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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 Eigentimern und Unternehmendeitung enhergehen 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 Zielgrofie 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
Wohlfahrtsverlugt fir die Vertragsheziehung 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 ein Tell des Erfolggiskos von den Eigentumen auf die Manager
abgewdzt. Aufgrund der angenommenen Riskoaverson der Manager impliziet dies ene
suboptimae Riskodlokation.> Die Manager orientieren Sch in diessm Fal 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. Deutsches Aktieninstitut (1996).
Berle/Means (1932).

Jensen/Meckling (1976).

Vgl. bspw. Holmstrém (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 untersucht werden, ob Aktienoptionsprogramme tatséchlich geeignet sind,
Manager dazu zu bringen, solche Strategien zu wahlen, die zu hoherer Volailitét und Rentabilitét
fuhren. Hierzu wird in Abschnitt B zundchgt dargestellt, welche Ergebnisse die bisherige empirische
und theoretische Forschung erbracht hat. Im Abschnitt C wird ein Moddll zur spezifiziert, mittels
dessen fir verschiedene Nutzenfunktionen das Optimaverhdten eines Managers Uber die gesamte
Laufzeit einer Option berechnet werden kann. Kapitel D dient der Veranschaulichung anhand einiger
numerischer Bespide. Kapitd E ist schlieldich einer Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse
und dem Fazit gewidmet.

B. Stand von Theorie und Empirie

Seit Anfang der 50'er Jahre haben Aktienoptionsprogramme in den USA welte Verbreitung erlangt.
Zid diesr Programme war und ist bis heute, Managern einen Anreiz zu geben, sich be ihren
Entscheidungen an der Mehrung des Aktiondrsvermogens 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 Verfal der Optionen beschrankt. Unterstellt man, dal3 Manager bestrebt sind, den Wert
ihrer Optionen zu maximieren, dann sind Se an ener moglichst hohen Voldilitét und Rendite der
Aktien ihres Unternehmens interessert. Dies |&% sich aus gangigen Optionspreismode len 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 wéahlen. Dies fihre, so die Beflrworter von
Optionsprogrammen, zu ene Vebessrung des Unternehmensarfolges. Die  empirischen
Untersuchungen, die im folgenden rekapituliet werden sollen, kommen hier jedoch eher zu
erntichternden Ergebnissen.

Long (1992).
7 Black/Scholes (1973), S. 644 oder fiirr eine Ubersicht verschiedener Modelle z.B. Dubofsky (1992).



Brickley, Bhagat und Lease andyserten verschiedene langfristige Vergitungsplane im Hinblick auf
deren Auswirkung auf das Aktiondrsvermdgen.8 Als Markiresktion bel EinfUhrung enes
Optionsplanes ergab sich eine geschitzte Uberrendite von 1,46 %, die damit geringer war ds die
Marktresktionen auf andere Vergitungsplane.

Eine stérkere positive Kapitalmarktreaktion 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 Einfuhrung enes Optionsplanes
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 |18 sich feststellen, dal3 die Kapitamarktreaktionen auf die Einfiihrung von Optionsplanen
eher bescheiden audfdlen. Wéaren die Plane wirklich geeignet, Manager zu Strategien mit hoherer
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 se Optionsplane erst dann einfiihren, wenn Sie mit einer positiven
Entwicklung ihres Unternehmens rechnen. Die Optionsplaneinfiihrung kann daher ds Signd einer
positiven Zukunftsentwicklung gedeutet werden, die ihrersats jedoch auch ohne Optionsplan
eingetreten wére.12

