
Studien vergleichen. Eine Studie aufgrund inner-
tiglicher Daten wire um ein vielfaches aufwendi-

ger, ohne dass fiir die Untersuchung der mittelfristi-
gen Effekte der Emissionen viel gewonnen werden
konnte [16]. Auf dieser Datenbasis werden tégliche,
stetige Aktienrenditen unter Beriicksichtigung von
Kapitalverdnderungen und Dividendenzahlungen
gebildet. Dasselbe gilt fiir die verwendeten Markt-
indizes. Als Proxies fiir die Marktentwicklung werden
der SBV-Gesamtindex und der SMI-Index verwen-
det. Die untersuchten Transaktionsvolumen (Ab-
schnitt 7) beruhen ebenfalls auf den von Telekurs
rapportierten Werten. Es handelt sich dabei um die
taglichen, borslichen Umsatzwerte. Unter “Um-
satz” ist die gehandelte Stiickzahl zu verstehen.

Wenn bei den nachfolgenden Abschnitten die Ver-
dnderung der Varianz, des Handelsvolumens, etc.
untersucht wird, so wird die Signifikanz dieser
Verinderungen stets mit einem Wilcoxon-Vorzei-
chen-Rangtest (in den Tabellen als “Wilcoxon”
bezeichnet) festgestellt. Der Wilcoxon-Vorzeichen-
Rangtest wird dazu verwendet um Hypothesen liber
den Median der Differenz von verbundenen Daten
zu testen. Der Vorteil dieses Tests liegt darin, dass
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er frei von jeder Voraussetzung iiber die Form der
Verteilung ist. Gegeniiber einem gewdohnlichen
Vorzeichentest weist der verwendete Test den Vorzug
auf, dass nebst der Anzahl der beobachteten Vorzei-
chen auch die Grosse der Differenz zwischen Beob-
achtungen in die Berechnung der Teststatistik ein-
geht. Der Wilcoxon-Vorzeichen-Rangtest gestattet
die Priifung, ob die Differenzen paarig geordneter
Beobachtungen symmetrisch mit dem Median gleich
Null verteilt sind, d.h. ob die Paardifferenzen zwei-
er identischer Verteilungen entstammen. Wird die
Nullhypothese abgelehnt, so ist entweder die Grund-
gesamtheit nicht symmetrisch in bezug auf den
Median, d.h. der Median der Differenzen ist un-
gleich Null, oder den beiden Stichproben liegen
unterschiedliche Verteilungen zugrunde.

5. Preiseffekte der Optionseinfiihrung

Auf einem informationseffizienten Markt werden
neue Informationen sehr schnell in die Marktpreise
verarbeitet, mindestens so schnell, dass aufgrund
offentlich verfiigbarer Informationen keine iiber-
durchschnittlichen Ertrige erwirtschaftet werden
konnen [17]. Wenn die Einfiihrung von Optionen
fiir den Kapitalmarkt ein positives oder negatives
Signal darstellen wiirde, so wiirde man aus der Sicht
effizienter Mérkte eine Preisreaktion im friihsten
Zeitpunkt erwarten, wo die Information iiber die
Emission der Option offentlich verfiigbar wird.
Natiirlich ergeben sich bei der empirischen Uber-
priifung von Informationseffekten verschiedene
Probleme. Zunichst ist nicht klar, in welchem Zeit-
punkt eine Information als “Gffentlich verfiigbar”
bezeichnet werden kann. Wenn die Emission einer
Stillhalteroption “offentlich angekiindigt” wird,
diirfte die Information bereits im Kapitalmarkt
verbreitet (sei es auch nur als Geriicht) und in den
Preisen abdiskontiert sein.

So gestaltet sich die Identifikation von Informa-
tionseffekten im vorliegenden Zusammenhang als
schwierig, wenn nicht gar unméglich. Hingegen
kann untersucht werden, ob und in welcher Weise
sich die Bewertung der Basispapiere vor und nach

der Einfithrung der Optionen veridndert. Unter
“Einfiihrung” ist jener Zeitpunkt zu verstehen, in
dem die Emission der Werte erfolgt, also die Titel
“stillgelegt” sein miissen. Wenn beispielsweise der
Stillhalteroptionenhandel die Palette der Investi-
tionsmoglichkeiten verbessert (“Marktvervollstin-
digung”) oder positive Liquidititseffekte auf den
Basismarkt ausiibt, so sollte im Zeitpunkt der
Emission (und nicht bei der Ankiindigung) eine
positive, permanente Bewertungskorrektur am Markt
beobachtet werden konnen.

Die Preiseffekte der Basiswerte werden aufgrund
einer Ereignisstudie (Event-Study) analysiert. Es
handelt sich um eine in der finanzokonomischen
Forschung verbreitete empirische Methodologie,
um die Aktienpreiseffekte homogener, firmenspe-
zifischer Ereignisse zu analysieren. Das Vorgehen
kann wie folgt beschrieben werden [18]:

Schritt 1 - Definition der Ereignisperiode:

Es wird ein Ereignis (hier: die Emission von Still-
halteroptionen) sowie ein Untersuchungszeitraum
vor/nach dem Ereignis definiert, innerhalb dessen
die Preiseffekte analysiert werden. Im vorliegen-
den Fall werden 30 Tage [19] vor und 30 Tage nach
der Emission betrachtet. Der Untersuchungszeit-
raum umfasst damit 61 Tage; nachfolgend wird
dieses Intervall als “Ereignisperiode” bezeichnet.

Schritt 2 - Marktbereinigte Aktienrenditen:

Fiir simtliche Papiere und Handelstage in der Er-
eignisperiode werden marktbereinigte Aktienren-
diten (“abnormal returns”) berechnet. Grundsitz-
lich erfolgt die Marktbereinigung durch eine linea-
re Regression der Aktienrenditen auf die Renditen
eines globalen Aktienindex, d.h.

r@,0 = a@ + B rimy) +e@) (@

B(i) bezeichnet das “Beta” der Aktie und widerspie-
gelt die individuelle Sensitivitdt gegeniiber Verdn-
derungen des Aktienmarktes. Die Residuen der
Regression e(i,r) widerspiegeln die nicht durch den
Aktienmarkt hervorgerufene, also titelspezifische
Kursentwicklung der Aktie i. Bei Ereignisstudien
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der vorliegenden Art ist es jedoch iiblich, die Para-
meter o(i) und B(i) aufgrund einer Zeitperiode zu
schitzen, die das untersuchte Ereignis nicht mitein-
schliesst. Deshalb wird folgendes Vorgehen ge-
wiihlt: Die Parameter der Gleichung (1) o), (i)
werden aufgrund einer Zeitperiode geschitzt, wel-
che sich aus den 100 Tagen vor und den 100 Tagen
nach der Ereignisperiode zusammensetzt [20]:

&G + BO) r(m,o + 63,0
mit t = -130,...-31,+31,...+130

r@i,t) =

(2)

Die auf diese Weise geschitzten Koeffizienten 0.(i)
und B(i) werden verwendet, um die marktbereinig-
ten Renditen, genannt “Uberschussrenditen”, in der
Zeitperiode [-30;+30] zu ermitteln:

e*(i,t) = r(i,0) - &@) - PG) rim,o
mit t = —30,..., +30 ‘ 3)

Hervorzuhebenist, dass die Regressionskoeffizien-
ten der Gleichung (2) aus einer nach SCHOLES/
WILLIAMS (1977) modifizierten Regressionsscht-
zung gewonnen werden. Diese Variante liefert
besonders fiir “diinn” gehandelte Aktien statistisch
zuverldssigere Schitzwerte. Der Thin-Trading-Effekt
wird durch Hinzufligen von zwei zusitzlichen
Regressoren in Gleichung (1) erfasst: die um eine
Periode verzogerte Marktrendite, r(m,t-1), sowie
die Marktrendite der nidchsten Periode, r(m,t+1):

+1
r(i,5) = a@+y_ B rimt+)+e,)
. )
Der von SCHOLES/WILLIAMS (1977) vorge-

schlagene Betaschitzwert berechnet sich aufgrund
der so gewonnenen Betakoeffizienten als

C_BG,-D) + BG,O) + PG,
Boi) =
sol [+ 2p,[r(m)]

&)

worin p [r(m)] der Autokorrelationskoeffizient er-
ster Ordnung der Marktrenditen bezeichnet.

Schritt 3 - Aggregation:
Das vorher beschriebene Vorgehen wird fiir samt-
liche Aktien in der Stichprobe angewandt: daraus
ergeben sich 62 Zeitreihen marktbereinigter Rendi-
ten fiir Einzelaktien resp. 35 Zeitreihen fiir Korbak-
tien. Daraus konnen die folgenden Informationen
gewonnen werden:

a) die durchschnittliche, titelspezifische Kursbe-
wegung an jedem der 30 Tage vor und nach der
Emission. Doch diirften diese Werte nicht sehr
aussagekriftig sein. Vielmehr interessiert de-
ren statistische Signifikanz: anhand des t-Werts
lidsst sich beurteilen, ob die durchschnittliche
titelspezifische Kursbewegung signifikant
positiv oder negativ ausfillt [21]. Diese Werte
sind in Abbildung 3a/b als schwarze Siulen
dargestellt.

b) die Anzahl der positiven und negativen Kurs-
bewegungen an jedem der 30 Tage vor und
nach der Emission. Auch hier kann mit Hilfe
eines Tests festgestellt werden, ob die Zahl der
negativen und positiven Veranderungen signi-
fikant verschieden ist. Dieser Signifikanztest
hat den Vorteil, dass er verteilungsfrei (nicht-
parametrisch) ist, d.h. nicht auf der Annahme
normalverteilter Beobachtungen beruht. Diese
Werte sind in Abbildung 3a/b als helle Séulen
dargestellt.

