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1. Problemstellung

Der Einsatz von Optionen bei der Steuerung von Aktien- bzw. Aktienportefeuilles ist mittlerweile zu
einem Standardinstrumentarium der modernen Investmentpraxis geworden. Durch die Beimischung
von Optionen gelingt es Anlegern, das origindre Chance-Risiko-Profil einer reinen Aktienanlage in
sehr flexibler Weise zu beeinflussen. Wesentlich fiir den planmiBigen Einsatz von Optionsstrategien
ist, daB die Anleger iiber Chancen und Risiken der resultierenden finanziellen Gesamtpositionen
informiert sind.! Die gewohnlicherweise benutzten Zahlungsdiagramme der unsicheren Endvermdgen-
spositionen kénnen fiir die professionelle Investmentpraxis dabei lediglich eine erste Indikation
darstellen, da sie nur zu qualitativen Aussagen tiber Chance und Risiko fithren. Aus portefeuille-
theoretischer Sicht bedarf es vielmehr einer Quantifizierung von Chance und Risiko. Dabei wurde
spatestens seit erscheinen der Arbeiten von Bookstaber/Clarke (1983a, b, 1984, 1985) deutlich, daB
bei der Evaluation des Risikos von kombinierten Aktien- und Optionspositionen das traditionelle
RisikomaB der Portefeuilletheorie, die Varianz bzw. die Standardabweichung, zu unbefriedigenden
Ergebnissen fiihrt. Die Ursache dieser Problematik liegt darin begriindet, daBl die Varianz bzw.
Standardabweichung auf einer grundsatzlich symmetrischen Konstruktionsweise beruht. Sowohl
mogliche Abweichungen unterhalb als auch oberhalb des Erwartungswertes werden als Risiko
gemessen. Optionsstrategien fithren jedoch zu komplexen, asymmetrischen Wahrscheinlichkeits-

verteilungen.

Es bietet sich daher an, durch die Verwendung alternativer RisikomaBe der Asymmetrie von Options-
strategien besser gerecht zu werden. In der Literatur sind dabei insbesondere die in Albrechr (1994a,
b) entwickelte allgemeine Klasse von Shortfall-RisikomaBen, mit den bekannten Spezialfillen

Shortfall-Wahrscheinlichkeit, Shortfall-Erwartungswert und Shortfall-Semivarianz, in das Zentrum des
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Interesses gertickt. So wurden diese MaBe im Rahmen historischer oder stochastischer Simulationen
zur Bewertung von Optionsstrategien u.a. in den Arbeiten von Lewis (1990), Ferguson (1993), Mar-
mer/Ng (1993), Lee (1994), Zimmermann (1994) sowie Albrecht/Maurer/Stephan (1995a) verwiesen.
Erstmalig in der Arbeit von Albrecht/Maurer/Stephan (1995b) wurden, wiederum im Kontext einer
historischen Simulation, neben asymmetrischen RisikomaBen Optionsstrategien durch korrespondie-

rende asymmetrische Chancenmafe bewertet.

Obwohl historische Untersuchungen gewohnlicherweise stark von dem verwendeten Datenmaterial
abhangig sind, ist die generelle Verwendungs dieser Methode nicht zu beanstanden, da der Anleger
iiber empirische Chancen und Risiken der zu beurteilenden Optionsstrategien informiert wird.
Stochastische Simulationen sollten allerdings nur dann benutzt werden, wenn geschlossene analytische
Ausdriicke nicht erzielt werden konnen. In Albrecht/Maurer/Timpel (1995) wurden geschlossene,
analytische Ausdriicke fiir den Erwartungswert, die Varianz, die Shortfall-Wahrscheinlichkeit, den
Shortfall-Erwartungswert und die Shortfall-Semivarianz bei normal- bzw. logarithmisch normalver-
teilten Kurswerten des Underlyings im Kontext eines 1:1-Collars entwickelt. Ziel dieser Arbeit ist es
einerseits, die in Albrecht/Maurer/Timpel (1995) gewonnenen Ergebnisse, fiir nunmehr beliebige
Hedge-Ratios im Intervall [0, 1) zu erweitern. Weiterhin soll die Albrecht/Maurer/Stephan (1995b)
begonnene Evaluation von Optionsstrategien mittels ExzeB-ChancenmBen in die analytische Analyse

integriert und auf eine entscheidungslogische Basis gestellt werden.

2. Excess-Chance und Shortfall-Risiko von Aktienpositionen mit Optionen

Ausgangspunkt der Untersuchung sei ein Anleger, der eine in seinem Bestand befindliche Aktie mit
heutigem Kurswert s,, deren (zufélliger) Kurswert zum Zeitpunkt 7" durch die Zufallsvariable S, > 0
modelliert sei, heute durch den Kauf von O < o, < 1 Européischen Verkaufsoptionen auf diese Aktie
(Long Put) mit Ausiibungspreis x,, Restlaufzeit 7und Kaufpreis p(x,) gegeniiber negativen Kurswert-

anderungen absichert.