8 Vgl. Brickley/Bhagat/L ease (1985).

9 DeFusco/Johnson/Zorn (1990).

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



Diese Befunde lassen zumindest Zwefed daran aufkommen, dad3 die herkémmliche
Optiongpreistheorie geeignet i, Verhdtensprognosen von Managern zu ermdglichen. Inzwischen
liegen auch theoretische Arbeiten vor, die helfen kénnen, den Widerspruch der empirischen Befunde
zur Optionspreistheorie zu erkldren. In der herkémmlichen Optionspreistheorie ergibt sich, dal
Optionen vor ihrem Laufzeitende immer einen pogitiven Zeitwert haben, der Marktwert einer Option
daher hther sein mul3, as der Ausiibungswert bei unmittelbarer Ausiibung. Daher kommt es niemals
zur Audiibung einer Option vor dem Laufzeitendel3. Fir nicht handelbare Optionen hingegen, die
zudem nicht gehedgt werden diirfen, kann fir einen risikoaversen Akteur die vorzeitige Ausiibung
durchaus rationd sein, wie Huddart in ssinem Modell zeigt.14 Manager maximieren eben nicht den
Wert ihrer Optionen, sondern den daraus flief3enden Nutzen. Und in der Tat zeigen empirische
Untersuchungen, dal3 ESO's oft vor dem Laufzeitende ausgelibt werden.l> Schliefdich weisen
Lambert/Larcker/\Verrecchia darauf hin, dal? die Verhatenswirkungen von Optionen nicht isoliert
andysert werden konnen, sondern dal3 die Vergitungszusammensetzung berticksichtigt werden
muf316

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 Optionsplénen gezogen werden konnen. In diesem Beitrag soll explizit
Uberprift werden, ob ein Optiongplan einen Manager tatséchlich dazu motiviert, Entscheldungen mit
hohem Risko und hoher erwarteter Rendite zu félen. Hierzu wird ein mehrperiodisches Modell

kongtruiert, mit dessen Hilfe sch die Entscheidungen eines Managers in enem dynamisches Kontext
andyseren lassen. Im Gegensatz zu den bisher Ublichen enperiodigen Betrachtungen ist es damit
auch moglich, Anderungen der Entscheidungssituation innerhab der Laufzeit der Option zu
untersuchen.

13 Wenn man zusétzlich von der Méglichkeit von Dividendenzahlungen absieht. Vgl. Dubofsky (1992), S. 99 ff.
14 Huddart (1994).

15 Huddart/Lang (1996) und Hemmer/M atsunaga/Shevlin (1996).

16 | ambert/Larcker/Verrecchia (1991).



C. Verhaltensmodelle

In der folgenden Andyse wird das von Cox ua vorgechlagene Binomidmoddl der
Aktienkursentwicklung verwendet.l’ Es bezeichne p die Wahrscheinlichkeit fir enen Kursangtieg,
wobe im folgenden stets von p2 05 ausgegangen wird. Wenn ein Kursanstieg (Kursriickgang)
dtattfindet, erhoht (verringert) sich der gegenwartige Aktienkurs um den Multiplikator s> 1 (s * < 1).
Um unendliche Kurssteigerungen innerhalb endlicher Zeit auszuschliel3en sai angenommen, dal3 der
Multiplikator einen endlichen Maximawert S nicht Uberschreiten kann. d.h. s£ S. Der Aktienkurs
im Zeitpunkt t s mit k, bezeichnet, t=0,..., T. Den aus diesen Annahmen und Bezeichnungen

folgenden Aktienkursverlauf verdeutlicht die folgende Abbildung 1.

Abb. 1: Kursavolution

Evolution des Aktienkurses im Binomialmodell
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Es bezeichne U (V) die Nutzenfunktion des Managers, wobel V das Endvermdgen des Managers
bezeichnet. Fir den Manager s im folgenden lediglich Riskofreude ausgeschlossen. Fur die
Nutzenfunktion gdte U(0) =0, U'>0und U"£ Ound U""> O fdls U "< 0. Es sa angenommen,
dal3 der Manager bestrebt ist, den erwarteten Nutzen seines Endvermégens zu maximieren. Dieses
Endvermogen setze Sch zusammen aus einem maglichen Festgehdt und dem Ausiibungsgewinn aus
einer ihm gewéahrten Option. Das Festgehdt sal mit F bezeichnet, der Bezugskurs der Option mit B.
Uberschreitet der Aktienkurs am Ende der Laufzeit den Bezugskurs, so hat die Option einen Wert in
Hohe dieser Differenz. Andernfdls verfdlt die Option wertlos. Fir den Optionswert OW, am Ende
der Laufzeit ergibt Sch damit:18

Q) OW = max{0,k; - B}

17" Cox/Ross/Rubinstein (1979).
18 Hierbei ist angenommen, daR die Ausiibung der Option den Aktienkurs nicht beeinfluRt, der Anteil der mittels
Optionen zu beziehenden Aktien an der Gesamtzahl der Aktien also sehr kleinist.