Die Resultate konnen folgendermassen zusammen-
gefasst werden: Man erkennt bei den Einzelaktien
am Tage der Emission, wie auch vorher, eine deut-
lich und statistisch in vielen Féllen signifikant positive
Kursverinderung. Demgegeniiber fallen die Ver-
inderungen nach der Emission deutlich weniger
positiv aus. Sowohl der parametrische wie auch der
nicht-parametrische Test zeigen sogar signifikant
negative Werte. Man erkennt ferner, dass die so-
eben beschriebene Beobachtung bei den Einzelak-
tien sehr viel deutlicher ausfillt als bei den Korbak-
tien; beziiglich der Vorzeichen stimmt die Struktur
mit jener der Einzelaktien genau iiberein, aber die
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Signifikanz fillt deutlich geringer aus. Das Bild ist

mit verschiedenen Erkldrungen vereinbar:

- die Stillhalterkdufe fithren im Vorfeld der
Emission (im Rahmen von Eindeckungskiu-
fen) zu steigenden Kursen;

- es handelt sich um bewusste Kurspflege im
Vorfeld der Emission zur Steigerung der At-
traktivitit der Optionen;

- die positiven Preiseffekte sind das Bild eines

zeitlich verstreuten, positiven Informationsef-
fekts.

Eine Diskriminierung zwischen diesen moglichen
Erkldrungen ist aufgrund der verfiigbaren Informa-
tionen nicht eindeutig moglich. Die zweite und
dritte Erkldrung ist mit der Beobachtung inkonsi-
stent, dass die beschriebenen Preiseffekte in der
Stichprobe der “iibrigen Optionen” vollstindig fehlen
[22]. Es gibt wohl kaum einen Grund, weshalb
Kurse nur bei Einzelaktien “gepflegt” werden sol-
len/kénnen, oder weshalb bei den “iibrigen Optio-
nen” kein Informationseffekt auftreten sollte. Ge-

Abbildung 3a: Basispreiseffekte Einzeloptionen.

gen das erste Argument spricht, dass die meisten
Aktien, auf welche Stillhalter geschrieben werden,
Teile von bestehenden Portfolios sind, so dass
Eindeckungskiufe unnotig sind. Hingegen ist die
Erkldrung mit der abgeschwichten Reaktion bei
Korbaktien und der fehlenden Reaktion bei den
“iibrigen Optionen” vereinbar: im ersten Fall ver-
teilen sich die Kiufe auf verschiedene Titel, so dass
der “Druck” auf einzelne Aktien weniger gross ist.
Fiir das Kurspflege-Argument spricht schliesslich
die Tatsache, dass mit der Emission der positive
Kurstrend eindeutig abbricht.

Der Nettoeffekt iiber die Ereignisperiode, der sich
aus einer Kumulierung der standardisierten Uber-
schussrenditen (#-Werte) ergibt, geht ebenfalls aus
den Abbildungen 3a/b hervor. Man erkennt, dass
netto (also iiber die Gesamtperiode) ein statistisch
signifikanter positiver Preiseffekt vorliegt. Das
bedeutet, dass die positiven Preisreaktionen im
Vorfeld der Emission die anschliessenden negati-
ven Effekte kompensieren. Eine Interpretation die-
ses positiven, permanenten Bewertungseffekts kann
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Abbildung 3b: Basispreiseffekte Basketoptionen.

8

_4 ™ T T 7T rTrirrrirrrrrrrrrrrrrrrrrrrrorr vyt ireinTm i

-20-18 -16 -14 -12 -0 -8 -6 -4

-2 0 +2 +4

+6 +8 +10 +12 +14 +16 +18 +20

Analysezeitraum (Tage}

Bl 4 param, Test
—&— Signifikanzlinie 1

B: Nicht-Param. Test=¥%— C: Kumulierter Test
—&— Signifikanzlinie 2

t = 0 Emissionsdalum

erst im Anschluss an die nachfolgenden Untersu-
chungen erfolgen. Ahnliche Aktienkurseffekte fin-
den STUCKI/WASSERFALLEN (1993) im Zu-
sammenhang mit der Einfiihrung von SOFFEX-
Optionen.

6. Volatilitit und Risiko

Die Untersuchung der Volatilitatseffekte der Still-
halteroptionen erfolgt durch den Vergleich der
Varianzen der Aktienrenditen vor und nach der
Emission. Um zwischen kurz- und ldngerfristigen
Varianzeffekten zu diskriminieren, werden den
Berechnungen unterschiedlich lange Zeitperioden
(50, 100, 200 und 300 Tage) zugrundegelegt. Das
bedeutet konkret, dass die Varianz iiber die 50/100/
200/300 Tage vor der Emission mit jener vergli-
chen wird, die fiir 50/100/200/300 Tage nach der
Emission berechnet wird. Als Varianzmasszahl wird
das zweite absolute Stichprobenmoment aufgrund
taglicher, stetiger Aktienrenditen verwendet. Das

absolute Moment ist definiert als

t+At

1 .
v Zt: [r@,0F ©

At bezeichnet die Anzahl der Handelstage, iiber
welche die Varianz ermittelt wird. Dieser Varianz-
schitzer istidentisch mit der “iiblichen” Varianz im
Sinne des zweiten zentralen Moments, wenn dort
der Erwartungs- oder Mittelwert gleich Null gesetzt
wird. Dieses Vorgehen wird von MERTON (1980,
Appendix A) vorgeschlagen und ist typischerweise
fiir die Schdtzung der Varianz von Diffusionspro-
zessen angebracht, wenn das Messintervall der
Renditen “kurz” ist und Grund zur Annahme be-
steht, dass der Mittelwert der Zeitreihe zeitlichen
Schwankungen unterworfen ist. Das Vorgehen
ermoglicht die Berechnung eines Varianz-Schitz-
werts, der weder die Kenntnis noch eine Schitzung
des Mittelwerts erfordert. Die Approximation ist
bei Diffusionsprozessen gerechtfertigt, weil der
quadrierte Mittelwert als Bestandteil des zentralen

Var([r(9)] =
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Moments asymptotisch kleiner als das Messinter-
vall der Renditen ausfillt und somit asymptotisch
verschwindend ist. Natiirlich ist der auf diese Weise
gewonnene Varianz-Schitzwert verzerrt, doch ist
das Ausmass der Verzerrung (vgl. MERTON (1980,
p. 356)) fiir “libliche” Stichprobengrossen prak-
tisch vernachléssigbar und vermag den oben ge-
nannten Vorteil des Schitzwerts deshalb kaum zu
schmélern.

Ferner wird sowohl eine marktbereinigte wie auch
marktunbereinigte Varianz berechnet. Der Grund
fiir die Marktbereinigung erfolgt aus demselben
Grund wie im vorangehenden Abschnitt: Bei einem
reinen Volatilitidtseffekt der Optionsemission ver-
dndert sich ausschliesslich das titelspezifische Risi-
ko, also der unsystematische Teil der Renditeva-
rianz. Die unsystematische Varianz wird berechnet
als

Var, [r@)]

Varle(i)]
Var[r()] - B> Var[r(m)]

(7

worin Var[r(m)] die Varianz der prozentualen
Verinderungen eines Aktienindex und (i) das Ak-
tienbeta bezeichnen. In den vorliegenden Berech-
nungen wird der Gesamtindex des Schweiz. Bank-
vereins verwendet. Das Aktienbeta wird aufgrund

der Regressionsgleichung (1) (hier nicht nach
SCHOLES/WILLIAMS (1977) modifiziert) iiber
50, 100, 200 und 300 Tage vor und nach der
Optionsemission berechnet.

Der Vergleich der bereinigten und unbereinigten
Varianzen vor und nach der Emission wird auf-
grund der Varianzquotienten

VoG = Var ™*(r(i)

Var ™ [r(i)]

nach .
VO, () - Var, " [r(i)]
Var,” [r(i)]

m

(8)

vorgenommen, worin Var*[...] die Varianz fiir
die Zeitperiode nach der Emission und Var~T...]
die Varianz fiir die Zeitperiode vor der Emission
bezeichnen. In Tabelle 2 dargestellt sind die durch-
schnittlichen Varianzquotienten, der prozentuale
Anteil der Basiswerte mit steigender Varianz (d.h.
mit Quotienten iiber 1) sowie ein Signifikanztest
nach Wilcoxon. Dieser zeigt, auf welchem Signifi-
kanzniveau die Verwerfung der Nullhypothese (“es
liegt keine Verdnderung der Varianz vor”) erfolgen
kann. Je kleiner der Prozentsatz, umso deutlicher
kann die Nullhypothese verworfen werden. Typi-
scherweise spricht man von einer statistisch signifi-

Tabelle 2: Varianz-Effekte von Stillhalteremissionen: Hauptergebnisse.