Dieser Long Put wird (ganz, teilweise oder sogar iiber-) finanziert durch den Verkauf von 0 < o, <
1 Europiischen Kaufoptionen auf diese Aktie (Short Call) mit identischer Restlaufzeit wie der Long
Put, Ausiibungspreis x, > x, und Preis c(x,). Zur Vereinfachung sei unterstellt, daB aus der Aktie

keine Zahlungen in Form von Dividenden oder Bezugsrechten erfolgen. Weiterhin sei unterstellt, daB



die Differenz zwischen dem gezahlten Preis fiir den Long Put und dem erhaltenen Preis fiir den Short-
Call bis zum Zeitpunkt 7 zu dem risikolosen, kontinuierlichen Zins r finanziert oder angelegt werden
kann. Die auf das Ende des Betrachtungshorizontes aufgezinsten (positiven oder negativen) Finanzie-
rungskosten der Optionen betragen A = [a,p(x,) - a,c(x,)]exp(rT). Diese sehr allgemeine kombinierte
Aktien- und Optionsposition enthilt eine Vielzahl von bekannten Positionen als Spezialfille. So erhilt
man fiir den Fall ¢; = o, = 1 den sogenannten "Collar”. Werden die beiden Ausiibungspreise so
gewahlt, daB fiir die Differenz der Optionspramie gerade p(x,) - c(x,) = 0 gilt, ergibt sich der "Zero-
Cost-Collar”. Den "1 : o,-Put-Hedge" erreicht man bei «, = O sowie den "1 : a,-Covered-Short-
Call", wenn o, = 0 gesetzt wird. Eine reine Aktienposition ergibt sich fiir x; - « und x, - « bzw. «,
= o, = 0. Die im folgenden erzielten Resultate lassen sich weiterhin auf Aktienportefeuilles iiber-
tragen, wenn es zu dem Portefeuille einen strukturell korrespondierenden Aktienindex gibt, auf dessen

Indexstand (europdische) Put-Optionen gekauft und Call-Optionen verkauft werden konnen.

Fiir die unsichere Endvermdégensposition dieser Investmentstrategie erhilt man

=+ o €5lara, - U e x]| - o €durlll - Ae X] - 2.1

Ziel der Arbeit ist die Evaluation des Risiko-Chancen-Profils der Endposition V, im Kontext der von
Albrecht (1994 a, b) entwickelten allgemeinen Shortfall-Risiko- bzw. Excess-Chance-Konzeption. Zur
Vollstindigkeit der Analyse werden die traditionellen portefeuilletheoretischen MaB fiir Chance und
Risiko mit dem Erwartungswert bzw. der Varianz ebenfalls angegeben. Ausgangspunkt sei ein von
dem Anleger festgelegter (deterministischer) Referenzpunkt, in Form eines erwiinschten minimalen
Endvermogens m = m(7). Kandidaten fiir einen solchen Referenzpunkt konnten bspw. ein risikolos
erzielbares Endvermogen, eine aufsichtsrechtlich oder aufgrund von Marktgegebenheiten spezifizierte
Mindestverzinsung des eingesetzten Kapitals sein. Risiko wird dann als die Gefahr verstanden, das
geforderte Mindestvermogen zu verfehlen, und Chance als die Mdglichkeit, das geforderte Mindest-
vermdégen zu Ubertreffen. Die zugehorige Endvermogensposition 148t sich dann formal in drei Teile

zerlegen (Albrecht 1994a, S. 2 f):

m,, = €+ m, € ~ u,reJlE 2.2)



Dabei bezeichne H[l;réﬂ = max(V; - m, 0) das Chancenpotential und zz; T €]l = max(m - V, 0) das

Risikopotential der gewihlten Strategie.

Weiter Albrecht (1994a) folgend, erhilt man ein eindimensionales Risikomaf durch Einfiihrung einer

Verlustfunktion L(x) und Bestimmung des erwarteten Verlustes der Shortfall-Position:

Iy rog, 1 1= Choray, rEAAD & 2.3)

Bei Verwendung der Potenzfunktionen als Verlustfunktionen, also L(x) = x", n € N,,, ergeben sich als
Reihe von wichtigen Spezialfillen die sogenannten Shortfall-RisikomaBe. Formal berechnen sich diese

