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A. Einleitung

Die Bezahlung von Managern -aber auch von anderen Mitarbeitern- mittels Optionen auf die Aktien
des eigenen Unternehmens (employee stock options, ESO's) ist in den USA weit verbreitet.l Sait
kurzem gteigt auch in Deutschland das Interesse an dieser Vergitungskonstruktion.2 Als wesentlicher
Vorteil wird gesehen, dal3 die Manager damit einen Anreiz erhaten, sich am Unternehmenswert und
damit an der Zidfunktion der Eigentimer zu orientieren.

Berats frih wurde in der Betriebswirtscheftdehre die Frage aufgeworfen, wie ene angestellte
Unternehmensfiihrung dazu bewegt werden kann, das Unternehmen im Sinne der Eigentimer zu
fuhren. So wiesen schon 1932 Berle und Means darauf hin, dal3 mit der Trennung von Eigentum und
Kontrolle Interessenkonflikte zwischen Eigentiimern und Unternehmendeitung einhergehen kdnnen.3
In einer inzwischen klassschen Arbat zeigten Jensen und Meckling diesen Interessenkonflikt auch
formd auf.4 Die wichtigste theoretische Grundlage fir die Anadyse dieses Interessenkonfliktes bildet
bis heute die Agencytheorie. Zur Losung des Konfliktes schiégt Sie erfol gsabhéangige Vergitungen fir
die Mitglieder der Unternehmensfiihrung vor. Hierdurch sollen die Manager einen Anreiz erhdten, ihr
elgenes Verhdten an der Zidgrolie der Eigentimer auszurichten. Zur Bestimmung eines "optimaen”
Vergiutungsvertrages trifft die Agencytheorie Annahmen Uber die Riskoneigungen der beteiligten
Manager (Agenten) und Eigentiimer (Prinzipalen). Ublicherweise werden risikoaverse Manager und
riskoneutrale Eigentimer und ene asymmetrische Informationsvertellung unterstellt. Diese Annahmen
fUhren zur Optimalitét ergebnisabhdngiger Vergltungsvertrége. Allerdings zeigt sch auch, dal3 aus
der Kombination von Riskoaverson der Manager und der Asymmetrie der Information en
Wohlifahrtsverlug fir die Vertragsbeziehung zwischen Manager und Eigentimer resultiert (sog.
Second-Best-Losung vs. Firg-Best-Ldsung): Um die Manager Uberhaupt zu motivieren, miissen se
am Ergebnis bzw. Erfolg des Unternehmens beteiligt werden. Dieser Erfolg it jedoch tellweise
zufdlsbedingt. Damit wird en Tel des Erfolgsriskos von den Eigentimern auf die Manager
abgewdzt. Aufgrund der angenommenen Riskoaverson der Manager impliziet dies ene
suboptimae Riskoalokation.> Die Manager orientieren dch in diessm Fdl nicht nur am
Erwartungswvert des Erfolges, sondern berticksichtigen gleichzeitig ihr Einkommensrisko. Daraus
reulieren  in den  Agencymodellen  suboptimal  niedrige  Ledungsniveaus  oder
Invedtitionsentscheidungen, die nicht ausschliedich am Erwartungswert ausgerichtet snd. Bel
Investitionsentscheidungen kann dies dazu fuhren, dal3 ein scheres Projekt mit geringer Verzinsung
einem riskobehafteten Projekt mit hoherem Erwartungswert vorgezogen wird. Um dies zu
verhindern, snd Vergitungsvertrége vorgeschlagen worden, die zumindest das Einkommensrisko im
Fall des Scheiterns streng begrenzen. Dadurch kdnnen besonders hohe Erwartungsnutzeneinbul3en

Val. Mazer (1988), S. 48.

Vgl. DAI (1996).
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Vgl. zu bspw. Holmstrom (1979) oder Rees (1985).
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fur die Manager vermieden werden. Sie bekommen damit einen nach oben offenen und nach unten
gekappten Vergitungsvertrag. Hinzukommen kann eine Mindesterfolgsanforderung, die erfiillt ssin
muf3, ehe Uberhaupt eine Erfolgsheteiligung gewahrt wird. Eine solche Auszahlungsstruktur entspricht
derjenigen einer Aktienoption. Im folgenden Beitrag soll anhand einer Smulation untersucht werden,
ob Aktienoptionsprogramme tatsichlich geeignet snd, Manager dazu zu bringen, solche Strategien
zu wéahlen, die zu htherer Volatilitét und Rentabilitét fihren. Hierzu wird in Abschnitt B zunéchst
dargestellt, welche Ergebnisse die bisherige empirische und theoretische Forschung erbracht hat. Im
Abschnitt C wird ein Moddll zur Verhdtenssmulation spezifiziert. Mittels dieses Moddlls kann fur
verschiedene Nutzenfunktionen das Optimaverhdten eines Managers Uber die gesamte Laufzet
ener Option amuliert werden. Kapitd D i schliefdich einer Zusammenfassung und dem Fazit
gewidmet