Unbereinigte Volatilitdt Marktbereinigte Volatilitét

50 Tage 100 Tage 200 Tage 300 Tage 100 Tage 200 Tage 300 Tage
Gesamtstichprobe
Stichprobe 107 99 89 86 99 89 86
Median VR 1.02 1.30 1.30 1.22 1.00 1.00 0.98
Mittelwert VR 2.19 1.99 1.69 1.49 1.47 1.29 1.34
Anteil steigend | 50% 61% 64% 66% 50% 50% 49%
Wilcoxon 38% 0.15% 0.01% 0.01% 62% 83% 58%
VR: Varianz-Ratio

Wilcoxon: Konfidenzniveau der Wilcoxon-Teststatistik (bei 95%-Vertrauensniveau deutet ein Wert unter 5% auf eine

statistisch signifikante Abweichung hin).
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kanten Abweichung der Varianzen, wenn der Wert
unter 5% liegt.

Die Resultate in Tabelle 2 zeigen, dass die nicht-
marktbereinigten Varianzen durchwegs auf eine
zunehmende Varianz hindeuten. Man sollte sich
hingegen von den hohen Quotienten (v.a. beim 50-
Tage-Intervall) nicht irrefithren lassen, da diese
Durchschnittswerte von Ausreissern nach oben
“verzerrt” sind. Man erkennt dies beim Vergleich
mit den prozentualen Anteilen der positiven Verin-
derungen. Aus diesem Grund sind in der Tabelle
neben dem Durchschnittswert auch die Median-
werte (also der “typische” Mittelwert) dargestellt;
die Interpretation der folgenden Tabellen erfolgt
deshalb meistens aufgrund des Medians. Die Signi-
fikanztests zeigen, dass eine signifikante Varianz-
erhshung meistens erst ab einem Messintervall von
100 Tagen vorliegt.

Demgegeniiber weisen die Quotienten der markt-
bereinigten Varianzen auf keine Verdnderung der
(titelspezifischen) Varianz hin. Eine genauere
Analyse (nicht dargestellt) zeigt, dass dieses Resul-
tat sowohl bei den Einzel- wie auch den Korbaktien
deutlich zu erkennen ist und unabhéngig von der
Linge des betrachteten Zeitintervalls ausfillt. Eine
unterschiedliche Reaktion der Gesamtvarianz und
der titelspezifischen Varianz beruht aufgrund von
Gleichung (7) offensichtlich darauf, dass sich der
systematische Teil der Aktienvarianz, d.h.
BG)*Var[r(m)], mit den Stillhalteremissionen er-
hoht. Die Ursachen dafiir konnen zweifach sein:

Man erkennt dies, indem B(i)*Var{r(m)] unter Ver-

wendung der Definition des Betas,
B())=Cov[r(i),(m)}/Var[r(m)], geschrieben wird als
. Cov[r(i),r(m)]?
i) Var[r(m)] =
P® [r(m)] Var{r(m)] 9

Diese Umformung zeigt, dass eine Erhohung der
systematischen Aktienvarianz
1. auf eine systematische Erhohung der Kova-
rianz der Papiere mit dem Markt [23], also des
systematischen Risikos, und/oder
2. auf eine regelmissige Reduktion der Varianz
des Marktes in der Nach-Emissionsperiode.
zuriickgefiihrt werden kann. Selbstverstindlich gibt
es keinen a priori Grund, um (2) zu vermuten. Wie
jedoch die Ergebnisse in Tabelle 3 (Panel B) zeigen,
ist das Verhiltnis der Marktvarianz nach der Emis-
sion zum Wert vor der Emission sogar deutlich und
statistisch signifikant grosser als 1; der Median der
Gesamtstichprobe im 300-Tage-Intervall liegt so-
gar bei 3. Die Erklarung fiir diese Beobachtung
liegt weniger in einer (zufilligen) Regelmissigkeit
einer hohen Marktvarianz im Anschluss an eine
Stillhalteremission, als vielmehr in einer zeitlichen
Hiufung (Clustering) der untersuchten Emissio-
nen. So bleiben neue Emissionen im Anschluss an
Kurseinbriiche typischerweise fiir einige Zeit aus,
und daraus ergibt sich eine natiirliche Anhédufung
der Emissionen im Vorfeld hoher Marktvolatiliti-
ten. So liegen beispielsweise rund 16 Emissionen in

Tabelle 3; Varianz-Effekte von Stillhalteroptionen: Veriinderung der systematischen Varianz-Komponenten.

Panel A: Kovarianzen Panel B: Markt-Varianzen

100 Tage 200 Tage 300 Tage 100 Tage 200 Tage 300 Tage
Gesamtstichprobe
Stichprobe 99 &9 86 99 89 86
Median 1.6 2.8 2.1 2.5 3.1 2.9
Mittelwert 33 3.0 24 3.6 29 24
Anzahl steigend 61.6% 73.0% 83.7% 67.7% 71.9% 86.1%
Wilcoxon 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%
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Tabelle 4: Beta-Effekte von Stillhalteroptionen.

Beta-Koeffizienten vor und nach der Optionseinfiihrung

- 100 Tage + 100 Tage | - 200 Tage + 200 Tage | - 300 Tage + 300 Tage
Gesamtstichprobe
Stichprobe 99 89 86
Median 1.06 1.00 1.12 1.00 1.11 1.00
Mittelwert 1.08 0.99 1.13 1.03 1.08 1.02
Anteil abnehmend 60.00% 65.00% 65.10%
Wilcoxon 2.20% 0.53% 3.40%

den 300 Tagen vor dem Oktober-Crash 1987. Das
Verhalten der Marktvarianz vermag deshalb die
beobachtete Verdnderung von B(i)?Var{r(m)] nicht
zu erklédren.

Demgegeniiber zeigen die Ergebnisse in Tabelle 3
(Panel A), dass die Kovarianz der Aktienrenditen
mit den Marktrenditen durch die Stilthalteremissio-
nen durchwegs in statistisch signifikanter Weise
zunimmt. Offenbar vermag dieser Effekt den vor-
her betrachteten Var[r(m)]-Effekt zu kompensie-
ren (die Kovarianz tritt schliesslich auch im Qua-
drat auf), so dass B(i)*Var[r(m)] insgesamt steigt.
Eine genauere Analyse in Tabelle 4 zeigt ferner,
dass die Aktienbetas mit der Optionseinfiihrung in
signifikanter Weise abnehmen. Eine Analyse der
beiden Teilstichproben zeigt, dass die Abnahme bei
den Korbaktien statistisch signifikant, bei den Ein-
zelaktien zwar vor Vorzeichen her ebenso, aber
nicht signifikant ausfillt. Aufgrund der oben doku-
mentierten Ergebnisse muss diese Beobachtung auf
den Varianzeffekt des Marktes zuriickgefiihrt wer-
den - die Kovarianzen veridndern sich in der umge-
kehrten Richtung.

Ein besonderes Problem liegt bei der Varianzbe-
rechnung breiter Indizes mit diinn gehandelten
Papieren uw.a. in der hohen Autokorrelation der
(taglichen) Indexrenditen am ersten Lag [24]; da-
durch wird die Marktvarianz nach oben verzerrt.
Eine empirische Analyse des SBV-Gesamtindex
zeigt tatséichlich am ersten Lag einen signifikanten
Autokorrelationskoeffizienten. Wird dies in die

Varianzschitzung einbezogen, steigt die Signifi-
kanz der vorangehenden Ergebnisse sogar noch
deutlich an (Resultate nicht dargestellt). Alternativ
konnte die Marktbereinigung mit einem Index
vorgenommen werden, der nur hochliquide Papiere
umfasst und wo darum das Problem der Autokorre-
lation nicht existiert. Die Replikation der Ergebnis-
se mit dem Swiss Market Index (SMI) bestitigt das
vorangehende Bild (Resultate nicht dargestellt).
Die Ergebnisse dieser Abschnitts konnen wie folgt
zusammengefasst werden: Wihrend die Varianz
der zugrundeliegenden Papiere im Zusammenhang
mit den Stillhalteroptionen zunimmt, ist bei der
titelspezifischen Varianz keine signifikante Verin-
derung zu beobachten. Die Resultate dieses Ab-
schnitts unterscheiden sich von den Untersuchungs-
ergebnissen von STUCKI/WASSERFALLEN
(1993) fiir SOFFEX-Optionen; die beiden Autoren
findet eine Abnahme der (nicht marktbereinigten)
Aktienvarianz sowie keine signifikanten Verinde-
rungen der Aktienbetas. Eine Erkldrung dieser
Unterschiede liegt nicht auf der Hand.

7. Liquiditit

Die Verdnderung der Liquiditdt am Basismarkt
stellt eine zentrale Fragestellung fiir die Beurtei-
lung von Stillhalteroptionen dar. Wie bereits im 2.
Abschnitt hervorgehoben wurde, ist die Marktli-
quiditét nicht mit dem gehandelten Bérsenvolumen
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identisch, obwohl ein Zusammenhang besteht. Man

spricht von einer hohen Liquiditét, wenn ein Kaufs-

oder Verkaufsauftrag ohne grosse Preiseffekte
abgewickelt werden kann. Die Liquiditét hingt vor
allem von zwei Faktoren ab:

1. vom Synchronisierungsgrad von Kaufs- und
Verkaufsauftrigen: je ausgeglichener und re-
gelmissiger Kaufs- und Verkaufsauftriage auf
den Markt gelangen, umso hoher ist die Liqui-
ditét;

2. von der Zusammensetzung informations- und
liquiditéitsorientierter Investoren am Kapital-
markt: je grosser der Anteil der informations-
motivierten Transaktionen, umso geringer die
Liquiditt.