| Das Grundmodél

Im folgenden sai angenommen, dal? der Manager eine Option zum Bezug einer Aktie bekommt. Er
kann zu Beginn jeder Periode die erwartete Rendite der Aktie und deren Volatilitét fur die folgende
Periode festlegen. Dabel kdnnen beide Werte nicht unabhdngig gewahlt werden, sondern es wird
angenommen, dal3 die Entschedung des Managers Voldtilitéd und erwartete Rendite in gleicher
Richtung beeinflurd. Dies kann im beschriebenen Aktienkursmodd| dadurch erreicht werden, dal3
der Manager den Kursmultiplikator S wahlen kann. Die erwartete Rendite I der Aktie betrégt

_Eka) |
K,

psk, +(1- p)sk,
- ]

ps+(1- p)s*-1

1

1

2 =

t

Durch eine Erhéhung von S gteigt die erwartete Rendite, denn es ergibt sich:

dr p(s®+1)-1
ds s >0

3)

Hierbei ist beriicksichtigt, dal3 p(s* +1) > 1, was sich aufgrund der Annahmen p3 05 und s>1
ergibt.

Die Volatilitét der Aktienrendite ergibt Sch zu

@ S° Jp(s-1- 12 +(1- p)(st- 1- 1)’
= (s- s)4/p(1- p)

Auch hier zeigt Sch sofort, dal3 die Volatilitét mit ener Steigerung von S zunimimt:

d
® = 0rs/pd- p>0

Ausgehend von einem gegebenen Aktienkurs muf3 der Manager nun entscheiden, welchenWert von
S e fir die jeweilige Folgeperiode wahlen soll. In der folgenden Analyse soll davon ausgegangen
werden, dal3 die Vergitung des Managers lediglich aus der Option besteht. Sein Zid in jeder
Periode it dann die Maximierung des Erwarteten Nutzens aus dem Endwert der Option. Nun 1&(%
sch fir das beschriebene Modd| die Sequenz von Optima entscheidungen nicht durch Gleichungen
explizit angeben, da sch die Lésungen fir die gesuchten Entscheidungen ds Nullgelen von

7



Polynomen Foheren Grades ergeben. Die wesentlichen Einsichten kénnen aber durch Analysen der
Entscheidungssituation kurz vor Ende der Laufzeit gewonnen werden. Wenn eine Periode vor dem
Laufzeitende der Aktienkurs K, betrégt, dann ergibt sich fir das Ende der Laufzeit ein erwarteter
Nutzen aus der Option von:

6  E[U(OW)] = pU(max{0,sk;_,- B})+(1- p)U(max{0,s k- B})

Im Zetpunkt T- 1 wahit der Manager nun einen Wert fir S, der diesen Erwartungsnutzen
maximiert. Hierbel snd verschiedene Szenarien zu unterscheiden.

Szenario 1
Blelbt der Optionswert fir jede zuldssige Wahl S (1< s£ S) echt pogtiv, dann ergibt sch as
Bestimmungsgleichung fur die Optima entscheidung:

dE[U (OW)] _ . e ren
©) s KaPU (ke B)- ST, (- pU(S ke, - B)

=0

Hieraus [&% sch die optimale Wahl von Snicht ohne weiteres charakteriseren. Allerdings lassen sich
Bespide finden, in denen eine Begrenzung von S und damit eine Begrenzung von erwarteter Rendite
und Volatilitét rationd ist. Dies kann sch z.B. beal sehr hohem Grad von Riskoaverson ergeben. In
diesem Fal kann U'(sk;_, - B) sehr vid kleiner ds U' (s 'k,_, - B) sein, was dazu fihrt, dal3 bel
hohem Wert fir S die Ableitung aus Gleichung (7) negativ wird. Eine Begrenzung von S ware dann
optimal.