(im Fall n = 0 definiert man max(m - V;, 0)° : = I, ,(V)) gemah

Wu rog 1 1= Chug,r €110
2.4)
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Technisch fiihrt eine solche sehr flexible Risikodefinition auf das Problem der Bestimmung unterer
partieller Momente (Winkler/Roodman/Britney 1972). Fir die Spezialfille n = 0, 1, 2 ergeben sich
die bekannten RisikomaBe Shortfall-Wahrscheinlichkeit, Shortfall-Erwartungswert und Shortfall-
Semivarianz. Es sei erwahnt, daB die Shortfall-Wahrscheinlichkeit sehr eng mit dem besonders im
Risikomanagement von Kreditinstituten verwendeten Perzentil- bzw. "Value-at-Risik"-Konzept zu-
sammenhangt. Der Value ar Risk ergibt sich dadurch, daB eine bestimmte fixierte tolerierte Shortfall-
Wahrscheinlichkeit LPM’,, = ¢ (zum Beispiel € = 95%) vorgegeben und die ReferenzgroBe m in (2.4)

bestimmt wird.



Gewohnlicherweise verwendet man zur Bewertung des Chancenpotentials einer Wahrscheinlichkeits-
verteilung finanzieller Ergebnisse den Erwartungswert E(V;). Allerdings kann auch dieses prominente
ChancenmaB kritisiert werden. Als genereller Kritikpunkt kann angefiihrt werden, daB der Erwar-
tungswert dhnlich wie die Varianz die gesamte Wahrscheinlichkeitverteilung bewertet, wobei lediglich
Uberschreitungen der ZielgroBe von einem Investor als positiv eingestuft werden. Wenn Risiko relativ
zu einem Referenzpunkt gemessen wird, dann ist die Verwendung des Erwartungswertes insoweit
inkonsistent, als dann auch mogliche Unterschreitungen der Zielegrofie in die Messung der Chance
eingehen. Fiir den Erwartungswert als ChancenmaB spricht, dhnlich wie fiir die Varianz als Risiko-
maB, dessen einfache rechnerische Handhabung (beispielsweise seine Linearitit). Ein solches
Argument kann jedoch fiir die Frage nach einer adaquaten Konzeptualisierung des Chancenpotentials
der hier betrachteten kombinierten Aktien- und Optionsstrategien nicht ausreichen. Es besteht daher
der Bedarf, zu der eingefiihrten Klasse von Shortfall-RisikomaBen konzeptionell passende Chancen-

mabe zu konstruieren.

In vollstéindiger Analogie zur Entwicklung des Risikopotentials einer Endvermogensposition bietet es
sich an, das Chancenpotential im Sinne einer Exzef-Chance zu konzeptualisieren (vgl. Albrecht
1994b, S. 13-14). Hierzu sei eine Gewinnfunktion G(x) eingefiihrt, die eine Bewertung der moéglichen

Uberschreitungen der ZielgroBe m erlaubt:

CP ruy J 1= CbTiuy, p€ID & (2.5)

Verwendet man zur Bewertung der Exzess-Position ebenfalls die Potenzfunktionen G(x) = x", n € N,
als Gewinnfunktionen ergeben sich als Chancenmafe die sogenannten oberen partiellen Momente. Sei

wiederum fiir den Fall n = 0 max(V; - m, 0)° : = I_. ,,(V) definiert, so erhélt man

CP.ruy, J 1= Cbuy, r€0D
(2.6)
- Cb€slnruy, - € xAD = MuX ruy, JIE

Fiir die Spezialfille n = 0, 1, 2 ergeben sich die Exzess-Wahrscheinlichkeit, der Exzess-Erwar-

tungswert sowie die Exzess-Semivarianz.
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In Albrecht/Maurer/Stephan (1995b) wurde gezeigt, daB zwischen den Shortfall-Risiko- und Exzess-

ChancenmaBen folgende Zusammenhange bestehen: Offensichtlich gilt fiir die Shortfall- bzw. die

Exzess-Wahrscheinlichkeit (Prob(V, = m) = 0 vorausgesetzt):

X, =3 - ¢uX,é 2.7)

Im Fall Prob(V, = m) > 0 gilt allgemein UPM°, = 1 - LPM", - Prob(V, = m), was dann relevant
wird, wenn V; im Punkt m einen Massepunkt besitzt. Sei E(V,) das erwartete Endvermogen der

Gesamtposition so gilt fiir den Exzess-Erwartungswert

MuX, = ¢uX, + CrmgJl - €38 2.8)

SchlieBlich gilt fiir die Exzess-Semivarianz

WX = msbrrmg, [ + rCrug,J - €A - duXy e 2.9

wobei Var(V;) die Varianz des Endvermogens bezeichne.