Man erkennt die beiden Faktoren am einfachsten in
einer Marktstruktur, wo ein Market Maker als Inter-
medidr zwischen die Anbieter und Nachfrager von
Papieren tritt, indem er (fiir ein bestimmtes Volu-
men) verbindliche Geld- und Briefkurse stellt. Zum
ersten Punkt: Je unregelmissiger die Kaufs- und
Verkaufsauftrige anfallen, umso stidrkeren men-
gen- und wertméssigen Schwankungen ist sein
Wertpapierbestand (‘“Nettoposition”) ausgesetzt, und
einen umso hoheren Spread [25] wird er ansetzen.
Zum zweiten Punkt: Man unterscheidet zwischen
Auftrédgen, die aufgrund von Liquiditétsbediirfnis-
sen erteilt werden (Investoren brauchen Geld, wol-
len iiberschiissige Liquiditit anlegen, nehmen dy-
namische oder technische Portfolioumschichtun-
gen vor, etc.), und solchen, welche durch Informa-
tionsvorspriinge motiviert sind (Insider, etc.). Je
grosser das Risiko ist, dass der Market Maker
gegeniiber besser informierten Marktteilnehmern
Kurse stellen muss, umso héher wird er den Spread
ansetzen [26].

Auf Mirkten, wo Market Makers verbindliche Geld-
und Briefkurse stellen, kann die Liquiditit einfach
mit dem beobachteten oder impliziten Spread
gemessen werden. Auf Mérkten, wo die Wertpapie-
re im Rahmen einer Auktion gehandelt werden, ist
die Bestimmung der Liquiditit schwieriger: Es gibt
keine offensichtlichen Geld- und Briefkurse. Viel-
mehr ist es so, dass ein beobachteter (sprich: be-

zahlter) Kurs aufgrund eines Kaufs- oder Verkauf-
sauftrags zustande kommt, der durch eine Gegen-
transaktion zum Abschluss gebracht werden kann.
Wenn Kaufs- und Verkaufsangebote in zufélliger
Folge am Markt eintreffen, so konnen die bezahlten
Kurse als “Mischung” impliziter Kaufs- (Geld) und
Verkaufsangebote (Brief) interpretiert werden.
ROLL (1984) hat diese Idee als erster dazu verwen-
det, um aus den tatsichlich bezahlten Kursen einen
impliziten (oder sog. effektiven) Spread auszurech-
nen. Der Grundgedanke ist der folgende: Die Ab-
folge der beobachteten Kurse stellt eine Mischung
von Geld- und Briefkursen dar, d.h. selbst ohne neu
eintreffende Informationen springt der beobachtete
Kurs unregelmissig zwischen (impliziten) Geld-
und Briefkursen hin und her. Somit induziert der
(implizite) Spread negative Autokorrelation (oder
Autokovarianz [27]) in die Zeitreihe der beobachte-
ten Kursverdanderungen. Oder einfacher formuliert:
Das Fehlen von Market Makers resp. das “sponta-
ne” Finden das Gleichgewichtspreises durch den
Auktionsmarkt fiithrt zu “reversals” in der zeitli-
chen Abfolge der Aktienkurse, was hiufig als
“unnétige” Volatilitdt im Preisfindungsprozess in-
terpretiert wird [28]. ROLL (1984) zeigt nun, wie
aus der Hohe der auf diese Weise induzierten Auto-
kovarianz auf die Grosse des impliziten Spreads
geschlossen werden kann; die Formel ist extrem
einfach und lautet

SPR = 2/~Cov[r(i,0),rG,+1)] (10)
Der Spread ist umso hoher, je negativer die Kova-
rianz ausfillt. Bei einer Autokovarianz von Null
liegt kein impliziter Spread vor. Offensichtlich ist
eine positive Autokorrelation nicht mit einem posi-
tiven Spread vereinbar. Dies zeigt, dass der auf
diese Weise geschitzte Spread ausschliesslich auf
der zusitzlich durch den positiven tatsdchlichen
Spread induzierten Autokorrelationsstuktur beruht.
Schliesslich muss betont werden, dass die Giiltig-
keit der Formel von einer Reihe von Annahmen
(zufillig eintreffende, neue Informationen; keine
Transaktionen zwischen Geld- und Briefkursen,
etc.) abhingig ist, und dass empirische Untersu-
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chungen zeigen, dass der so geschitzte Spread
deutlich unter dem tatsichlich beobachteten Spread
liegt. Bei den vorliegenden Untersuchungen geht es
weniger um die Schitzung der absoluten Hohe des
Spreads, als um dessen Veridnderung im Zusam-
menhang mit der Optionsemission. Dabei geniigt
die Einsicht, dass die Hohe der Autokovarianz
einen direkten Zusammenhang zur Hohe des Spreads
als Masszahl fiir die Liquiditit des Marktes auf-
weist. Die Verdnderung der Liquiditédt kann deshalb
aufgrund der Veridnderung der Autokorrelations-
struktur der beobachteten Aktienrenditen analy-
siert werden.

Es werden drei Tests durchgefiihrt. Im ersten Test
wird die Verinderung der aufgrund von Gleichung
(10) berechneten impliziten Spreads auf Signifi-
kanz untersucht. Fiir die Fille, wo aufgrund von
(10) infolge einer positiven Autokorrelation der
Renditen kein Spread ermittelt werden kann, wird
das Vorzeichen des Autokovarianzwertes gewech-
selt, der implizite Spread aufgrund von (10) berech-
net und schliesslich als negativen Spread ausgewie-
sen. Die zugrundeliegenden Schétzperioden vor
und nach der Emission betragen auch hier wieder
50, 100, 200 und 300 Tage. Die Ergebnisse sind in
Tabelle 5 dargestellt. Sowohl bei den Einzel- wie
bei den Korbaktien (die separaten Ergebnisse sind
nicht dargestellt) 1dsst sich ein ansteigender Spread
beobachten. Diese Aussage stiitzt sich sowohl auf
die Verinderung des Medians als auf die Verédnde-
rung des Anteils der positiven Spreads. Die Signi-

fikanztests zeigen, dass mit einer Ausnahme [29]
die Veridnderung aufgrund des Wilcoxon-Tests auf
dem 95%-Vertrauensniveau signifikant ausfllt. In
der Gesamtstichprobe sind sdmtliche Teststatisti-
ken statistisch hoch signifikant. Es fillt auf, dass die
Signifikanz der Ergebnisse mit zunehmendem
Messintervall geringfiigig abnimmt. Diese Resulta-
te deuten auf eine abnehmende Liquiditit hin.

Im zweiten Test wird die Verdanderung der Auto-
korrelationsstruktur mit Hilfe einer Regressions-
gleichung untersucht. Dabei wird als exogene Va-
riable neben den verzogerten Renditen ein Dum-
my-Variable verwendet, welche die Verdnderung
der Autokorrelationskoeffizienten nach der Emis-
sion misst:

rG,0) = a@ + Y. BGk)ra,t-k)
k

Y yG, k) DGR rG,t-k) + uli,z) Vi
¢ (11)

D(i,f) nimmt den Wert O fiir die Zeit vor der
Optionseinfithrung (1<0) sowie den Wert 1 fiir die
Zeit nach der Einfithrung (#>0) an. Die Zahl der
beriicksichtigten Lags (k) betrigt 15. B(ik) be-
zeichnet die geschitzten Autokorrelationskoeffi-
zienten; die Koeffizienten Y(i,k) ermoglichen den
Test beziiglich der Verdnderung der Autokorrela-
tionsstruktur. Ob die Veridnderung signifikant aus-
fillt oder nicht, wird mit Hilfe eines F-Tests unter-
sucht. Unter der Nullhypothese sind die Koeffizien-

Tabelle 5: Liquidititseffekte von Stillhalteroptionen: Implizite Bid-Ask Spreads.

Implizite Bid-Ask Spreads

- 50 Tage + 50 Tage | - 100 Tage + 100 Tage | - 200 Tage + 200 Tage | - 300 Tage + 300 Tage
Gesamtstichprobe
Stichprobe 99 99 89 86
Median -0.87 -0.32 -0.77 0.47 -0.79 0.12 -0.62 0.16
Mittelwert -0.61 0.33 -0.60 0.39 -0.49 0.15 -0.24 0.07
Anzahl positiv 22% 46% 19% 59% 24% 53% 33% 51%
Wilcoxon 0.01% 0.01% 0.01% 0.66%
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ten der Dummy-Variable fiir sémtliche Lags Null,
also A(i,k) = A(i) = 0. In Tabelle 6 dargestellt ist die
Zahl der signifikanten Strukturverénderungen auf
zwei unterschiedlichen Signifikanzniveaus: 5% und
10%. In Klammer beigefiigt ist die jeweilige Zahl,
welche auf dem entsprechenden Signifikanzniveau
ohne Verletzung der Nullhypothese (keine Verin-
derung der Autokorrelationsstruktur) zu erwarten
ist. Man erkennt, dass die tatsichliche Anzahl beim
200-Tagesintervall durchwegs und im 300-Tages-
intervall bei den Einzelaktien iiber der erwarteten
Anzahl liegt. Somit liefert auch dieser Test Evidenz
fiir stiarker (negativ) autokorrelierte Kursverinde-
rungen im Anschluss an die Emissionen, wobei der
Effektiiber ein kiirzeres Beobachtungsintervall und
bei den Einzelaktien stéirker ausfillt.