Szenario 2:

Wenn der Aktienkurs eine Periode vor dem Ende der Laufzeit den Bezugskurs nicht Uberschreitet,
dann ist die Hohe eines moglichen Kursriickganges entscheidungsirrelevant. Damit verklrzt sich
Gleichung (7) zu

dE[U (OW,)] _

(8) ds - kT-lpU'(SkT-l - B)

Diese Abletung ist aufgrund der getroffenen Annahmen immer echt positiv. Damit &% sch anaytisch
kein Maximum beziiglich S bestimmen. Es liegt daher ene Randidsung vor, namlich s=S. Der
Manager wéahit den maximd zuldssgen Wert fir S, da nur das Ausmal eines moglichen
Kursangtieges Auswirkungen auf sein Vermogen und seinen Nutzen hat, wahrend das Ausmal3 eines
moglichen Kursriickganges keinen Einflul? auf sainen Nutzen nimmt: Eine wertlose Option kann nicht
welter an Wert verlieren.



Szenario 3:

Die Aktienkurs endet auch be Wahl des maximd zuléssgen Wertes von S unterhalb des
Bezugskurses. In diesem Fall hat die Wahl von S keinerlel Auswirkungen auf die Vermdgens- und
Nutzensituation des Managers. Er ist daher indifferent beziiglich der Wahl. Dieses Szenario entsteht
immer dann, wenn der Aktienkurs in den vorangegangenen Perioden so stark gefdlen ist, dal3 er in
der letzten Periode den Bezugskurs nicht mehr Gberschreiten kann.

Szenario 4:
Der Manager ist riskoneutra. In diessm Fdl i die Abletung der Nutzenfunktion kongtant.
Vereinfachend sa hier angenommen, dal3U '=1 gilt. Esergibt sch

dE[U (OW;)]

ds = kT-lp' S-ZkT—l(l_ p)

)
Aufgrund der Annahmen gilt nun aber, da p > s ?(1- p). Daher ist die Ableitung immer positiv. Es
liegt mithin wieder ein Randmaximum vor. Ein riskoneutrder Manager wirde immer die
Entscheidung s = S treffen und damit Rendite und VVoldilité maximieren. Lediglich in der in Szenario
3 beschriebenen Stuation wiirde sich auch bel einem riskoneutrden Manager Indifferenz eingtellen.

Als wesentliches Fazit bleibt hier zundchgt festizuhdten, dal3 Optionen einen Manager keineswegs
automatisch dazu veranlassen miissen, immer eine mogichst hohe Volatilitét und Rendite zu wahlen.
Gerade bel hoher Riskoaverson kann eine Begrenzung der Volatilitét durchaus rational sein. Hohe
Voldilitdten snd hingegen immer dann zweckmddg, wenn der Aktienkurs kurz vor Ablauf der
Option noch unterhalb des Bezugskurses liegt.

|1 Das Moddl mit zusétzlichem Fixgehat

Erhdt der Manager zusdizlich zur Option en Fixgehdt F, so andet sch dadurch sein
Entscheidungskakil. Sein erwarteter Nutzen zum Zeitpunkt T - 1 ergibt Sch anadog Gleichung (6)
nun 2u:

(100 E[U(OW, +F)] = pU(max{0,sk; , - B} +F)+(1- pU(max{0,s'k, - B} +F)
Im Zetpunkt T- 1 wahlt der Manager nun einen Wert fur S, der diesen Erwartungsnutzen

maximiert. Bezliglich der Auswirkung auf die optimae Entschedung ergeben sch wiederum
verschiedene Szenarien.

Szenario 5:
Ist der Manager riskoneutra, so ergibt sch analog Gleichung (9)



dE[U (OW; - F)]
ds

(ll) = kT—lp_ S-ZkT-l(l_ p)

Durch diese Ablaitung ist die optimale Entscheidung charakterisert. Dadie Ableitung nicht mehr vom
Fixgehdt F abhangt, hat dieses also auch keine Auswirkungen auf die Wahl von S. Der Manager
wird aul3er im Fdl der Indifferenz mit und ohne Fixgehdt immer das maximad zuldssige S wahlen.