Im folgenden fokussieren die weiteren Uberlegungen auf die Berechnung der Grofen E(V;), Var(V,)
sowie den Shortfall-RisikomaBen LPM°,, LPM!, und LPM,,. Aufgrund der Beziehungen (2.7) - (2.9)
sind auf Basis der gewonnenen Resultate die Exzess-Chancenmafie damit ebenfalls bestimmt, womit

auf deren explizite analytische Angabe im weiteren Verlauf der Arbeit verzichtet werden kann.

3. Entscheidungslogische Fundierung von Shortfall-Risiko und ExzeB-Chan-

cen-Modellen

Das Hauptanliegen der Einscheidungstheorie unter Unsicherheit besteht in der Bewertung einer



gegebenen Menge von Handlungsalternativen, deren jeweilige Konsequenz durch eine Zufallsvariable
X reprasentiert wird. Das verwendete Bewertungskriterium soll es erlauben, die Handlungsalternativen
in eine "Préferenzreihenfolge" zu bringen. Formal geschieht die Abbildung solcher Priferenzvor-
stellungen durch die Angabe eines Priaferenzfunktionals ®, wobei ®(X) die Bewertung der Zufalls-

groBe operationalisiert und die Bewertung zwischen alternativen ZufallsroBen X und Y

5> bl = ®rsll > Orblll 3.1

expliziert wird. Fiir die Festlegung von ® werden in der Literatur mehrere Mdoglichkeiten diskutiert,
wobei in unserem Kontext vor allem sogenannte Risiko-Wert-Modelle bzw. Risiko-Chance-Modelle
von Interesse sind (vgl. Sarin/Weber 1993). Dabei wird das Priaferenzfunktional ® folgendermaBen

spezifiziert

®rall = thurslle AsID & 3.2)

Das Funktional R stellt ein MaB fiir das Risiko der zu beurteilenden Zufallsverteilung und C eine MaB-
groBe fiir die der ZufallsgroBe innewohnende Chance dar. Die Funktion H quantifiziert schlieBlich den
Trade-Off zwischen Risiko und Chance. Okonomisch plausible Anforderung an die Funktion H ist,
daB sie steigend im Chancen- und fallend im RisikomaB sein sollte (vgl. Sarin/Weber 1993, S. 137).

H sollte also konsistent zur folgenden Risiko-Chance-Dominanzeigenschaft sein:

Eine Zufallsvariable X dominiert eine Zufallsvariable ¥ dann und nur dann, wenn C(X) > C(Y)

und R(X) < R(Y) und eine der beiden Ungleichungen strikt ist.

Als klassischen Standardbeispiel fiir ein Risiko-Chance-Modell des Typus (3.2) ist das von Markowitz
bei seiner Fundierung der Portfolio-Theorie verwendete Erwartungswert-Varianz-Modell zu nennen,
bei dem Risiko durch die Varianz und Chance durch den Erwartungswert gemessen wird. In unserem
Kontext wiren als RisikomaBe die vorgestellten LPM”, und als ChancenmaBe die UPM",, oder E(X)

zu verwenden.

Ein alternatives Konzept, um Lotterien in eine Priferenzreihenfolge bringen zu konnen, ist das
sogenannte Bernoulli-Prinzip. Das Bernoulli-Prinzip basiert auf einem System von Axiomen, welches

gewihrleistet, daB eine Funktion u(X) derart existiert, daB
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Hierbei bezeichnet man die Funktion u(X) als Risikonutzenfunktion. In der Risikonutzenfunktion
werden sowohl die Risiko- als auch die Hohenpriferenzen des Entscheidungstrigers zum Ausdruck
gebracht. Das Bernoulli-Prinzip verzichtet daher auf eine explizite Risiko- und Chancenmessung,

sondern beinhaltet eine gesamthafte Bewertung der Zufallsgréfe X.

Obwohl den auf einer expliziten Konzeptualisierung von Risiko und Chance basierenden Priferenz-
funktionalen des Typus (3.2) durchaus eine eigenstandige Bedeutung zukommt, ist es von Interesse,
deren Konsistenz zum Bernoulli-Prinzip zu iiberpriifen, insbesondere deshalb, weil das Bernoulli-
Prinzip in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur noch immer eine ausgezeichnete Stellung als

Bewertungskalkiil fiir Entscheidungen unter Unsicherheit angesehen wird.