Ein dritter Test untersucht die Verinderung der
Autokorrelationsstruktur aufgrund von Varianz-
quotienten (Variance Ratios). Ausgangspunkt ist
die Tatsache, dass die Varianz der Verinderungen

eines unkorrelierten, also reinen Zufallsprozesses
(White Noise Prozess) proportional zur Linge des
Intervalls ausfillt, iiber das die Verdnderung ge-
messen wird. Ein Beispiel soll dies verdeutlichen:
Falls der Prozess der tdglichen Aktienrenditen ei-
nem reinen Zufallsprozess folgt, so weisen die
Fiinftagesrenditen eine fiinfmal hohere Varianz auf
als die FEintagesrenditen. Wenn immer der Prozess
negativ oder positiv autokorreliert ist, so ist diese
Proportionalitit verletzt. Bezeichnet man mit r(i,f)
die iiber die Periode ¢ gemessene Rendite, so kann
die Proportionalitiit mithilfe der Testgrosse

_ Var[i,a t]

o Var(r(i, )]

MEC
(12)

iberpriift und ein Riickschluss iiber die zugrunde-
liegende Autokorrelationsstruktur abgeleitet wer-
den. Ein Quotient tiber 1 deutet auf positiv autokor-
relierte Renditen, ein Quotient unter 1 auf negative

Tabelle 6: Liquiditiitseffekte von Stillhalteroptionen: Regressions-Test auf Verinderung der Autokorrelations-

struktur.

Tagebereich

200 Tage 300 Tage
Einzelaktien
Anzah] signifikanter Strukturverdnderungen bei o=0.05 3 3
(erwartete Anzahl bei 0=0.05) (3.05) 3.05)
Anzahl signifikanter Strukturverinderungen bei a=0.1 7 9
(erwartete Anzahl bei 0=0.1) (6.01) 6.1)
Korbaktien
Anzahl signifikanter Strukturverinderungen bei 0=0.05 2 0
(erwartete Anzahl bei 0=0.05) (1.4) (1.25)
Anzahl signifikanter Strukturverinderungen bei 0=0.1 5 1
(erwartete Anzahl bei 0=0.1) 2.8) 2.5)
Gesamtstichprobe
Anzahl signifikanter Strukturverdnderungen bei 0=0.05 5 3
(erwartete Anzahl bei 0=0.05) (4.45) 4.3)
Anzahl signifikanter Strukturverinderungen bei 0=0.1 12 9
(erwartete Anzahl bei a=0.1) 8.9) (8.6)
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Tabelle 7: Liquiditiitseffekte von Stillhalteroptionen: MEC-Test zur Verinderung der Autokorrelationsstruktur.

Markt Efficiency Coefficients (MEC)

-50 Tage +50 Tage | -100 Tage  +100 Tage | -200 Tage +200 Tage | -300 Tage +300 Tage
Gesamtstichprobe
Median 1.11 1.01 1.10 0.90 1.11 0.98 1.04 1.02
Mittelwert 1-12 1.03 1.10 0.96 1.09 0.98 1.02 0.99
Anteil MEC > 1|71% 54% 74% 41% 74% 49% 55% 52%
Wilcoxon 3.2% 0.01% 0.1% 56.3%

Autokorrelation hin. Diese Tests haben sich in der
letzten Zeit als dusserst geeignet zur Identifikation
signifikanter Autokorrelation erwiesen [30]. In der
Finanzmarkttheorie werden diese Quotienten auch
als “Markteffizienz-Koeffizienten” (MEC) bezeich-
net, weil die schwache Form der Markteffizienz
einen Koeffizienten von 1 impliziert (was im vor-
liegenden Fall, d.h. bei einem positiven Spread,
allerdings nicht stimmt). Die Resultate dieses Tests
sind in Tabelle 7 dargestellt. Man erkennt, dass bei
Messperioden bis plus/minus 200 Tage eine auf
dem 5%-Vertrauensniveau signifikante Abnahme
des durchschnittlichen resp. typischen MEC-Koef-
fizienten, resp. eine Abnahme des Anteil der iiber 1
liegenden Koeffizienten, zu verzeichnen ist [31].
Damit werden die Ergebnisse der vorangehenden
Tests bestitigt.

Die Schlussfolgerung dieses Abschnitts besteht darin,
dass die Autokorrelationsstruktur der Renditen auf
einen zunehmenden impliziten Spread und damit
auf eine abnehmende Liquiditdt hindeutet. Eine
genaue Analyse dieser Veridnderung ist ohne wei-
tere Informationen nicht moglich. Neben einer durch
die “Stillhaltung” verursachten Liquidititseinschréin-
kung konnen (kurzfristige) Stiitzungskdufe im
Vorfeld der Emission (vgl. Abschnitt 4) ins Feld
gefiihrt werden: Ausgeprégt in eine Richtung ver-
laufende Kurstrends implizieren positiv autokorre-
lierte Renditen und im Sinne der Interpretation
dieses Abschnitts einen (zwar numerisch nicht
definierten, aber 6konomisch) tieferen Spread. Unter
dieser Annahme wire die kurzfristig festgestellte

“Abnahme” der Liquiditdt (zumindest teilweise)
auf die im Vorfeld der Emission “kiinstlich” erh6h-
te Liquiditdt zuriickzufiihren. Die Beobachtung,
dass die Liquidititseffekte selbst iiber 200 Tage
hinweg (also fast ein Jahr!) in statistisch hoch
signifikanter Weise vorliegen, diirfte die Kursstiit-
zungstheorie jedoch kaum als alleinige Erkldrung
zulassen.

8. Borsenvolumen

Als letzte Fragestellung wird der Einfluss der Still-
halteremissionen auf das Borsenvolumen unter-
sucht. Zwei Fragestellungen stehen im Vorder-
grund: Erstens, wie veridndert sich das Borsenvolu-
men der Basiswerte? Und zweitens: Wie veridndert
sich das Netto-Borsenvolumen der Basiswerte in-
klusive der indirekt tiber Stillhalteroptionen gehan-
delten Papiere?

Zur ersten Fragestellung: Da die Untersuchung fiir
samtliche Papiere einzeln durchgefiihrt wird, kann
die Analyse aufgrund der umgesetzten Stiickzahl
erfolgen; der Umsatzwert wird nicht benétigt.
Aufgrund der beschrinkten Datengeschichte der
Umsatzwerte (vgl. Abschnitt 3) muss sich die Analyse
auf eine Periode von 50 resp. 100 Tagen vor und
nach der Emission beschrinken. Es wird zwischen
der absoluten und der marktbereinigten Umsatzent-
wicklung unterschieden. Die Marktbereinigung
erfolgt mithilfe einer Standardisierung mit dem
Gesamtvolumen am Aktienmarkt, d.h.
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Vi, 1)

VED = S

(13)
wobei das Gesamtvolumen V(m,t) durch die Borse-
numsitze der SOFFEX-Basiswerte gemessen wird.
Dies erfolgt aus datentechnischen Griinden, da auf
diese Weise der Stichprobenumfang wesentlich
erweitert werden kann [32]. Das marktbereinigte
Borsenvolumen wird deshalb in Prozenten ausge-
wiesen.

Die Ergebnisse sind in Tabelle 8 zu finden. Darge-
stellt sind jeweils das tiber alle Papiere kumulierte
Handelsvolumen vor/nach der Emission (Stiick-
zahl in Mio.) sowie der Mittelwert und der Median
je Aktie. Die Resultate zeigen, dass nur gerade bei
den  nicht-marktbereinigten = Umsédtzen im
[-100;+100]-Tagebereich eine auf dem 5%-Ver-
trauensniveau signifikante Umsatzreduktion vor-
liegt. Eine Analyse der beiden Teilstichproben zeigt,
dass sich diese Bild auf die Einzelaktien beschrénkt
(nicht dargestellt). Der Effekt ist generell bei den
Korbaktien weniger ausgeprigt, teilweise sogar
umgekehrt. Praktisch durchwegs féllt der marktbe-
reinigte Volumenriickgang deutlich weniger signi-
fikant aus. Dies deutet darauf hin, dass bestenfalls
von einer tendenziellen Abnahme, namentlich bei
den Einzelaktien, gesprochen werden kann.