Szenario 6:
Be Riskoaversion wird sich i.d.R. hingegen eéine Anderung der Entscheidung ergeben. Es mul

gdlten:

dE[U (OW, +F)] _ ' . .
(12) ds = ke pU' (s, - B+F)- 5%k ,(1- pU'(S'kr ;- B+F)

=0

Die optimae Wahl von S héngt hier dso von der Hohe des Fixgehdtes ab. Es bezeichnenun s (F)
die Funktion, die fir jedes Fixgehdt F den optimalen Wert fir S angibt, so dal3 der erwartete
Nutzen aus Gle chung tatsachlich maximiert wird. Man definiere ferner

dE[U(OW, + F)]
ds
(13 = kr_,pU (s (F)k;,
- B+F)- (S (F)) Ky, (1- PU'(S (F) k. ,- B+F)
=0

G(F,s (F)) =

Nach der Rege zur Differentiation impliziter Funktionen ergibt sch

ds'(F)  dG/dF
dF ~ dG/ds

(14)

Der Nenner auf der rechten Sdte ist negativ, da es dch um die zwete Abletung des
Erwartungsnutzens im Maximum handdlt. Die gesuchte Ableitung ds (F) / dF besitzt damit das

gleiche Vorzeichen wie der Zahler der rechten Saite in (14). HierfUr ergibt sich:

dG . - ) .
(15) EZ ka—luu(kT-ls - B+F)- (1- p)(s) 2kT-1U (kT-l/S - B+F)

Wegen der Annahme U'"'>0 gilt U" (k, ,s - B+F)>U"'(k,.,/s - B+F). Fdlsnunim durch

Gleichung (12) bestimmten Maximum der Optimawert s* nicht zu groRist und auch p nicht zu gro
wird, dann ist dso der Zahler der rechten Seite von (14) und damit ds' (F) / dF positiv: Eine

10



Erhohung des Fixgehdtes fuhrt zu einer Erhdhung der gewdhlten Voldilité/Rendite. Allerdings ist
dieses Ergebnis nicht generdiserbar.

[1l Das Modell mit Variation des Bezugskurses

Bisher wurde der Bezugskurs as Kongtante behandelt. An dieser Stelle soll noch auf die moglichen
Verhdtenswirkungen eingegangen werden, die sch durch eine Variaion des Bezugskurses ergeben
konnen. Hierbel sind wiederum verschiedene Situationen zu unterscheiden.

Szenario 7:

Bleibt der Optionswert fir jedes zuldssge S echt positiv, dann kann man fUr die weitere Andyse
von Glechung (12) ausgehen. Dabel zeigt sich, dal3 eine Veringerung des Bezugskurses einer
Erh6hung des Fixgehdtes glechkommt und umgekehrt. In diessm Fdl ist keine weitere Andyse
notwendig, da die Argumente denen aus den Gleichungen (12) bis (15) entsprechen, nur eben mit
umgekehrter Wirkungsrichtung.

Szenario 8:

Anders seht die Stuation aus, wenn der Aktienkurs in der letzten Periode unter dem Bezugskurs
liegen kann. Mit seilgendem Bezugskurs geigt die Wahrscheinlichkeit, dal3 der Manager in eine
Stuation kommt, die den Szenarien 2 oder 3 entspricht. Durch eine Erhdhung des Bezugskurses
deigt c.p. der notwendige Kursangtieg, der erreicht werden muf3, um den Bezugskurs noch zu
Uberschreiten. Gemé&l3 der Argumentation in Szenario 2 erhoht dies den Anreiz, hohe Werte fir S zu
wahlen. Anderersaits steigt mit einer Erhdhung des Bezugskurses aber auch die Wahrschenlichkeit
dafur, dal3 ein Kurs erreicht wird, von dem aus der Bezugskurs nicht mehr Uberschritten werden
kann. Damit entsteht dann die Situation des 3. Szenarios, d.h. der Manager wird indifferent.