Konsistente Verbindungen zwischen den Ansétzen des Typus (3.2) und (3.3) kdnnen dann bestehen,
wenn fiir ein gegebenes Praferenzfunktional H die Menge der Wahrscheinlichkeitsverteilungen einge-
schréinkt wird. So sind etwa Erwartungswert-Varianz-Modelle bei Zugrundelegung einer Normalver-
teilung von X konsistent zum Bernoulli-Prinzip. Fiir unsere Fragestellung ist eine solche Vorgehens-
weise jedoch nicht zweckmiBig, da die im Kontext von kombinierten Aktien- und Optionspositionen
generierten Verteilungen vollig atypischer Natur sind. Eine Konsistenz von Risiko-Chancen-Modellen
zum Bernoulli-Kriterium kann auch dann gegeben sein, wenn fiir gegebenes R(X) und C(X) die
Risikonutzenfunktion u(X) bestimmten Anforderungen geniigt. So ist bekanntermaBen das Erwartungs-
wert-Varianz-Modell fiir quadratische Nutzenfunktionen konsistent zum Bernoulli-Kriterium. In
Fishburn (1977) wurde nun gezeigt, daB ein in E(X) monoton wachsendes und in LPM",(X) monoton
fallendes Priferenzfunktional H[E(X), LPM" (X)], genau dann konsistent zum Bernoulli-Prinzip ist in
dem Sinne, daf es die gleiche Préaferenzordnung generiert wie eine Risikonutzenfunktionen u(X), wenn

u(X) bis auf eine positive lineare Transformation die Gestalt

_ e e
ZaM @M €] = br€& - @l riisx Am € (3.4)

ix > €

S

besitzt. In diesem Fall ergibt sich offensichtlich fiir das Priaferenzfunktional H[E(X), LPM" (X)] =
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E(X) - kLPM",,, wobei k£ > 0O die Risikoaversion des Entscheidungstrigers spezifiziert. Charak-
teristisch an solchen Risikonutzenfunktionen ist deren Linearitdt mit Steigung eins im Bereich x > m.
Verwendet man die Shortfall-Wahrscheinlichkeit als Risikomaf, verlauft die Risikonutzenfunktion im
Bereich x < m auch linear, macht allerdings in x = m einen Sprung der Hohe k£ Prob(X < m). Der
Graph der Nutzenfunktion bei Ansatz des Shortfall-Erwartungswertes verlauft ebenfalls linear im
Bereich x < m, allerdings ohne Sprung bei x = m wie bei der Shortfall-Wahrscheinlichkeit, dafiir
jedoch mit einer hoheren Steigung wie der obere Teilabschnitt. Wird Risiko durch die Shortfall-

Semivarianz gemessen, verlauft der Teilbereich unterhalb der ZielgroBe konkav.

Von Interesse ist nun, welche Anforderungen an die Risikonutzenfunktion zu stellen sind, wenn der
Erwartungswert als Chancenmaf} durch ein Maf des Typus UPM",, ersetzt wird. Eine hinreichende

Bedingung fiir Konsistenz ist die folgende: besitzt die Risikonutzenfunktion u(.) die Gestalt

_ - Ar€ - gif Fix am €
ZM M €], - a 3.5
ra - €l° Ak 7> €

mit einem Risikoaversionsparameter A > 0, so gilt offensichtlich E[u(X)] = UPM” (X) - ALPM",.
Somit folgt die Konsistenz des Praferenzfunktionals HHUPM”,(X), LPM",] = UPM",(X) - ALPM",
mit dem Bernoulli-Prinzip bei Verwendung der Risikonutzenfunktion des Typus (3.5). Die Forderung
A > 0 garantiert hierbei die 6konomisch sinnvolle Anforderung, dal H monoton wachsend in
UPM",(X) und monoton fallend in LPM", ist. Fiir den Fall des ExzeB-Erwartungswertes und des
Shortfall-Erwartungswertes fithrt die Nutzenfunktion (3.5) wegen der generellen Beziehung (2.8) auf
eine Priferenzfunktional der Form ®(X) = E(X) - m + (1 - A)LPM',,. Okonomisch interessant ist in
diesem Fall die Wahl des Gewichtungsfaktors A zu interpretieren. Wird A = 1 gewahlt, bewertet der
Entscheidungstrager die ExzeB-Chance einer Lotterie gleich stark wie deren Shortfall-Risiko. Wegen
D(X) = E(X) - m ist dies gleichbedeutend mit risikoneutralem Entscheidungsverhalten. Wird ein A <
1 gewahlt, bewertet der Entscheidungstriager die Chance einer Lotterie hoher als das korrespondieren-
de Risiko, ist also risikofreudig. Lediglich fiir A > 1 resultiert ein risikoaverses Entscheidungs-

verhalten.
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4. Allgemeine Resultate

Die Vermdgensendposition der gemiaB (2.1) definierten Klasse von Optionsstrategien, 148t sich in
Abhidngigkeit der Optionsparameter sowie des unsicheren Kurses des Underlyings am Ende der

Periode auch schreiben als (V = V., § = §))