B. Stand von Theorieund Empirie

Seit Anfang der 50'er Jahre haben Aktienoptionsprogramme in den USA weite Verbreitung erlangt.
Zid diesr Programme war und ist bis heute, Managern einen Anreiz zu geben, sich be ihren
Entscheidungen an der Mehrung des Aktionérsvermogens zu orientieren. Ublicherweise werden die
Pane so gedtdtet, dal? jahrlich eine bestimmte Anzahl von Optionen an die Manager ausgegeben
wird, wobel as Bezugskursi.d.R. der Aktienkurs des Tages der Optionsausgabe gewahlt wird. Die
Optionen haben eine Hochstlaufzeit von 10 Jahren und dirfen mast erst nach Ablauf einer Sperrfrist
ausgelibt werden (i.d.R. 23 Jahre). Damit ist das Managereinkommen um so hoher, je hoher der
Aktienkurs innerhdb der Laufzeit geigt. Das Verlustrisko aus Sicht der Manager ist auf den
wertlosen Verfdl der Optionen beschréankt. Unterstellt man, dal3 Manager bestrebt sind, den Wert
ihrer Optionen zu maximieren, dann Sind Se an ener moglichst hohen Volatilitd und Rendite der
Aktien ihres Unternehmens interessert. Dies |&% sich aus gangigen Optionspreismodelen folgern,
welche zeigen, dal3 der Wert einer Option eine monoton steigende Funktion der Voldtilitét ist.”
Hieraus wird héufig gefolgert, dal3 Manager durch Optionen einen Anreiz erhdten, riskantere
Strategien mit moglichst hoher erwarteter Rendite zu wahlen. Dies fihre, so die Beflrworter von
Optionsprogrammen, zu ener Verbesserung des Unternehmensarfolges Die  empirischen
Untersuchungen, die im folgenden rekapituliet werden sollen, kommen hier jedoch eher zu
erntichternden Ergebnissen.

Brickley, Bhagat und Lease andyserten verschiedene langfristige Vergitungsplane im Hinblick auf
deren Auswirkung auf das Aktiondrsvermdgen.8 Als Markiresktion bel EinfUhrung enes

Long (1992).
7 Black/Scholes (1973), S. 644 oder fiir eine Ubersicht verschiedener Modelle z.B. Dubofsky (1992).
8 Vgl. Brickley/Bhagat/L ease (1985).



Optionsplanes ergab sich eine geschitzte Uberrendite von 1,46 %, die damit geringer war ds die
Marktresktionen auf andere Vergitungsplane.

Eine stérkere positive Kapitamarktreaktion fanden DeFusco, Johnson und Zorn.? Fir den Zeitraum
zwischen Beschluld Uber die Einfuhrung eines Optionsplanes (board meeting date) bis zum Tag,
nachdem der Plan bel der Securities and Exchange Commission (SEC) angemeldet wurde, zeigte
sich eine durchschnittliche Uberrendite von 4%.

In einer Folgestudie kommen diesdlben Autoren jedoch zu dem gegenteiligen Ergebnis. Hier zeigte
gch ene -dledings inggnifikente- Unterrendite der von der Einfihrung eines Optiongplanes
betroffenen Unternehmen. 10

Yermack sowie Chauvin und Shenoy finden in ihren Untersuchungen Uberrenditen ab dem Tag des
Beginns enes Optiongplanes!! Durch Andyse weiterer Unternehmensnachrichten kommen die
Autoren jedoch zu dem Schiuf3, dal? hierfir eher "Manipulationen” der Plane verantwortlich snd und
nicht etwa steigende Erfolgsarwartungen am Kapitdmarkt. So finden sch Hinweise, dal3
Informationen abschtlich zumindest zeitlich verzerrt dargestellt werden, um zunéchst den Aktienkurs
-und damit den Bezugskurs- zu driicken, um anschlief3end durch positive Unternehmensnachrichten
den Kurs wieder in die Hohe zu treiben und die Optionen damit in die Gewinnzone zu bringen.
ZusétzZlich finden sch Hinweise, dal3 der Beginn von Optiongplanen oft so gelegt wird, dald kurz
danach positive Unternehmensnachrichten an die Offentlichkeit gelangen, obwohl diese bereits zu
Optionsplanbeginn bekannt gewesen sain dirften.

Insgesamt 1% sich feststellen, dal? die Kapita marktresktionen auf die Einfuhrung von Optionspldnen
eher bescheiden audfalen. Wéren die Pldne wirklich geeignet, Manager zu Strategien mit héherer
erwarteter Rendite und hoherem Risko zu motivieren, sollten sich stérkere Kapitamarktresktionen
zeigen. Zudem mul3 berticksi chtigt werden, dal3 die beobachtbaren positiven Kapita marktreaktionen
auch durch die Aufdeckung von Insderinformationen erklart werden konnen. Da bekannt ist, dal3
vide Manager einen direkten Einfluld auf die Zusammensatzung ihrer Vergitung nehmen koénnen,
kann angenommen werden, dal3 sie Optiongplane erst dann einfiihren, wenn See mit einer postiven
Entwicklung ihres Unternehmens rechnen. Die Optionsplaneinfiihrung kann daher ds Signd einer
positiven Zukunftsentwicklung gedeutet werden, die ihrersats jedoch auch ohne Optionsplan
eingetreten wére.12

Diese Befunde lassen zumindest Zwefd daran aufkommen, dad3 die herkémmliche
Optionspreistheorie geeignet i, Verhadtensprognosen von Managern zu ermdglichen. Inzwischen

9 DeFusco/Johnson/Zorn (1990)

10 vgl. DeFusco/Zorn/Johnson (1991), S. 40.
11 Yermack (1996) und Chauvin/Shenoy (1996).
12 vgl. Winter (1997b).



liegen auch theoretische Arbeiten vor, die helfen konnen, den Widerspruch der empirischen Befunde
zur Optionspreistheorie zu ekldren. In der herkdmmlichen Optionspreistheorie wird davon
ausgegangen, dal3 die Akteure riskoneutrd sind. In diesem Fal kommt es niemds zur Auslibung
einer Option vor dem Laufzeitende. Da man in 6konomischen Moddlen gewohnlich jedoch von
riskoaversen Managern ausgeht, die ihre Optionen zudem nicht hedgen durfen, erschent die
Annahme der Riskoneutrditét fur die Analyse der Verhdtenswirkungen von ESO's zu redtrikiiv.
Manager maximieren eben nicht den Wert ihrer Optionen, sondern den daraus flief3enden Nutzen.
Huddart zeigt mit seinem Moddl denn auch, dal3 es fir enen riskoaversen Manager durchaus
snnvoll sein kann, eine Option vor dem Laufzeitende auszutben.13 Und in der Tat zeigen empirische
Untersuchungen, dal3 ESO's oft vor dem L aufzeitende ausgelibt werden.14