IV Die Analyse vorangehender Perioden

Die bisherigen Aussagen beschrénkten sich im wesentlichen auf die letzte Periode bzw. den letzten
Entscheidungszaitpunkt. Um nun zu Aussagen Uber vorangehende Perioden zu kommen, sind
rekurdv Ldsungen zu bestimmen. Hierbe treten alerdings erhebliche Probleme auf, die ene
aussagefahige andytische Losung verhindern: In der vorletzten Periode it flr jeden mdglichen dann
herrschenden Aktienkurs zu bestimmen, wie die optimae Wahl von S auszusehen héite. Dain dlen
Perioden gilt, dal3 aus einem Kurs zum Zeitpunkt t jewels zwe unterschiedliche Kurse zum
Zeitpunkt t +1 resultieren, miRten fur den Zeitpunkt T - 1 bereits 2" * Entscheidungen beziiglich
Sberechnet werden. Dies <0f% be groferer Periodenzahl schnell an die Grenze der
Handhabbarkeit. Da das Problem aber nur rekursiv gelst werden kann, sind die moglichen Kurse
im Zetpunkt T - 1 noch nicht énma bekannt. Vidmehr mifde fir das zuléssige Kurskontinuum eine
Funktion § ,(k_,) besimmt werden. Diese geht dann rekursiv in die Berechnungen der
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Optimaentscheidungen friherer Perioden ein. Dies fuhrt fr dGbliche Nutzenfunktion sehr schndl zu
andytisch nicht mehr |6sbaren Gleichungssysemen. Um hier dennoch zu welteren snnvollen
Aussagen zu kommen, erscheint es zweckmd3dg, den Parameterraum fir S enzuschranken. Im
folgenden werde daher angenommen, dal?3 S in jeder Periode lediglich noch die Werte hoch (h),
mittel (m) und niedrig (n) annehmen kann. Der jewellige Wert sa durch den Index z=h,mn
festgelegt. Dadurch wird die Anzahl moglicher Aktienkurse begrenzt, die in dem Moddl noch
auftreten konnen. Insbesondere sind ale moglichen Aktienkurse fir jede Periode sofort
berechenbar, was eine rekursve Losung fur ale Perioden erlaubt.

Der Manager steht zu jedem Zeitpunkt t aso vor dem Problem, einen der drel Binomidprozesse a,
b, oder c fur die ndchste Periode zu wahlen, wie in Abbildung 2 dargestdllt.

Abb. 2: Binomiaprozesse bal unterschiedlichen Entscheidungen

Situation a) Situation b) Situation c)
Binomialprozel bei Binomialprozef3 bei Binomialprozel3 bei
geringer Volatilitat mittlerer Volatilitat hoher Volatilitat
- Ku1=1,4 K¢
kt+1 :1,3 kt
4 kt+l :1,2 kt
ki <
1 K1=0,83 Kt _
kt+l —0,77 kt kt+1 :O’71 kt
t t+1 t t+1 t t+1

Es bezeichne U, (k,), z=n,m h den erwarteten Nutzen im Zeitpunkt t , wenn der Aktienkurs K,
betragt und der Manager fir die nachste Periode den Multipliketor s, wahit. Es bezeichne ferner
U "(k,) den maximalen Nutzen des Managers zum Zeitpunkt t , falls der Aktienkurs k, betrégt und
die optimae Wahl bzgl. s, getroffen wurde. Damit gilt

(16) U (k) =maxU,(k)

Dabe ergibt Sch der erwartete Nutzen bei Wahl der Alternative z rekursiv durch
17) U,(k)=pU (k.. =sk)+(- pU (k.. =57k)
Der erwartete Nutzen zum Zeitpunkt t , fals der Aktienkurs k, betrégt, ergibt sich aus dem mit der

Kursangiegswahrscheinlichkeit p gewogenen Mittd der jewelligen Maximanutzen im Zetpunkt
t +1, wenn der Kursdann k,,, betrégt. Nun definiere man noch fur den Endzeitpunkt