In Tabelle 9 wird untersucht, ob die Verdnderung
des Borsenvolumens mit dem Umfang der stillge-
legten Titel verbunden ist. Dazu werden Quer-
schnittsregressionen

yrach(i Af)
_ - L= a +
VY (i, Af)

Still(i)

Ex(3) "

(14)

geschitzt, worin V**(j Af) das (marktbereinigte)
Borsenvolumen der Aktie i, gemessen iiber die
Zeitperiode At=50 resp. 100 Tage, nach der Emis-
sion bezeichnet; analog ist V7", At) definiert. Still(Z)/
Ex(i) bezeichnet den Quotienten der Zahl der still-
gelegten Papieren gegeniiber den insgesamt ausste-
henden Papieren. Ein signifikanter Zusammenhang
wiirde durch einen signifikanten B-Koeffizienten
ausgewisen. Die Ergebnisse in Tabelle 9 zeigen,
dass der Zusammenhang zwar durchwegs negativ,
aber in keinem Fall signifikant ausfillt [33]. Die
Resultate werden jedoch durch einen Ausreisser bei
den Einzelaktien verzerrt. Eine Elimination dieser
Beobachtung fiihrt bei den Einzelaktien (nicht aber
in der Gesamtstichprobe) zu einem statistisch signi-
fikanten Ergebnis. Das bedeutet, dass mit zuneh-
mender Stillegung das Borsenvolumen zuriickgeht,
und dass der Zusammenhang bei den Einzelaktien
statistisch signifikant ausfillt.

Das Bild iiber die Volumeneffekte ist damit noch
nicht ganz vollstédndig. Options- und Futuresmirkte
miissen unter dem Gesichtspunkt der Ergiinzung
von Basismirkten betrachtet werden. Diese Mirkte
bieten oftmals effizientere und kostenglinstigere
Moglichkeiten an, die zugrundeliegenden Papiere
umzusetzen. Aus diesem Grund miissen die Still-
halter-Umsétze im Ausmass ihres Aktiengehaltes

Tabelle 8: Volumeneffekte von Stillhalteroptionen am Basismarkt.

Mio. Stiickzahl Panel A: nicht marktbereinigte Volumen Panel B: marktbereinigte Volumen

-50 Tage +50 Tage | -100 Tage +100 Tage |-50 Tage +50 Tage | -100 Tage +100Tage
Gesamtstichprobe
Stichprobe 53 41 53 41
Handelsvolumen | 11.2 10.3 18.6 16.0 462% 457% 369% 371%
Mittelwert 0.21 0.19 0.45 0.39 8.7% 8.6% 9.0% 9.1%
Median 0.18 0.16 0.38 0.36 7.2% 7.7% 8.1% 9.7%
Anteil gesunken 54.7% 63.3% 47% 56%
Wilcoxon 36.9% 4.2% 62.2% 84.4%
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Tabelle 9: Abhiéingigkeit zwischen stillgelegten Papieren und Borsenvolumen: Regressiongleichungen.

Panel A: ohne Marktbereinigung Panel B: mit Marktbereinigung
50 Tage 100 Tage 100 Tage 50 Tage 100 Tage | 100 Tage
ohne Outlier ohne Outlier

Einzelaktien
Anzahl Beob. 32 26 25 32 26 25
Regressionskoeffizient -1.62 -1.60 -1.35 -2.70 -1.95 -1.69
t-Wert -1.12 -1.95 -2.05 -1.68 -1.88 -2.36
R-Sqr 4.04% 13.76% 15.6% 8.59% 12.81% 19.5%
Gesamtstichprobe
Anzahl Beob. 53 41 53 41
Regressionskoeffizient -1.00 -1.17 -1.37 -0.95
t-Wert -1.02 -1.28 -1.14 -0.97
R-Sqr 1.95% 4.05% 2.48% 2.34%

ebenfalls in die Borsenumsitze aufgenommen
werden. Den Aktiengehalt einer Option misst man
mit dem Optionsdelta. Ein Delta von 0.25 besagt,
dass zur Replikation einer Option ein Aktienportfo-
lio aus 0.25 Aktien (plus einem hier nicht relevan-
ten Fremdfinanzierungsanteil) bendtigt wird. Der
Aktiengehalt von 100 Optionen wire deshalb 25.
Das Delta einer Option ist kein Parameter, der
durch den Markt gegeben ist. Vielmehr wird ein
Preisbildungsmodell zu dessen Berechnung beno-
tigt. Im vorliegenden Fall wird das um Dividenden-
zahlungen adjustierte Black-Scholes Modell ver-
wendet [34]. Um ein moglichst genaues Bild tiber
den vom Markt zugemessenen Aktiengehalt zu
erreichen, werden die Deltas aufgrund der implizi-
ten Markt-Volatilititen berechnet. Darunter ver-
steht man jene Volatilititen, bei welchen der theo-
retische Preis einer Option (hier: der Black-Scholes
Preis) mit dem beobachteten Marktpreis iiberein-
stimmt. Es handelt sich demzufolge um die von den
Marktteilnehmern erwartete Volatilitdt. Der Ak-
tiengehalt (Equity Content, EC) der Stillhalterop-
tionen berechnet sich dann aufgrund von

EC = BV x Delta x PRICE x VOL (15)

worin BV das Bezugsverhiltnis [35], PRICE den
Aktienkurs und VOL das Handelsvolumen der Option
bezeichnen. Fiir Korboptionen wird Gleichung (17)
tiber sémtliche Basiswerte summiert.

Die Ergebnisse dieser Untersuchung sind in Tabelle
10 dargestellt. Die Stichprobe ist kleiner als in der
vorangehenden Volumenuntersuchung, weil als
“Ereignis” die Kotierung und nicht die Emission
betrachtet werden muss [36]. Dies verschiebt den
Stichprobenzeitraum zeitlich nach hinten, wodurch
verschiedene neuere Emissionen nicht beriicksich-
tigt werden konnen. Dargestellt ist das tiber alle
Papiere kumulierte, kapitalisierte Handelsvolumen
vor/nach der Kotierung in Mrd. Sfr. der Median und
der Mittelwert pro Aktie, der prozentuale Anteil der
gestiegenen Volumina, sowie Mittelwert und Median
des Volumenverhiltnisses. Die marktbereinigten
Werte sind auch hier in Prozenten des SOFFEX-
Umsatzes ausgedriickt.

Die nicht-marktbereinigten Volumen in Panel A
deuten auf eine Abnahme des Handelsvolumens
hin. Diese Abnahme ist auf dem 10%-Niveau stati-
stisch signifikant (die beiden Wilcoxon-Werte lie-
gen unter 10%). Aus den Werten geht hervor, dass
Mittelwerte einen schlechten Indikator fiir die Vo-
lumenveridnderung darstellen (das durchschnittli-
che Volumenverhiltnis im 100-Tagesintervall ist
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Tabelle 10: Volumeneffekte von Stillhalteroptionen am Basis- und Optionsmarkt.

nicht-marktbereinigtes Volumen marktbereinigtes Volumen
50 Tage 100 Tage 50 Tage 100 Tage
Gesamtstichprobe
Stichprobenumfang 25 22 25 22
Basisvolumen (kum) 223 19.1 34.3 28.5 298% 296% 237% 229%
Optionsvolumen (kumn) 1.1 1.2 15% 10%
Zusammen (kum) 20.2 29.7 311% 239%
Median inkl. Optionen (einz) 0.89 0.81 1.6 1.3 10.1 9.7% 9.9% 8.5%
Mittelwert inkl. Optionen (einz) | 0.81 0.80 14 1.1 11.9% -12.5% | 10.8%  10.9%
Anteil gestiegen 32% 32% 48% 50%
Volumenverhdltnis
(inkl. Optionen):
Mittelwert 0.96 1.07 1.05 1.30
Median 0.83 0.85 0.97 0.97
Wilcoxon 7.7% 9.5% 64.7% 93.8%

sogar grosser als 1); die wesentlich tieferen Me-
dian-Werte zeigen, dass bei der “typischen” Still-
halteremission das Volumen deutlich abnimmt.
Hingegen zeigen die Ergebnisse in Tabelle 10 (Panel
B), dass das marktbereinigte Handelsvolumen ge-
ringfiigig, jedoch in statistisch nicht signifikanter
Weise zunimmt. Auch dieses Ergebnis wird jedoch
durch wenige Emissionen mit starker Volatilitéts-
zunahme verzerrt: die Median-Werte deuten auch
hier sogar auf eine geringfiigige Abnahme hin (das
Volumenverhiltnis hat einen Median von 0.97). In
keinem Fall liegen jedoch statistisch signifikante
Veridnderungen vor. Zusammenfassend zeigen die
Ergebnisse, dass das Borsenvolumen unter Ein-
schluss der Stillhalteroptionen (also das “Nettovo-
lumen”) mit der Einfiihrung der Stillhalteroptionen
keine nennenswerte Verdnderung erfdhrt. Das be-
deutet, dass die Stillhalteroptionen beziiglich des
Sekundédrmarktvolumens in erster Linie eine Sub-
stitution des Borsenhandels bewirken. Die Unter-
schiede zwischen dem Mittelwert und dem Median

deuten darauf hin, dass in einigen (wenigen) Fillen
das marktbereinigte Volumen durch die Stillhalter
deutlich steigt.