3 - o, Il + a,d, - A < a,
= - A a, m v 7 “.1)
3 - ol + ad - A > age

Interessiert sind wir nun an der Fragestellung, welche ZufallsgesetzmiBigkeit V in Abhédngigkeit der
Optionsparameter sowie der ZufallsgesetzmiBigkeit des Underlyings besitzt. Unterstellt man, S habe

eine Dichtefunktion f, dann gilt aufgrund der strengen Monotonie von V fiir die Dichtefunktion g(v)

von V
7 - 0.7, + A
Il = ¢ 33 3 oz, ~ A <7<
3 - o, 3 - a,
I'r7l = rrz + ALl a, -A<z<n
$ 4.2)
7-og + A
el = 1 : 3 3 7> - A
3 - a, 3 - a
3K SEeSs €

Die erwartete Endvermogensposition berechnet sich dann gemif
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vl = fzfrZJl 07
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a, - A a, - A .
= f 7l rgloz + f 7Ir7llpz + f 7Lr7loz
ity - A a; - A a, - A
Fiir die Varianz erhilt man
krgll, = Croar’ll - bCrml®’
a, - A 7 - A -
= f 7’ Irzloz + f 7 Ir7lloz + f 7 Il
wgtty ~ A a, - A a, - A 4.4)
1/73 - A 1/73 -A <
- [ rhrdlery [ zlrdloz v [ rlyrdlo
tyi; - A a; - A 4, - A

Die moglichen Auspriagungen der Shortfall-RisikomaBe héngen offensichtlich von der Lage der

ZielgroBe ab. Dabei sind insgesamt vier Falle zu unterscheiden:

1.Fallm < ox; - A
Bei dieser Konstellation liegt die Zielgrofie unterhalb des minimal erreichbaren Endververmdgen der

betrachteten Strategie. Die Shortfall-Position ergibt sich dann zu ;; = x , womit LPM," = LPM,}

= LPM,? = 0 gilt. Fiir die Exzess-Chancen-MaBe erhilt man unter Ausnutzung von (2.7) - (2.9)
UPM,’ = 1, UPM,,! = E(V) - mund UPM,? = Var(V) - [E(V) - m]*.

2. Fallax,-A<m < x,-A
Fiir die Shortfall-Wahrscheinlichkeit ergibt sich in diesem Fall mita = 1/(1 - o)) und b = (A -
ox)/(1-ay)
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Fiir den Shortfall-Erwartungswert erhélt man

¢
ChEMAr€ - me x1D = f r€ - I riloz

sty — A

und schlieBlich gilt fiir die Shortfall-Semivarianz

€
CheMnr€ - me xJ°D = f r€ - AU r7llez €

osdy - A

3.Fallx,-A<m<x,-A
In diesem Fall gilt fiir die Shortfall-Wahrscheinlichkeit

ory < €l = qrlll - A < €]] = cr€ + Al

Fiir den Shortfall-Erwartungswert ergibt sich

ay - A €

r€ - me xJD = f r€ - I r7loz + f r€ - 7017

o, 7, - A A, - A

und schlieBlich fiir die Shortfall-Semivarianz

4.5

4.6)

4.7)

4.8)

4.9)
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7 - me X’ = f r€ - AU rley + f r€ - 7I°. (4.10)

0sdy - A a, - A

4. Fallm > x, - A
Im letzten Fall ergibt sich fiir die Shortfall-Wahrscheinlichkeit mit ¢ = 1/(1 - o,) und d = (A -
ax)/(1 - ;)

N =urr3 - Il +oa,4, - A< €]l = urlll < 9€ + Jll = ¢ 4.11)

Der Shortfall-Erwartungswert berechnet sich zu

a,-A g,-A e

P ICE f r€ - I r7laz + fr€* AT r7laz+ fr 4.12)

oy, - A a,-A a,-A

sowie die Shortfall-Semivarianz gemaf

;-4 ,-4A €
x]'D = f r€- 71’ [r7lloz + f r€- 71 I r7lloz + f T 4.13)
ity A a,-A ,-A

S. Resultate fiir logarithmisch normalverteilte Aktienkurse

5.1 Einfiihrung

Die konkrete Berechnung der oben eingefiihrten Risiko- und Chancenmafe bedarf einer Spezifikation
der ZufallsgesetzmiBigkeit der ZufallsgroBe S,. Trifft man die Standardannahme, daB der KursprozeB

der ungesicherten Aktienposition {S,; 0 < # < T} einem geometrischen Wiener-ProzeB mit konstanter
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Drift # und konstanter Volatilitat s folgt, ergibt sich fiir den Kurswert am Ende des Betrachtungs-
zeitraums (S, = S) gemaB Hull (1993, S. 210) InS ~ N(u, 62) mit u = Ins, + (u - §%2)T und 02 =
s2T. Das bedeutet, der Endwert der ungesicherten Aktienposition ist logarithmisch normalverteilt mit
Parametern p und o2. Es sei darauf hingewiesen, daB aich fiir die Modellierung der Optionspreise

dann die Black/Scholes Formel anbieten wiirde.