Insgesamt kommen empirische und auch neuere theoretische Arbeiten damit zu dem Schiuf3, dal? aus
der herkémmlichen Optiongpreistheorie nicht unmittelbar Schiuf¥olgerungen Uber die vermeintlichen
Verhdtenswirkungen von Optiongpldnen gezogen werden konnen. In diesem Beltrag soll explizit
Uberprift werden, ob ein Optiongplan einen Manager tatséchlich dazu motiviert, Entscheldungen mit
hohem Risko und hoher erwarteter Rendite zu félen.

C. Smulationsmoddle

I. Das Grundmodell

In der folgenden Simulation wird das von Cox u.a. vorgeschlagene Binomidmodell verwendet.15 Es
bezeichne p die Wahrscheinlichkealt fir enen Kursangtieg. Wenn ein Kursanstieg (Kursriickgang)
daitfindet, erhoht (verringert) sich der gegenwartige Aktienkurs um den Multiplikator u>1 (d <1).
Der Aktienkurs im Zetpunkt t sai mit k, bezeichnet. Den aus diesen Annahmen und Bezeichnungen
folgenden Aktienkursverlauf verdeutlicht die folgende Abbildung 1.

Abb. 1: Kursavolution

13 Huddart (1994).
14 Huddart/Lang (1996) und Hemmer/Matsunaga/Shevlin (1996).
15 Cox/Ross/Rubinstein (1979).



Evolution des Aktienkurses im Binomialmodell

kt+2 = u2k1

Kiso = udk;

Log (Aktienkurs)
~

K., =d’k

t+2

t t+1 t+2

Zeitpunkt

In den folgenden Andysen wird davon ausgegangen, dald der Aktienkurs im Augenblick der
Optionsgewdahrung (t = 0) 1 betrégt. Die Option hat eine Laufzeit von 20 Perioden und darf nicht
vor dem Laufzeitende ausgelbt werden. Der Manager habe eine Nutzenfunktion der Form
UN)=V?®, wobe V das Endvermigen des Managers bezeichnet. Das Endvermdgen besteht
entweder ganz aus dem Optionsgewinn oder dem Optionsgewinn zuzlglich eines Anfangsvermdgens.
Der Parameter & ig en Mal fur die reaive Riskoaverson des Managers. Fir a=1id er
riskoneutrd und fir a < 1 riskoavers. Rigkofreude soll im folgenden ausgeschlossen werden.

Zid des Managers i die Maximierung seines Nutzens in der letzten Periode. Die
Entscheidungsvariablen, die er zur Nutzenmaximierung einsetzen kann, sind die erwartete Rendite der
Aktie und deren Volatilité. Hierbe wird angenommen, dal3 die Rendite eine streng monoton
deigende Funktion der Voldilitét sa: ene hohe erwartete Rentabilitét geht demnach mit hohem
Risko enher. Das Maximierungsproblem des Managers kann damit auf die Wahl ener bestimmten
Volatilitét des Aktienkurses reduziert werden. Um zu einer weiteren Vereinfachung zu kommen, sa
angenommen, dal3 der Manager nur zwischen dre verschiedenen Volatilitéten (hoch, mittdl, niedrig)
mit den jewalls zugehdrigen Renditen wéhlen kann.

Damit im Binomidmoddl die Aktie ene ewatee Rendite von | aufwads, mul3 fur die
Kursangtiegswahrscheinlichkeit p die Beziehung

r-d
u-d

(1) p=

mit r =1+ geten. Mit der so definierten Kursangtiegswahrscheinlichkeit betrégt die Volatilitét der
Aktienrendite pro Periode



) s=4/pu-r)>+(- p)d-r)?

Im folgenden kennzeichne der Index N den Wert einer Variable bal niedriger Volatilitét und Rendite.
Andog sollen die Indizes M und h Vaiadlen ba mittlerer bzw. hoher Voldilité und Rendite
kennzeichnen. So sai bspw. p,,, die Wahrscheinlichkelt fur einen Kursangtieg bel mittlerer Volatilitét
und Rendite. Fur die weiteren Analysen sai ferner angenommen, dal3 die Parameterwerte aus Tabelle
1 gelten.

Tab. 1; Parameterwerte des Grundmoddlls

Volailita Volatilitét Voldilitéat
niedigZ=N mittd Z=N" hochz=nh
Kursanstiegswahrscheinlichkeit p, 0,5 0,5 0,5
Erwartete Rendite |, (bzw. r,) 0,5% (1,005) 1% (1,01) 1,5% (1,015)
Kursriickgangsmultiplikator d, 0,9 0,8 0,7
Kursanstiegsmultiplikator u, 1,11 1,22 1,33
Volatilitét pro Periode s, 0,105 0,21 0,315

Hierbei snd die jewelligen Werte fir p,, |, und d, fre gewahlt. Hieraus ergibt Sch dann gemdl3
Gleichung (1) der Wert fur u,, wobei die dortigen Variablen jewells durch die entsprechenden
indizierten Variablen zu ersetzen snd. Die Werte fir s, ergeben sich analog aus Gleichung (2).

Der Manager steht zu jedem Zeitpunkt t aso vor dem Problem, einen der drel Binomialprozesse a,
b, oder ¢ fUr die néchste Periode zu wéahlen, wie in Abbildung 2 dargestellt.