9. Zusammenfassung

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie kdnnen
wie folgt zusammengefasst werden:

1. Die theoretischen Grundlagen fiir eine Analyse
des Einflusses derivativer Instrumente auf die zu-
grundeliegenden Basismérkte sind wenig entwick-
elt. Die traditionelle Optionspreistheorie (allge-
meiner: Arbitragebewertungstheorie derivativer
Instrumente) schliesst solche Effekte geradezu aus.
Positive Effekte misst man Optionen etwa aus fol-
genden Griinden zu: Verbesserung der Risikover-
teilung in der Wirtschaft; Homogenisierung der
Erwartungen tiber Terminkurse und implizite Vo-
latilititen; kostengiinstigere Transaktionen und
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Diversifikationsmoglichkeiten als fiir dquivalente
Transaktionen auf dem Basismarkt; etc. Als negati-
ve Faktoren werden erwihnt: Vermehrte Spekula-
tion (gewinnbringendes Ausniitzen privater Infor-
mationen); Verstirkung fundamentaler Kursvolati-
litdten und damit Destabilisierung des Marktes; u.a.
Bei Stillhalteroptionen treten spezifisch die folgen-
den Fragen auf: Fiihrt die Stilllegung der Papiere zu
einer geringeren Liquiditét und zu einem geringe-
ren Handelsvolumen an der Borse? Nimmt die
Varianz in den “verbleibenden” Papieren zu? Wie
bewertet der Aktienmarkt die Einfiihrung dieser
Instrumente? Aufgrund der relativ schwachen theo-
retischen Basis zur Analyse dieser Fragen scheint
eine empirische Analyse der Fragen ein sinnvolles
Vorgehen darzustellen.

2. Grundlage der Untersuchung bilden Stillhalte-
roptionen mit physischer Titelhinterlegung der
Zeitperiode vom Oktober 1986 bis Juni 1991. In
dieser Zeit wurden insgesamt 164 Stillhalteroptio-
nen schweizerischer Schuldner emittiert. Davon
konnen 79 Emissionen fiir unsere Untersuchung
herangezogen werden. 11 Emissionen stellen Op-
tionen auf Aktienkorbe dar. Die Basispreiseffekte
werden aufgrund téglicher Aktienrenditen analy-
siert, die Volumeneffekte mit Hilfe des von der
Telekurs rapportierten Handelsvolumens. Miteiner
Ausnahme wird die Borseneinfithrung (und nicht
die spiter stattfindende Kotierung) der Stillhaltero-
pionen als Stichdatum verwendet; in diesem Zeit-
punkt miissen simtlicher Basiswerte “stillgelegt”
sein.

3. Die Analyse der Preiseffekte ergibt positive und
(in ihrer Gesamtheit) statistisch signifikante Preis-
effekte in den Tagen vor der Emission; diese Beob-
achtung ist fiir die Optionen auf einzeine Aktien
ausgeprigter als fiir die Korb-Optionen. Nach der
Borseneinfiihrung stellt man (teilweise signifikant)
negative Preisverianderungen fest. Dieses Preismu-
ster wird aufgrund marktbereinigter Uberschuss-
renditen, welche ausschliesslich die titelspezifische
Komponente der Kursverdnderungen widerspie-
geln, gewonnen. Die Beobachtung ist mit verschie-
denen moglichen Erkldrungen (u.a. Kurspflege)
konsistent, zwischen welchen aufgrund der verfiig-

baren Informationen nicht diskriminiert werden
kann.

4. Die Varianz der Aktienrenditen (gemessen iiber
Zeitintervalle bis zu 300 Tage) fillt nach der Op-
tionseinfiihrung hoher aus als iiber das entsprechen-
de Zeitintervall vorher. Demgegeniiber zeigt eine
Analyse der titelspezifischen Varianz, also die
Bereinigung der Aktienvarianzen vom systemati-
schen Aktienmarktrisiko, keine signifikanten Ver-
dnderungen. Das bedeutet, dass Stillhalteroptionen
mit keinen titelspezifischen Volatilititseffekten
verbunden sind. Das Beta der Papiere sinkt in den
meisten Fillen; eine statistisch signifikante Reak-
tion liegt allerdings nur bei den Korbaktien vor.
5. Die Messung der Marktliquiditit eines Papiers ist
bei Auktionsmaérkten problematisch, da keine Bid-
Ask-Spreads (Differenz zwischen Geld- und Brief-
spanne) beobachtet werden konnen. Eine bekannte
nach Richard ROLL (1984) verwendete Methode
ermOglicht einen Riickschliiss iiber den effektiven
Spread aufgrund der Zeitreihe bezahlter Kurse: Da
ein Spread kiinstliche Reversals (negative Autokor-
relation) in den beobachteten Kursen erzeugt, lisst
sich aus der Verdnderung der Autokorrelations-
struktur der Renditen ein implizites Mass fiir die
Verdnderung der Marktliquiditit ableiten. Drei
unterschiedliche Tests zeigen eine deutliche Ein-
schrinkung der Liquiditit, sowohl bei Einzel- wie
auch den Korbaktien. Der Effekt ist iiber kiirzere
Messintervalle ausgeprégter als iiber lingere. Ne-
ben einer durch die “Stillhaltung” verursachten
Liquidititseinschrankung konnen (kurzfristige)
Stiitzungskéufe im Vorfeld der Emission (vgl. Punkt
3) diese Beobachtung erkléren. Bei dieser Interpre-
tation wire die (kurzfristige) “Abnahme” der Li-
quiditit auf eine im Vorfeld der Emission “kiinst-
lich” erhéhte Liquiditit zuriickzufiihren. Immerhin
wiirde dieser Effekt tiber 200 Tage hinweg andau-
ern - was die Kursstiitzungstheorie als alleinige
Erkldrung kaum rechtfertigt.

6. Das Handelsvolumen am Basismarkt geht mit der
Optionseinfithrung numerisch zuriick. Statistisch
signifikant fallt der Riickgang nur bei einem Inter-
vall von 100 Tagen und bei den Einzelaktien aus.
Bereinigt man die Volumina fiir das “Marktvolu-
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men” (gemessen mit dem SOFFEX-Umsatz), so
lasst sichkeine statistisch signifikante Verdnderung
identifizieren. Ferner wird ein negativer, statistisch
aber nur schwach signifikanter Zusammenhang
zwischen dem prozentualen Anteil der stillgelegten
Papiere und dem Handelsvolumen nachgewiesen.
Schliesslich wird die Verdnderung des Handelsvo-
lumens unter Einschluss des Aktiengehaltes der
Stillhaltertransaktionen analysiert; der Aktienge-
halt wird mitdem auf den Marktpreis abgestimmten
Delta der Option gemessen. Wihrend bei den nicht-
marktbereinigten Volumina ein schwach signifi-
kanter (10%-Konfidenzniveau) Riickgang vorliegt,
ergibt sich nach der Marktbereinigung keine signi-
fikante Verdnderung. Wihrend das (marktberei-
nigte) Gesamtvolumen zwar etwas zunimmt, ergibt
sich fiir die typische Emission ein geringfiigiger
Riickgang von 3%. Somit sind die Auswirkungen
der Stillhalteroptionen auf das marktbereinigte
Borsenvolumen mehr oder weniger neutral: Im
Durchschnitt kann von einer Substitution eines
Teils des Aktienvolumens durch die Stillhalter
gesprochen werden.

Die empirischen Ergebnisse der vorliegenden Un-
tersuchung fiihren zum Ergebnis, dass sich die
Basismarkteffekte der Emission von Stillhalterop-
tionen in Grenzen halten, oder sich zumindest mit
traditionellen statistischen Verfahren schwer nach-
weisen lassen. Die unverdnderte marktbereinigte
Volatilitdt der Basiswerte zeigt, dass sich die Still-
halteroptionen weder stabilisierend noch destabili-
sierend auf die Kursschwankungen der zugrunde-
liegenden Papiere auswirken [37]. Wenn Optionen
keine Volatilititseffekte aufweisen, so konnen sie
als redundante Anlagen betrachtet werden und hét-
ten weder positive noch negative volkswirtschaftli-
che Effekte. Hingegen scheinen sie einen Teil der
Transaktionen am Basismarkt zu substituieren. Wenn
man unterstellt, dass Stillhalteroptionen gegeniiber
dem Basismarkt einfachere und kostengiinstigere
Moglichkeiten zur Erreichung bestimmter Anlage-
ziele (einseitige Absicherung der Risiken, Diversi-
fikation, etc.) bieten, so wire damit ein 6konomisch
positiver Effekt verbunden: Neue Instrumente wiirden
- selbst bei unveridndertem, dquivalenten Volumen

- eine mit geringeren realen Kosten verbundene
Allokation von Aktienkaptial ermoglichen. Wenn
dies tatséchlich der Fall ist (und sollten sich die
Effekte der Stillhalter auf diesen Vorteil beschrén-
ken), dann miisste die Ausgabe von Stillhalterop-
tionen vom Aktienmarkt im Durchschnitt positiv
bewertet werden. Dass dies tatsidchlich der Fall ist,
wird durch die Abbildungen 3a/b deutlich: Die ku-
mulierten titelspezifischen Renditen, beginnend am
20. Handelstag vor der Einfilhrung (Kurve C),
zeigen eine statistisch deutlich positive Bewertung
der Emissionen durch den Markt [38]. Auch wenn
ein Teil des Kursanstiegs auf “Kurspflege” beruhen
mag, so ist doch zu beachten, dass der anschliessen-
de Riickgang den Anstieg keineswegs kompensiert:
Der Nettoeffekt iiber die 40 Handelstage ist (mit
einem 7~-Wert von iiber 5) statistisch hoch signifi-
kant. Somit scheinen die Papiere, auf welche Still-
halteroptionen emittiert werden, iiber den unter-
suchten Zeitraum vom Markt eine positive, perma-
nente Kurskorrektur zu erfahren. Ob oder in wel-
chem Umfang darin auch ein Abschlag fiir die fest-
gestellte, reduzierte Marktliquiditit enthalten ist
(resp. ob die negative Bewertungskorrektur in den
ersten 10 Tagen nach der Emission auf diesen
Umstand zuriickzufiihren ist), kann nicht festge-
stellt werden.
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Fussnoten

(1]
(2]

(3]
(4]

(5]

(6]

(7]

(8]

(9]
[10]

(11]

[12]

(13]

Vergleiche F&W, 27. September 1989, p. 13.