Fiir die Herleitung expliziter Losungen ist es erforderlich, die folgenden bestimmten Integrale zu

berechnen. Bezeichne @ die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung so gilt fiir/ < u

”F?,erlez - ® berA7 + 4l - €7] o berdb + #l - €7 5.1)
o o
sowie
7 7 _ ,E(W—”ﬂ
H a [y
r- 5.2)

o7 = Hfzr'r}[z + gloz = Hf
» b sanorAda + gl

Mit der Substitution y(x) = In(ax + b) ergibt sich fiir den obigen Ausdruck wegen y'(x) = a/(ax +
b)

berA7 + 41 A7 _ 3(1- €7y
3 I" -4, 3( )

I
f A
ber b + 41 31O

(¢}

ol 5.3

und mit der nochmaligen Substitution z(y) = (y - p)/o erhdlt man hierfiir wegen z'(y) = 1/0



berA7 + g1 - €7
° [ €7 - o - =
f 3 = R (5.4)

A
berdp + g1 - €7 31O

o

wofiir man mit Winkler et al. (Formel 4.4) den Ausdruck

7: < _ _ e
g ber7 v Al - €7 ) of berdb + Al - €]
o} o
(5.5)
o berA7 + gl - €7 _ @ berAdp + 1l - €7 s
o} o
erhélt. SchlieBlich ergibt sich fiir
7 7 4 3 72(15@1“/91? + 4
H a o
r>° (5.6)

Aoz = Hfzsfrﬂz + gloz = }]f
A A Ad + 4 /316

wofiir sich mit der Substitution y(x) = In(ax + b) und wegen y'(x) = a((ax + b) der Ausdruck

berAd7 + 4l 3 1:'1 3 B E(I* 6'7)3
( 'q) r v ° lor (5.7)

bersp + {370

ergibt. Mit der nochmaligen Substitution z(y) = (y - p)/o und wegen z'(y) = 1/o erhélt man hierfiir
mit Winkler et al. (Formel 4.4)
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7+01;1q)(b€1“ﬂ?+ Al - 67_30] _q)(berﬂb+,qﬂ - €
Y o
ipfeaza | ofemea o
Y o

&

( berAI7 + sl - 67] ) q,( berAb + All - 6‘7)

o

()

Weiterhin ergibt sich fiir

Felo - q,( ber7 +« AlL - 67] ] q,( berd + AL - €7 5.9)
’ o o ,
sowie fiir
7 7 = ,E(MP—AH*H)
r7lloz = f?r'rz + Alloz = f—f ’ o (5.10)
b b \/Eorﬁ + AL

Hierfiir erhalt man mit der Substitution y(x) = In(x + A) und wegen y'(x) = 1/(x + A) den Ausdruck

ber7 + AlL . 3(1- €7y
FI‘Af?( )

(¢}

ol € (5.11)

berp + o VITO

Mit der nochmaligen Substitution z(y) = (v - u)/o mit z'(y) = 1/0 und wegen Winkler et al. (Formel
4.4) ergibt sich
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3
(o)
7+ —

3

q)[berZ+AlI67_0) _q)[berb+AII€7_

a+ A \[ino

o o
(5.12)
SCI)b(«:rZ+A,Hf€'Z _ o berp + Al - €7 5
o o
SchlieBlich gilt
7 7 _3(bera + ALl - p
‘ 37 IZS 3 a 3( [y
J7loz = fz frz + Alloz = f r ‘ (5.13)
b

Durch analoge Substitutionen wie oben demonstriert und wiederholtes Anwenden von Winkler et al.

(Formel 4.4.) berechnet sich hierfiir der Ausdruck

oan)(berzwn - 67_30] _of berh < AL - €7
(0 (0
A q)[ ber7 + All - €7 0) ) CD[ bers + AL - €3 (5.14)
(0 (0

&

q)[ ber7 + AJL - 67] ] CD( berp + AlL - 67]

()

o

Zur Berechnung der bestimmten Integrale beziiglich g,(v) geht man analog wie fiir g,(v) vor. Man
erhélt dann strukturell identische Ausdriicke wie (5.1), (5.5) und (5.8) wobei allerdings der Parameter

a durch ¢ = 1/(1 - «,) und der Parameter b durch d = (A - a,x,)/(1 - o,) zu ersetzen ist.