Abb. 2: Binomiaprozesse bal unterschiedlichen Entscheidungen



Situation a) Situation b) Situation c)

BinomialprozeR bei Binomialprozefs bei ohar vormirae
geringer Volatiliat mittlerer Volatiliat hoher Volatiliat
Kurs Kurs Kurs =
kr+1 _1’33kf
k.., =122k,
kr4.1 = ]"1]](r
K.
k...=09k. k... =08k
k..=07k
| ! |
t t+1 t t t t

Der Manager trifft seine Entscheidung mit dem Zid, seinen erwarteten Nutzen in der Periode 20 zu
maximieren. Es bezeichne U, (k,), z=n,mh den ewarteten Nutzen im Zeitpunkt t , wenn der
Aktienkurs k, betrégt und der Manager fur die néchste Periode die Volatilitét (bzw. Rendite) z
wahlt. Es bezeichne ferner U " (k,) den maximaen Nutzen des Managers zum Zeitpunkt t |, falls der
Aktienkurs k, betragt und die optimae Wah bzgl. der Volatilitd und Rendite getroffen wurde.
Damit gilt

A3 0" (k) = max T, (k)

Dabe ergibt Sch der erwartete Nutzen bei Wahl der Alternative Z rekursiv durch
(4) LTz(kt) = pLT* (kt+1 = uzkt) + (1_ p)LT* (kt+1 = dzkt)

Der erwartete Nutzen zum Zeitpunkt t , fals der Aktienkurs k, betrégt, ergibt sich aus dem mit der
Kursangtiegswahrscheinlichkeit p gewogenen Mittd der jewelligen Maximanutzen im Zeitpunkt
t+1, wenn der Kurs dann k., betrégt. Definiert man nun noch fur den Endzeitpunkt t = 20 den
Maximanutzen ds

Q) U™ (Ky) © (O(ky) + A7,

wobel A das Anfangsvermogen bezeichnet und O den Endwert der Option angibt, wenn der Kurs
K, betrégt. Hierfur gilt:

1k, - B falsk, * B

(6) O(ky,) = ,:\ 0 songt



B bezeichnet der Bezugskurs, zu dem die Aktie mittels Option bezogen werden kann.16

Mit dieser Definition kann durch Rickwartsnduktion die optimae Wahl der Volatilité/Rendite fir
jede Periode bestimmt werden. Wenn fir jede Periode die Wahl bekannt ist, kdnnen der erwartete
Optionsendwert O, der erwartete SchluRkurs der Aktie k und die Volailitd fir den
Gesamtzeitraum s ,,,, berechnet werden.

Aus der Sicht eines risikoneutralen Eigentiimers wére es wiinschenswert, wenn in jeder Periode die

hochgte Volatilitdt und damit auch de hochste erwartete Rendite gewahlt wirden. In diesem Fal
ergdbe sich ein optimaler erwarteter Schluf3kurs von

(7)

und damit ene ewartete Gesamtrendite von 34,69%. Die damit enhergehende optimale
Gesamtvolatilitét betriige dann

58/20 — \/éizzoo(l_lri]dfm j E*)z(zio) pi (1- p)20-i
=3,0980

(8)

Der optimae erwartete Optionswert wéare schliefdich

O =%, (ud®" - D) P (1~ p)**’

9
) = 0,7955

Diese Werte kdnnen mit den tatséchlichen Kurserwartungswerten, Optionserwartungswerten und
Voldilitdten verglichen werden, um enen Eindruck davon zu erhdten, ob bzw. inwieweit durch die
Option tatsachlich Anreize zur Wahl hoher Volatilitéten und Renditen erzeugt werden.

In Abhangigkeit vom Grad der Risikotoleranz des Managers ergeben sich folgende Werte

Tab. 2: Ergebnisse des Grundmodells

Exponent der Nutzenfunktion

16 Hierbei ist angenommen, daR die Ausiibung der Option den Aktienkurs nicht beeinfluRt, der Anteil der mittels
ESOP's zu beziehenden Aktien also sehr klein ist.



Parameter: a=025 a=05 a=0,75 a=10
Erwartete Rendite 14,79% 19,36% 26,89% 34,33%
Gesamtvoletilitét 0,7641 1,0408 1,7985 3,0966
Optionswert 0,3983 0,5408 0,7056 0,7955

Vergleicht man dies mit den weiter oben berechneten Optimawerten, so fadlt sofort auf, dal? diese
lediglich im Fall der Rigkoneutrditét erreicht werden.1’ Je stérker die Riskoaverson des Managers
ausgepragt i, desto eher wéhit e die niedrige Voldtilitdt/Rendite-Kombination. Der hohere
Optionswert, der sich bel Wahl der hohen Volatilitét/Rendite ergibt, it damit dso kein hinreichender
Anreize fir enen riskoaversen Manager, Sch tatsichlich fir hohes Risko und hohe Rendite zu
entscheiden. Die entsprechende Verhatensvoraussage der Optionspreistheorie gilt fir riskikoaverse
Manager damit nicht. Es ergeben sch folgende typische Verhdtensmuster Uber die Zet hinweg. Fir
Riskoneutrditét ergeben sich die in Abbildung 3 dargestdlten Verhatenswirkungen.