(18) 0" (k,)° U(OW,),

Mit dieser Definition kann durch Rickwartsnduktion die optimae Wahl von s, fur jede Periode
besimmt werden. Ohne Beweis <ollen hier noch dnige Uberlegungen zum generdlen
Entscheldungsverhaten auch in frilheren Perioden angefligt werden. Hierba zeigt Sich zunéchst, dal3
die generdlen Handlungstendenzen aus den diskutierten Szenarien tendenzidl auch fir frihere
Perioden gdten. So 184 sich leicht zeigen, dal? ein riskoneutraler Manager in dlen Perioden den
zulgssgen Maximawert fir S wahlen wird. Dies it nicht Uberraschend, da Sch en riskoneutraer
Entscheider ausschlieldich am Erwartungswert seiner Entscheidungen orientiert und versucht, diesen
zu maximieren. Dies geschieht aber gerade Uber die Wahl des maximaen S. Ausnahmen hienvon
kdnnen nur auftreten, wenn der Aktienkurs soweit gefallen ist, dal3 er auch bel Wahl des maximaen
Wertes von S den Bezugskurs nicht mehr erreichen kann. Dann wird auch ein riskoneutraer
genauso wie en riskoaverser Manager indifferent. Fir riskoaverse Manager zeigt Sich, dal3 diese
solange hohe Werte fir S wahlen, wie der jewalige Aktienkurs den Bezugskurs noch deutlich
unterschreitet. In diesen Situationen ist der mogliche Wert welterer Kursriickgange irrdlevant, dadie
Option nur auf den Wert von Null sinken kann, aber nicht darunter. Hohe Kurssteigerungen wirken
sch hingegen postiv auf den erwarteten Nutzen aus. Damit entsteht eine sehr unsymmetrische
Auszahlungsstruktur, die die Wahl hoher Volatilitéten/Renditen optimal macht. Liegen die Kurse in
friheren Perioden hingegen deutlich Uber dem Bezugskurs, kdnnen die Manager bestrebt sein, das
dann vorhandene Verludrisko zu begrenzen, sdbst wenn das den Erwartungswvert der
Optionsausiibung reduziert. Wann und in welcher Intenstét dieser Effekt auftritt 18% sch nicht
dlgemein beschreiben. Dies héngt vidmehr vom jewels herrschenden Aktienkurs und der
pezifischen Nutzenfunktion ab. Verdeutlichen |8 sch dieses Verhdten aber an einem enfachen
Extrembespid. Man nehme enen unendlich riskoaversen Manager an. Die Vermedung enes
maglichen Verludes einer Gedeinheit ist diesem in jedem Fal mehr Wert s ein zusétzlich moglicher
Gewinn in beliebiger Hohe. It nun der Aktienkurs bereits auf einem Niveau, welches den wertlosen
Verfdl der Option unmdglich macht, fals eine geringe Voldilité/Rendite gewahlt wird, dann wird en
unendlich riskoaverser Manager eben diese Wahl treffen. Dadurch erhdt er die Garantie, nicht vollig
leer auszugehen. Diesist ihm den Verzicht auf jede magliche zuséizliche Gewinnchance wert.

D. Numerische Beispiele

Im folgenden sollen die Verhdtenswirkungen von Optionen Uber die gesamte Laufzeit anhand einiger
numerischer Beispide aufgezeigt werden. Hierbel wird davon ausgegangen, dal3 der Manager eine
Nutzenfunktion des Typs U (V) =V*? hat, wobei O<a £1 gilt. Fir a =1 ig die Nutzenfunktion
linear, der Manager dso riskoneutral, bel kleineren Werte ist der Manager riskoavers. Speziell

werden im folgenden die Werte a = 0,25, 0,5; 1 angenommen. Der Aktienkurs im Augenblick der
Optionsgewahrung  betrégt  k, =1. Die Wahrschenlichket fir enen Kursansieg betrage
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grundsiizlich p = 05. Der Manager erhdt eine Option zum Bezug einer Aktie. Die Laufzait betrégt
immer 10 Perioden. Eine vorzeitige Optionsausiibung ist ausgeschlossen. Ferner gelten folgende
Parameterwerte:

Tab.1: Parameterwerte des Moddlls

Z=N Z=1r Z=h
s, (s 1,2 (0,833) 1,3 (0,769) 1,4 (0,714)
r, 0,017 0,035 0,057
s, 0,183 0,265 0,343

Hierin bezeichnen r, (s,) die Rendite (Volatilitét der Rendite) der Aktie pro Periode, wenn der
Parameter s, gewahlt wird.

| Das Grundmodéll
Zunéchgt sai angenommen, dald der Manager kein Festgehdt bezieht und der Bezugskurs auf den
Wert B =1 festgesetzt wird. Fur die Gesamtrendite r; Uber ale Perioden, die Gesamtvoltilitét und

den Optionsendwert ergeben sich die in Tabelle 2 aufgefiihrten (Erwartungs-)Werte. 19

Tab. 2: Ergebnisse des Grundmodells

a=025 a=05 a=1
I 40,8 % 68,5 % 73,2 %
S+ 1,14 2,24 2,29
oW, 0,64 0,93 0,98

Diese Werte verdeutlichen, dad3 mit zunehmendem Grad von Riskoaverson der egentlich
gewtinschte Anreizeffekt der Option zur Wahl hoher erwarteter Renditen bel gleichzeitig htherer
Volatilitét verloren geht. Die folgenden Abbildungen verdeutlichen die auftretenden Verhdtensmugter.