Im folgenden wird stets von “Aktien” als dem Basisob-
jekt gesprochen; doch lassen sich die Aussagen auf an-
dere Mirkte iibertragen.

Ansitze dazu findetman etwa bei INGERSOLL (1987),
Kapitel 9 und der (wenigen) dort zitierten Literatur.
Konkret wird der Effekt einer synthetischen Putoption
erreicht, indem der Portfolioanteil der risikobehafteten
Aktien bei sinkenden (steigenden) Kursen reduziert
(erhoht) wird, also durch eine “zyklische” Strategie.
Die vorangehend gewihlte Argumentationsweise ent-
spricht in ihrem Geiste auch den Schlussfolgerungen
der Arbeitsgruppe der Eidg. Bankenkommission zur
Analyse des Mini-Crashs im Oktober 1989; vergleiche
EBK (1990).

Vergleiche GROSSMAN (1988) fiir eine Darstellung
dieser Funktion von Putoptionen, sowie ZIMMER-
MANN (1989) fiir eine Ubersicht.

“Puts schreiben” heisst: Man verpflichtet sich, Aktien
in einem ungiinstigen Zeitpunkt (d.h. bei tiefen Kurs-
en) zu einem heute festgesetzten Preis entgegenzuneh-
men.

Schliesslich muss erwihnt werden, dass fiir Produkte-
mirkte die stabilisierenden/destabilisierenden Wirkun-
gen von Warenterminkontrakten und die damit verbun-
denen Wohlfahrtseffekte seit Jahrzehnten in der Litera-
tur diskutiert werden, und der Erkenntnisstand demzu-
folge wesentlich weiter fortgeschritten ist. Aus ver-
schiedenen Griinden lassen sich die Erkenntnisse nicht
unmittelbar auf Finanzmirkte iibertragen; vgl. NEW-
BERY (1983) fiir eine einfache Diskussion und
NEWBERY/STIGLITZ (1985) fiir eine umfassende
Darstellung dieser Literatur. REICHLING (1991) bie-
tet nebst neuen Ergebnissen eine Ubersicht iiber den
aktuellen Stand der Diskussion.

Vergleiche PEROLD/SHARPE (1988) fiir eine Taxo-
nomie dynamischer Strategien.

Darunter versteht man die Auswirkungen der Options-
einfithrung auf Preise der Aktien derselben Industrie.
Wie hinten im empirischen Teil gezeigt wird, erfolgt
die Marktbereinigung, um die Verdnderung der titel-
spezifischen Varianz zu erfassen.

Die Differenz zwischen dem gestellten Geld- und Brief-
kurs (nicht gleichzusetzen mit dem zuletzt beobachte-
ten Kaufs- und Verkaufskurs!), der sog. Bid-Ask-Spread,
wird gemeinhin als Proxi fiir die Liquiditat des betrach-
teten Werts betrachtet. Ein hoherer Spread deutet auf
eine geringere Liquiditét hin.

Vergleiche etwa GLOSTEN/MILGROM (1985) fiir
eine Theorie iiber die Determinanten von Bid-Ask
Spreads, insbesondere bei Informationsasymmetrien.
STOLL (1989) findet, dass adverse Selektion ungefihr

(14]

[15]

(16]

(17]

(18]

[19]
(20]

[21]

[22]

(23]

(24]

(25]

[26]

(27]

(28]

[29]

(30]

43% des Spreads zu erkldren vermag.

Ein Index ist nicht mit einem Korb gleichzusetzen: Ein
Korb enthilt eine physische Anzahl von Papieren, wih-
rend ein Index eine rein rechnerische Grosse darstellt.
Vergleiche Gesprichsnotizen der Arbeitsgruppe “Op-
tionen” vom 26. August 1992, p. 17.

Innertdgliche Daten wiirden zweifellos eine zuverlissi-
gere Schiitzung der Bid-Ask-Spreads (Abschnitt 7) er-
lauben.

Eine Darstellung des Konzeptes informationseffizien-
ter Mirkte findet man in simtlichen finanzékonomi-
schen Lehrbiichern. Eine Ubersicht bietet beispiels-
weise LE ROY (1989).

Historisch geht die Methode auf eine Studie iiber die
Effekte von Kapital-Splits von FAMA/FISHER/JEN-
SEN/ROLL (1969) zuriick, ist jedoch im Laufe der Zeit
stets modifiziert worden.

Mit “Tagen” sind immer Handelstage gemeint.

Die Schitzperiode umfasst also das Intervall [-130;+130]
ohne die 61 Tage der Ereignisperiode.

Signifikanz liegt auf einem 95%-Vertrauensniveau dann
vor, wenn der Koeffizient den Wert 2 {ibersteigt.

In TANNER (1993) wird eine Kontrollstichprobe mit
“iibrigen” Optionen analyisert (bestehend aus den nicht
durch physische Titelhinterlegung gesicherten Optio-
nen); auf die Darstellung der Ergebnisse dieser sehr
wenige Beobachtungen umfassenden Stichprobe wird
hier verzichtet.

Genau formuliert miisste von der Kovarianz der Ak-
tienrenditen mit den prozentualen Verdnderungen des
Marktindex gesprochen werden.

Dieses als Thin-Trading bezeichnete Problem geht auf
FISHER [1966) zuriick.

Als (Bid-Ask-)Spread bezeichnet man die Differenz
zwischen dem Geld- und Briefkurs, also die Bruttomar-
ge des Market Makers.

Ein Problem ergibt sich daraus, dass er gerade auf diese
Weise eine unfreiwillige Selektion der hohen Risiken,
also der besser Informierten, bewirkt, weil nur fiir diese
Transaktionen zu hohen Spreads attraktiv sind! Dieses
adverse Selektionsproblem und seine Auswirkungen
auf den Bid-Ask-Spread wird beispielsweise bei
GLOSTEN/MILGROM (1985) besprochen.

Die Autokovarianz ist gleich dem Autokorrelationsko-
effizienten multipliziert mit der Varianz der Renditen.
Dies ist etwa die Argumentation des Berichts zur
Analyse des Mini-Crashs, der scheinbar auf Auktions-
mirkten (BRD, CH) eine “hohere Volatilitidt” ausge-
16st hat als auf Dealer-Mérkten.

Diese betrifft die Korbaktien im [-50;+50]-Tage Be-
reich.

Vergleiche COCHRANE (1991) fiir die Beurteilung
dieser Tests, sowie LO/IMAC KINLAY (1988) fiir Sig-
nifikanztests.
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[31] Dies stimmt erneut auch fiir die beiden Teilstichproben
(nicht dargestellt), mit der erneuten Ausnahme der
Korbaktien im [-50;+50]-Tage Fenster.

Das SOFFEX-Volumen ist fiir eine ldngere Zeitdauer
verfiigbar.

Ein auf dem 95%-Konfidenzniveau signifikanter Zu-
sammenhang liegt im vorliegenden Fall bei einem t-
Wert unter -2.06 (Stichprobe = 25), -2.056 (Stichprobe
=26), -2.04 (Stichprobe = 41),-2.021 (Stichprobe =41)
und -2.01 (Stichprobe = 53) vor.

Dieses Modell ist streng genommen nur in der Lage
europdische Optionen zu bewerten. Empirische Unter-
suchungen deuten (eigenartigerweise) darauf hin, dass
dieses Modell die tatsichlich bezahlten Preise schwei-
zerische Stillhalteroptionen besser abbildet als ameri-
kanische Optionsbewertungsmodelle (vergleiche
STUCKI (1989)). Da es hier nicht um die Ermittlung
eines theoretisch korrekten Optionspreises, sondern
um den implizit in den Marktpreisen enthaltenen Ak-
tiengehalt (Delta), wird aus pragmatischen Griinden
jenes Modell verwendet, das die Marktpreise am be-
sten abbildet.

Darunter versteht man die Anzahl der Aktien, welche
mit einer Option erworben werden konnen.

Wie vorher dargestellt, werden fiir die Ermittlung der
Deltas am Markt beobachtete Optionspreise bendtigt,
welche erst nach der Kotierung der Optionen vorlie-
gen.

Hingegen kann aus den Ergebnissen nicht geschlossen
werden, wie die Stillhalteroptionen die Volatilitit des
Marktes als ganzes beeinflussen. Dies wire eine andere
Fragestellung.

Die Linie widerspiegelt nicht die kumulierten (titelspe-
zifischen) Renditen an und fiir sich, sondern die als t-
Test zu interpretierenden standardisierten Werte.

[32]

[33]

(34]

(35]

(36]

[37]

(38]
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