Abb. 3: Verhdtenswirkung bel Riskoneutrditét

Verhaltenswirkung bei Risikoneutralitat

Hohe Volatilitat
wird gewahlt

LN(Aktienkurs)

Indifferenz

14 +
15 +
16 +
17 +
18 +
19 -

I I I I I I I I I I I I I

T T T T T T T T T T T T T
o — N ™ < o © N~ [e6] (o] o —l N (92}
— — — —

Zeitpunkt

Bis zum Zeitpunkt 8 wird in jedem Fal die hohe Volatilité gewahlt. Flt der Aktienkursim Zeitpunkt
9 jedoch auf k, =d°® =0,0404 bzw. Ink, = - 3,21, dann kann auch bel Wahl der hohen Volatilitét
kein Schlulkurs mehr erreicht werden, der Uber dem Bezugskurs liegt. In diesem Fal it der
Manager indifferent bezliglich der Wahl der Volailité. Dies gilt fur dle Zetpunkt/Kurs

17 Die tatsichlichen Werte bei Risikoneutralitét liegen etwas niedriger als die Optimalwerte. Dies beruht auf der
fir die Berechnungen getroffenen Annahme, daf3 bei indifferenten Entscheidungen immer die mittlere
Volatilitdt gewahlt wird. Diese Situation tritt immer dann auf, wenn der Aktienkurs soweit gefallen ist, daf3 er
bis zum Laufzeitende selbst bel maximaler Volatilitét den Bezugskurs nicht mehr Gberschreiten kann.

10



Kombinationen in der mit dem Labd "Indifferenz’ markierten Héche. Bea dlen Ubrigen
Kombinationen wahit der Manager die hohe Volatilitét und Rendite. Ein anderes Bild ergibt sich
hingegen bel Riskoaversion. Fir a = 0,25 ergibt sch etwa das folgende Verhatensmuster.18

Abb. 4: Verhatenswirkung bel Riskoaverson

Verhaltenswirkung bei Risikoaversion

6
a4 mittlere Volatilitat

wird gewanit geringe Volatilitat
2 wird gewahlt

Hohe Volatilitat
wird gewahlt

Ln(Aktienkurs)

Indifferenz

-8 f f f f f f f f f f f f f f f f f f
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— «—l — — — — — — — —l

Zeitpunkt

Diese Verhdtensmuder fihren zu unterschiedlichen Kursvertellungen. Vergleicht man die
Vertalungsfunktion der Aktienkurse bel Riskoneutrditét (@ = 1) und Riskoaverson (a = 0,25), so
zeigt Sch, dald ein riskoaverser Manager eher bestrebt ist, Uberhaupt Geld mit seiner Option zu
verdienen, wahrend der risikoneutrae ein héheres Ausfdlrisiko zu tragen bereit ist, wenn dafiir um so
héhere Ertrége im Erfolgsfal anfdlen. Dies zeigt sch in der folgenden Abbildung daran, dal3 die
Vertallungsfunktion bel Riskoneutrditét be einem Aktienkurs von 1 (LN(Aktienkurs)=0) bereits
einen Wert von knapp 70% erreicht hat. Mit diesser Wahrscheinlichkeit bleibt die Option fur den
Manager damit wertlos. Der riskoaverse Manager hingegen begrenzt die Wahrscheinlichkelt fir eine
vollig wertlose Option durch sein Verhaten auf etwa 40%. Damit geht ihm jedoch auch die Chance
auf besonders hohe Ogptionsgewinne verloren, die ein riskoneutraler Manager rediseren kann.

Abb. 4: Vertallungsfunktionen

18 Bei dieser Darstellung handelt es sich um eine Idealisierung. So kénnen sich zu einem bestimmten Zeitpunkt
zwei Aktienkurse nur geringfligig unterscheiden, jedoch auf unterschiedlichen Pfaden liegen, und damit véllig
unterschiedliche Situationen fir den Manager représentieren. Die einzelnen Gebiete "hoch", "mittel" und
"niedrig" sind daher nicht so homogen abgegrenzt, wie in der graphischen Darstellung. Tatséchlich sind die
Gebiete in den Ubergangsbereichen mit anderen Volatilitétswahlen durchsetzt. Dies hétte die graphische
V eranschaulichung jedoch erheblich erschwert und vom "typischen" Verhaltensmuster abgel enkt.

1



Verteilungsfunktionen bei unterschiedlichen
Risikoneigungen

Option endet

aus dem Geld Risikoneigung
—>—alpha = 0,25

—&—alpha=1
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o
(&)

[ ]

T 1
v N
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0,51+
1

LN(Aktienkurs)

Als wesentliches Fazit |83 sch bisher feststelen, dal? aus der herkdmmlichen Optionspreistheorie
nicht gefolgert werden kann, dal3 die Gewéhrung von Aktienoptionen die Akzeptanz von Risko bel
Entscheldungen automatisch signifikant erhoht. Stark ausgeprégte Riskoaverson 18 sch mit der
Gewdhrung von Aktienoptionen nicht ohne weiteres kompengeren. Im Gegentell it sogar denkbar,
dal3 Manager, deren Optionen berdts im Geld sind, sch noch riskoscheuer verhdten, as se das
ohne den Begtz von Aktienoptionen tun wirden. Dieses Ergebnis kann helfen, den Widerspruch
zwischen den Voraussagen der Beflrworter von Optionsplénen und den empirischen Befunden zu
kl&ren.

In der bisherigen Betrachtung erfolgte die Analyse von Optionsplanen isoliert. So wurde von zwel
zentrden Annahmen ausgegangen, die im folgenden néher zu hinterfragen snd. Zunéchst wurde
unterstellt, dal’ das Vermogen des Managers lediglich aus dem Optionsgewinn besteht. In reden
Angdlungsvertrdgen machen Optionen aber immer nur einen Tell der Vergitung aus und zusiizlich
durften die meisten Manager noch weiteres Vermogen haben. Damit ist die Option aber nicht die
einzige Vermogensguelle und damit auch nicht dlein ausschlaggebend fir die Riskoneigung. Bereits
Lambert u.a. haben darauf hingewiesen, dal3 die Wirkung einer Vergttungskomponente nicht isoliert
efolgen kann, da erst die Berlickschtigung des Vergitungs- bzw. Vermogensmixes verl&diche
Ruckschliisse auf die Anreizstuation und die damit verbundenen Risken ermoglicht.1® Besonders
verdeutlicht wird dieser Punkt von Hemmer, der annimmt, dal3 der Vergitungsmix extra so gewahit
wird, dal3 einzelne Komponenten das Risko anderer Komponenten zumindest teilweise hedgen.20 In

