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Executive Summary

Problemstellung

Die vorliegende Forschungsarbeit untersucht den Einfluss der Marktvariablen
Open Interest auf die Preise von Aktienoptionen. Nach den Kenntnissen des
Autors handelt es sich dabei um die erste Untersuchung dieser Art. Die bisheri-
gen, in eine dhnliche Richtung gehenden wissenschaftlichen Beitréige fokussieren
sich vor allem auf den Zusammenhang zwischen Open Interest und dem Ver-
lauf von Aktienkursen. Es gelang dabei einigen Autoren (unter anderem Easley,
O’Hara und Srinivas (1998) sowie Pan und Poteshman (2006)), empirische Evi-
denz fiir den Informationsgehalt von Open Interest betreffend der zukiinftigen
Verteilung von Aktienpreisen zu finden. Diese Arbeit kniipft an dieser Stelle an.
Ausgehend von dem Informationsgehalt von Open Interest beziiglich zukiinfti-
ger Aktienkurse wird untersucht, ob aussergewthnlich hohe Schwankungen in

Open Interest die Preise von Aktienoptionen beeinflussen.

Vorgehen

Als Basis der oben angesprochenen Untersuchung dient die von Black und Scho-
les (1973) entwickelte Formel zur Bewertung von Finanzoptionen. In einem ers-
ten Teil dieser Arbeit wird daher die Optionsbewertungsformel nach Black und
Scholes hergeleitet. Der Autor legt in diesem Zusammenhang grossen Wert auf
die Liickenlosigkeit der Argumente. Dergestalt werden auch einige der verwen-
deten mathematischen Sétze bewiesen oder zumindest ausfiihrlich hergeleitet.

In einem zweiten Teil wird auf Basis der bisherigen wissenschaftlichen Li-
teratur gezeigt, dass eine Verifizierung der dieser Arbeit zugrunde liegenden
Hypothese mit der Nichterfiillung der halbstarken Informationseffizienz von Op-
tionsmérkten (nach Fama (1970)) einhergeht. Die zu untersuchende Hypothese
lautet dabei wie folgt: Die diber einen Handelstag aggregierten netto Anderun-
gen in Open Interest von Aktienoptionen haben keinerlei Auswirkungen auf die
Preisentwicklung dieser Optionen am selben Handelstag. Diese postulierte Ver-
mutung wird anhand von Finanzmarktdaten und der zuvor hergeleiteten Opti-
onsbewertungsformel empirische iiberpriift.

Zur Durchfithrung dieses zweiten Teils war entsprechende Software von
Noten. Die gewiinschten Daten wurden aus OptionMetrics anhand eines dafiir
geschriebenen MATLAB-Codes extrahiert. Die anschliessende statistische Un-
tersuchung der so gewonnen Daten konnte unter Verwendung der Statistik-

Software R durchgefiihrt werden.
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Resultate

Mittels der Schétzung zweier unterschiedlicher linearer Regressionsmodelle ge-
lingt es dem Autor, empirische Evidenz fiir die Richtigkeit der analysierten
Hypothese zu finden. Das erste Regressionsmodell untersucht das Verhalten
von Indexoptionen, das zweite jenes von Optionen auf einzelne Aktien. Die-
ses Ergebnis kann, wie oben bereits erwiahnt, zusammen mit der theoretischen
Grundlagenarbeit aufgefithrter Autoren als ein Indiz gegen die halbstarke Infor-

mationseffizienz (nach Fama (1970)) von Optionsmérkten interpretiert werden.
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