5.2 Ergebnisse

Bezeichne nun @ die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung, so ergibt die Auswertung von

(4.3) fir den Erwartungswert



(5.15)

Fir die Varianz der Endvermodgensposition ergibt sich der folgende Ausdruck

- bed, - €7

(0)

3

ro, - o]l @

30) +13 - aJf

3
g7+ <

30| - 3l ’ [r3 - o JrA -

7 - €
ociﬂ @[—beys 7 -

o

bea, - €7

o

- @, - AL @

- 0] + ara + A - ozl o

(5.16)
bea, - €7

o

bed, -

_ _ _3
- 30, A1 P + 3Aaa, - ozl @

oc3(3¢>

7 - €
+OCH_(3¢)(1§€H3—Z

(o)

|

bed, - €7

(0)

()

: 1. - G

(0)

3

Fiir den Fall eins 0 < m < a.x, - A sind die Shortfall-RisikomaBe alle identisch Null. Interessant

sind die Fille zwei bis vier.

2.Falla1x1'A < m < xl'A
Seiena = 1/(1 - ) und b = (A - o, x,)/(1 - @) so ergeben sich fiir die Shortfall-Wahrscheinlichkeit
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o berA€ + 4]l

o

duX, - €7

fiir den Shortfall-Erwartungswert

3

- €7+ =
- Oﬁgﬁgﬂq’( ber A€ + 4]l 67] 3 053IIF R (D[ ber A€
o

und fiir die Shortfall-Semivarianz

i)HX:J - l€3 + 3€£ + iJ CI)L berAe + sl - c(J
A 5 o

e 2 ]
—3_€+£f 3®berﬂ€+ﬂ 67_0
A A o

i il—'fsr67+ O’Hq)( beFﬂ€ + HH B 6'7 _ 30]6

3.Fallx;,-A<m<ux,-A

5.17)

(5.18)

(5.19)

Mit den gleichen Bezeichnungen fiir @ und b wie im zweiten Fall erhilt man fiir die Shortfall-Wahr-

scheinlichkeit

duX, = @

ber€ + AIl - 67]

o

fiir den Shortfall-Erwartungswert

(5.20)
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_ bea, - €
e amef D€ AL - €7) L gl bem ~ €7
o o
(5.21)
7 < . bed, - €
T o[ bee AL - €7 ) o D 7
o o
sowie fiir die Shortfall-Semivarianz
- s s e
( ber€ + ?H 67] + bo,a; - 30, 4,r€ + AIDD® 3(
7= | bem, - €7
;o + €+ AID T PO ——— -o
o
(5.22)

3

a7+ < _ . )
3@( ber€ + AL 67—0) +roc§ —3oc3IL[“r€7+°H(

o

( B}
 her€ + AR - €7 5]
\ o

4. Fallm > x,- A
Seiennun ¢ = 1/(1 - a,) und d = (A - a,x,)/(1 - ) erhélt man fiir die Shortfall-Wahrscheinlichkeit

bero€ + gll - €7

o

duX, = @

(5.23)

fiir den Shortfall-Erwartungswert
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ben,

1€+ A - a,gldd 3 A,

(0 a

hero€ + oll - 67) . wn®

bea, - €
oc3<I> 3—770
o

- o, a,d

bed, - €7 €7+ =
313 o

()

5.24)

bero€ + gl - €4
o

bed, - €7

o

- oc3®

0] -3 - a0

sowie fiir die Shortfall-Semivarianz

be

bea, - €7

o

T+ AID® + bsa,, Z,r€ + Al - o, 7,9

o - €7

bed, - €7 (5.25)

o

-30| + a4, o 7b3€+Afoc3ﬁ39(

—<I>[ bed, - €7

(0)

L@

Al

o 7 - €
bero€ + oll 67_30) - a, @(1763”3—7 - 30] -a,d
o

o

6 SchluBbetrachtung

Die Arbeit fokussierte auf die analytische Auswertung von ExzeB-Chance- und Shortfall-Risikomafe
beziiglich einer grofen Klasse von kombinierten Aktien- und Optionsstrategien. Es wurde allgemein
gezeigt, wie diese MaBe fiir gegebene Parameter der Optionsstrategie und bei gegebener Verteilung
der zugrundeliegenden Aktie berechnet werden kénnen. Konkrete Resultate wurden fiir die wichtigste
Verteilungsannahme, namlich einer logarithmischen Normalverteilung des Underlying, angegeben.
SchlieBlich wurde das verwendete ExzeB-Chance- und Shortfall-Risiko-Kalkiil auf eine entschei-

dungslogische Grundlage gestellt. Dabei wurde einerseits die eigenstindige Klasse der Risk-Value-
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Modelle angefiihrt anderseits wurden Bedingungen angegeben bei denen solche Kalkiile konsistent
zum Bernoulli-Prinzip sind. Die erzielten Ergebnisse kénnen vielfiltig in Fragen des Risikomanage-
ments und der Performancebeurteilung von Optionsstrategien eingesetzt werden, ohne auf stochasti-

sche Simulationsansitze zuriickgreifen zu miissen.
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