19 Lambert/Larcker/Verrecchia (1991).
20 Hemmer (1993).



diesem Fdl ig klar, da3 ene isolierte Betrachtung einer enzelnen Komponente zu faschen
Schluf¥olgerungen fiihren wiirde,

Eine weitere Annahme der bisherigen Andysen bestand darin, dal3 der Bezugskurs auf den
Aktienkurs zu Beginn der Laufzeit festgesetzt wurde. Dies entspricht zwar der gangigen Praxisin den
USA. Dies wiederum ist aber vorwiegend steuerrechtlich begriindet. Zu fragen ist daher, ob eine
andere Wahl des Bezugskurses zu grundsétzlich anderen Ergebnissen fiihren kann.

Beiden Fragestdlungen soll im folgenden nachgegangen werden. Zunéchst werden Aspekte des
Vergitungs- bzw. Vermogenamixes diskutiert. Anschlielend sollen  die  Auswirkungen
unterschiedlicher Bezugskurse untersucht werden.

I1. Modéellerweiterung 1: Einflu® der Vergitungszusammensetzung

In einem enperiodigen Moddl andyseren Lambet ua die Auswirkungen unterschiedlicher
Vergutungsmixe auf das Verhaten unterschiedlich riskoaverser Manager. Se zeigen dabel, dal’ ein
riskoaverser Manager durchaus bestrebt sein kann, die Voldtilitét der Aktie zu reduzieren. Anreize
zur Steigerung der Volatilitét ergeben sich hingegen immer dann, wenn der Aktienkurs deutlich unter
dem Bezugskurs liegt. In diesem Fdl erhoht die steigende Volatilitét die Chance, den Bezugskurs zu
Uberschreiten, wéhrend im Fall der ungiinstigen Entwicklung eine wertlose Option lediglich wertlos
bleibt. Als wichtig fir die Anreizstuation zeigt Sch daneben, ob und in welchem Umfang andere
V ergiitungskomponenten vorhanden sind und ob diese mit dem Aktienkurs korrelieren.

Im folgenden soll untersucht werden, wie sch de Anreizstuation verandert, wenn dem Manager ein
weliterer, fixer Vermogensbestandtell zuflie¥. Diese Situation kann so interpretiert werden, dal3 der
Manager privates Vermogen bestzt oder dald ihm neben der Option noch ein Fixgehat gewahrt
wird. Der zusizliche Vermogenshestandteil soll im folgenden ds Anfangsvermégen A bezeichnet
werden. Die Auswirkungen einer Variation des Anfangsvermogens auf die erwartete Gesamtrendite,
den Optionsvert und die Volailitéa snd in den folgenden Tabdlen dargestelt. Be dlen
Berechnungen wurde davon ausgegangen, dal? der Bezugskurs 1 betrégt.

Tab. 3: Erwartete Gesamtrendite fir Moddlerweiterung 1

Exponent der Nutzenfunktion
Anfangsvermogen a=025 a=05 a=0,75 a=10
A=0 14,79% 19,36% 26,89% 34,33%
A=1 23,47% 25,45% 31,19% 34,33%
A=5 27,73% 30,08% 33,64% 34,33%
A=10 30,01% 32,25% 34,15% 34,33%




Tab. 4: Optionswerte fur Moddlerweiterung 1

Exponent der Nutzenfunktion
Anfangsvermogen a=025 a=05 a=0,75 a=10
A=0 0,3983 0,5408 0,7056 0,7955
A=1 0,6539 0,6910 0,7623 0,7955
A=5 0,7248 0,7509 0,7886 0,7955
A=10 0,7520 0,7743 0,7937 0,7955

Tab. 5. Gesamtvoldilitdten fur Moddlerwaterung 1

Exponent der Nutzenfunktion
Anfangsvermogen a=025 a=05 a=0,75 a=10
A=0 0,7641 1,0408 1,7985 3,0966
A=1 1,3634 1,5354 2,2527 3,0966
A=5 1,7494 2,0196 2,7216 3,0966
A=10 2,0246 2,3678 2,9327 3,0966

Es zeigt dch deutlich, dal3 mit seigendem Anfangsvermdgen die negetiven Konsegquenzen der
Riskoaverson zuriickgehen. Fir einen riskoaversen Manager @ = 0,25) macht die Option bel
einem Anfangsvermogen von 0 100% seines Endvermdgens aus. In diesem Vermogensbereich stiftet
jede zusdizliche Geldeinheit einen sehr hohen zuséizlichen Nutzen. Der Manager ist daher bestrebt,
etwaige Verluge in jedem Fdl zu vermeaden. Aus seinem Verhdten folgt dann ein Optionswert von
0,3983. Verfugt er aber Uber ein Anfangsvermdgen von 10, so macht der erwartete Optionswert
lediglich etwa 7,5% seines Gesamtvermdgens aus. Eine Reduktion des Optionswertes fuhrt hier nur
zu geringen Nutzeneinbul3en. In dieser Stuation ist der Manager bereit, ein hoheres Risko
einzugehen, um den Optionswert zu erhdhen. Insgesamt zeigt sch damit, dal? die Eignung von
Optionsplanen auch durch Vergltungskomponenten gesteigert werden kann, die nicht vom
Aktienkursverlauf abh&ngen. Wenn Ogptionen nur enen geringen Tell des Managereinkommens
ausmachen, sind Se eher genelgt, etwaige Risken einzugehen.

Auf weltere formade Andysen dternetiver Vergitungs- bzw. Vermogenamixe soll hier verzichtet
werden. Trotzdem kann man Uber einige mogliche Erwelterungen spekulieren. Interessant wére z.B.
die Einbeziehung der Entlassungsmoglichkeit. So ist denkbar, dal3 die Entlassungswahrscheinlichkeit
enes Managers von der Aktienkursentwicklung seines Unternehmens im  Vergleich  zur
Kursentwicklung anderer Unternehmen abhangt. Dies wirde die Anreizstuation um so Stérker
verdndern, je stérker die Entlassungsvahrscheinlichkeit vom Kursvergleich abhéngt und um so
grof¥er die Vermogensainbulien durch die Entlassung ausfalen. Wie Abbildung 5 zu entnehmen i,
liegt die Vertellungsfunktion der Aktienkurse bel riskoneutralem Verhaten grofdenteils oberhab
derjenigen bea riskoaversem Verhdten. Die Wahrscheinlichket, durch riskoneutraes Verhaten
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einen Schiuf¥kurs zu rediseren, der unterhab des Schiuf¥urses bel riskoaversem Verhaten liegt,
beauft sch af ewa 67%.21 Segt die Entlassungswahrscheinlichkeit be Unterschreiten eines
Vergleichskurses stark an, so kann dies selbst fir einen riskoneutralen Manager dazu fuhren, dald er
weniger riskante Entscheldungen trifft.

Insgesamt bleibt festzuhdten, dal3 die Wirkung von Optionspldnen auch von anderen Vergitungs-
bzw. Vermdgensbestandteilen abhangt. Dieser Befund sollte bei der Konzeption von Optionsplanen
nicht unberticksichtigt bleiben, da die Wirkung der Plane deutlich verbessert werden kann.

[11. Modellerweiterung 2: Einflufd der Wahl des Bezugskur ses

Wie bereits oben erwahnt wurde, wird in den USA der Bezugskursi. d. R. auf den Aktienkurs zum
Zaitpunkt der Optionsainraumung gelegt. Diese Praxis hat vornehmlich steuerliche Griinde, da
niedrigere Bezugskurse sait Einfiihrung steuerbegiingtigter Optionsformen in den frihen 50'er Jahren
mit dem Wegfal der Steuerbegiinstigung belegt werden. Offengichtlich hat diese steuerliche Praxis
dazu gefuhrt, dal3 Alternativen kaum diskutiert wurden, obwohl bspw. en Uber dem derzetigen
Aktienkurs liegender Bezugskurs nie von Steuernachteilen betroffen gewesen wére. Daher sollen an
diesr Stelle die Auswirkungen unterschiedlicher Bezugskurse diskutiert werden. Die folgenden
Tabellen geben einen Eindruck dieser Verhdtenswirkungen. Es sollen hier lediglich einige besondere
Falle herausgegriffen werden. So bedeutet ein Bezugskurs von O, dald der Manager zum Aktionar
gemacht wird. In der hier gewdhlten Moddlgtruktur it dies gleichbedeutend damit, ihn zum
Eigentimer zu machen. Beraits aus den Standardmodellen der Agencytheorie ist bekannt, dal3 dies
bel Riskoaverson eine sehr ungiingtige Situation schafft, da den Manager das gesamte Risko trifft.
Da der Kurs niemds unter Null falen kann, bleibt fir den Manager bis zur letzten Periode immer
etwas zu verlieren, was einen riskoaversen Manager zu dem entsprechend vorsichtigen Verhaten
fuhrt. Gleichzatig it die Option durch ihren niedrigen Bezugskurs rlativ teuer. Vortalhafter scheint
hingegen, den Bezugskurs héher anzusetzen, um damit das Verludrisko fir den Manager zu
begrenzen, ihm aber nach oben eine echte Gewinnchance zu geben. So zeigt sch fir einen
riskoaversen Manager (@ = 0,25), dal3 die erwartete Rendite von 10,49 auf 22,48% steigt, wenn
der Bezugskurs auf 2 stait auf O festgelegt wird.

Tab. 6: Erwartete Gesamtrendite fir Moddllerweiterung 2

Exponent der Nutzenfunktion
Bezugskurs a=025 a=05 a=0,75 a=10
B=0 10,49% 10,49% 22,02% 34,69%
B=05 10,64% 11,78% 23,656% 34,55%

21 Bei dieser Prozentzahl handelt es sich um eine sehr grobe Abschétzung mittels klassifizierter
Simulationsdaten. Die tatséchliche Wahrscheinlichkeit diirfte aber etwa zwischen 65%-70% liegen.
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B=1 14,79% 19,36% 26,89% 34,33%
B=15 19,92% 23,61% 29,13% 34,33%
B=2 22,48% 25,24% 29,49% 33,91%
Tab. 7: Optionswerte fir Modellerweiterung 2

Exponent der Nutzenfunktion
Bezugskurs a=025 a=05 a=0,75 a=10
B=0 1,1049 1,1049 1,2202 1,3469
B=05 0,6189 0,6553 0,8635 0,9902
B=1 0,3983 0,5408 0,7056 0,7955
B=15 0,3588 0,4865 0,6099 0,6697
B=2 0,2998 0,4108 0,5151 0,5719
Tab. 8: Gesamtvolatilitdten fir Modelerweiterung 2

Exponent der Nutzenfunktion
Bezugskurs a=0.25 a=05 a=0,75 a=10
B=0 0,5441 0,5441 1,4079 3,0980
B=05 0,5473 0,5949 1,5371 3,0979
B=1 0,7641 1,0408 1,7985 3,0966
B=15 1,1021 1,3777 2,0000 3,0966
B=2 1,2825 1,5354 2,0451 3,0909

Als wesentliches Ergebnis dieses Abschnittes bleibt festzuhaten, dal3 durch eine Anhebung des
Bezugskurses der Manager zum Eingehen héherer Risken motiviert werden kann. 22

D. Ergebnisse und Fazit

Als en zentrdes Resultat dieses Aufsatzes i zundchst festzuhdten, dal3 Optionen nicht per se
gedignet sind, die Folgen der Riskoaverson von Managern aufzuheben. Anders lautende Aussagen,
die sch auf die Preistheorie fir handelbare Optionen stiitzen, miissen vor diesem Hintergrund in
Frage gestelt werden. Anderersaits kann daraus nicht pauscha auf die Unbrauchbarkeit von
Optionsplanen geschlossen werden. Wie sich in den Abschnitten C 1. und C 11, zeigte, héngt die
Wirkung von Optiongplanen sowohl vom Vergitungsmix ds auch von der spezifischen Ausgestatung

22 Ejne Ausnahme bildet der Fall der Risikoneutralitét. Hier ergibt sich durch eine Anhebung des Bezugskurses
sogar eine Senkung von Volatilitdét und erwarteter Rendite. Dies ist auf die Modellspezifikation
zuriickzufihren, da angenommen wurde, dal3 der Manager im Fall der Indifferenz die mittlere Volatilitat bzw.
Rendite wahlt. Liegt der Bezugskurs nun aber bei Null, so ist der Manager nie indifferent und er wahlt bei
Risikoneutralitét immer die hochste Volatilitét bzw. Rendite. Liegt der Bezugskurs hingegen hoher, so kénnen
Situationen eintreten, die den Manager indifferent werden lassen, er seine Wahl bzgl. Volatilitédt und Rendite
also auf mittleres Niveau reduziert.
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des Optiongplanes ab. Vor dem theoretischen Hintergrund des Abschnittes C 1. erscheint die in der
Praxis Ubliche Aufteilung der Vergitung auf einen fixen Tell und einen Optiongtell durchaus snnvall.
Die Ergebnisse des Abschnittes C 111 geben hingegen Anlal3, die Ubliche Praxis anzuzweifeln, den
Bezugskurs auf den Tageskurs der Optionsainrdumung festzulegen. Da die Option dann bel bereits
geringen Kurssteilgerungen im Geld ist, werden riskoaverse Manager eher bestrebt sain, die berets
erreichten Gewinne zu hdten, dtatt hohere aber riskantere Renditen in der Zukunft anzustreben.
Vortellhafter erscheint hingegen, einen hoheren Bezugskurs festzulegen, um die Anreize fir riskantere
Entscheidungen lénger aufrecht zu erhdten. Allerdings Sind zu dieser Aussage einige Qudlifizierungen
ndtig. Zunéchs ist es gangige Praxis, Optionen periodisch wiederkehrend zu gewdhren. Damit
bestent die Mdglichkelt, dal3 die &teren Optionen bereits im Geld sind, sdbst wenn die neuen
Optionen erst nach grof¥eren Kurssteigerungen ins Geld kommen. Damit ergibt sich dann aber eine
Situation, in der der Manager einen Mix verschiedener Optionen besitzt, deren Verhadtenswirkungen
in etwa denjenigen be Gewahrung von Optionen mit relativ niedrigem Bezugskurs entsprechen. Ein
gnnvoller Einsstz von Optionen ds Vergitungansrument mul3 daher auch solche
Reihenfolgeprobleme  berlickschtigen. Eine theoretische Andyse konnte hier zu dem Ergebnis
kommen, dal3 die einmdige Gewdrung ener groleren Optionsanzahl bessr ig, ds die
wiederkehrende Gewahrung kleiner Anzahlen.

Zum Schiuf? dieses Betrages soll noch auf eine Einschrankung des hier diskutierten Modélls
hingewiesen werden. Es wurde angenommen, dal3 die Aufgabe des Managers lediglich in ener
Wahlentscheidung zwischen verschiedenen Pfaden der Kursavolution besteht. Mit der Entscheidung
and fur ihn keine direkten Kogen in Form von Arbetdeid verbunden, wie dies songt in
Agencymoddlen Ublich ist. Wirde man hingegen eine solche Kostenbetrachtung einfligen, wére zu
erwarten, dal3 sch die Ergebnisse deutlich veréndern wirden. So nimmt Winter in seinem Modell an,
dal? der Manager die Wahrscheinlichkeit fir enen Kursandtieg beeinflussen kann.23 Je stérker sich
der Manager "andrengt”’, desto hoher ist die Wahrscheinlichket eines Kursanstieges. Mit ener
Erhéhung dieser Wahrscheinlichkelt gehen dlerdings auch hdhere Kosten in Form von Arbeitded fur
den Manager einher. Dies fuhrt zu einer grundsdizlich anderen Bewertung bel der Wahl des
Bezugskurses. So ergab sich in Abschnitt C 2, dal3 die Anhebung des Bezugskurses fir einen
riskoaversen Manager zu einer Verbesserung des Riskoverhdtens fiihrt. Anderersaits sinkt mit der
Anhebung des Bezugskurses der Optionswert, wie Tabelle 7 zu entnehmen ist. Damit wiirde aber
gegenlber einer Option mit niedrigerem  Bezugskurs auch der Anreiz dnken, die
Kursangtiegswahrscheinlichkeit positiv zu beainflussen. Kann der Bezugskurs selbst dann nicht mehr
erreicht werden, wenn die Kursangtiegswahrschenlichkeit auf 1 gebracht wird, entfalen in einem
Moddl mit Lestungskosten simtliche Leistungsanreize24 Hier wére aus Eigentiimersicht dann ewvtl.
en niedrigerer Bezugskurs vortelhaft, der zwar Nachteile bel risikobehafteten Wahlentscheidungen
mit sich bringt, dafUr aber echte Leistungsanreize zuldl3t.

23 Winter (1997a).
24 \/gl. Winter (1997a), S. 6.
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