Abb. 3: Entscheidungsverhdten bel Riskoaverson (a = 0,25)

19 Fir die Berechnungen wurde jeweils unterstellt, dal3 der Manager im Fall der Indifferenz die mittlere
Volatilitét/Rendite wahit.
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II Das Moddl mit Fixgehdt

Bei den folgenden Berechnungen wird von einem Bezugskurs von 1 ausgegangen. Es ergeben sich
diein Tabelle 3 wiedergegebenen Werte.



Tab. 3: Ergebnisse bel Variation des Fixgehdtes

Aktienrendite r; a=0,25 a=05 a=1
F=0 40,8 % 68,5 % 73,2 %
F=01 58,1 % 71,4 % 73,2 %
F=1 73,2 % 73,2 % 73,2 %
Gesamtvolailitét s ¢
F=0 1,14 2,24 2,29
F=01 1,90 2,28 2,29
F=1 2,29 2,29 2,29
Optionswert OW,
F=0 0,64 0,93 0,98
F=01 0,83 0,96 0,98
F=1 0,98 0,98 0,98

Wie Tabdlle 3 zu entnehmen i, fihrt die Einfiihrung eines Fixgehdtes zu einem deutlichen Angtieg
von Aktienrendite, Volatilitét und Optionswert. Besonders grol3 ist dieser Anstieg be sehr hohem
Grad von Riskoaverson. Ein sehr riskoaverser Manager wird durch Einflhrung eines Fixgehdtes
gegen sehr darke Nutzeneinbul}en verschert. Er befindet 9ch dadurch in einem Bereich der
Nutzenfunktion, in welchem Risko nur noch mit geringen Nutzeneinbul?en verbunden ig. Saine
marginae Riskoberetschaft ist daher sehr vie héher ds wenn er kein Fixgehat bekommen wiirde.
Die Einfuhrung eines Fixgehdtes fUr riskoaverse Manager erscheint daher zweckmédg. Denn selbst
wenn man annimmt, dal3 die Aktiondre nur eine weitere Aktie besitzen, so wiirden se bel enem
stark riskoaversen Manager (@ = 0,25) durch die Anhebung des Fixgehdtes von 0 auf 0,1 noch
profitieren. Denn die erwartete Rendite steigt von 40,8 % auf 58,1 %, was bel einer Aktie mit
Anfangskurs von 1 einer Wertsteigerung von (58,1 %640,8 %) x 1 = 0,173 entspricht. Abzlglich
des Fixgehdltes verbliebe en (erwarteter) Vermogenszuwachs von 0,073 durch die EinfUhrung des
Fixgehdtes. Anderersaits zeigt Sch ein Vermogensverlust der dten Aktiondre durch Einfihrung eines
Fixgehdtes ba rigkoneutrden Managern. Da diese ohnehin die hohe Volatilitdt/Rendite wahlen,
reduziert das Fixgehdt lediglich das Vermogen der Aktionare, ohne durch die Stimulation von
Verhdtensanderungen eine entsprechende Ertragsposition aufzubauen.

II Das Moddl mit Variation des Bezugskurses

Be den folgenden Berechnungen wurde von einem Fixgehdt von Null ausgegangen. Es ergeben Sch
diein Tabdle 4 wiedergegebenen Werte.
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Tab. 4: Ergebnise bel Variation des Bezugskurses

Aktienrendite r; a=0,25 a=05 a=1
B=05 39,1% 71,8 % 74,3 %
B=1 40,8 % 68,5 % 73,2 %
B=15 55,5 % 71,3 % 73,2 %
Gesamtvolailitét s ¢
B=05 1,41 2,28 2,29
B=1 1,14 2,24 2,29
B=15 1,51 2,26 2,29
Optionswert OW,
B=05 0,93 1,27 1,29
B=1 0,64 0,93 0,98
B=15 0,59 0,77 0,79

Wie die Ergebnisse in Tabdle 4 verdeutlichen, ergeben sich auch durch die Anderung des
Bezugskurses deutliche Verhatensanderungen. Besonders ausgepragt ist dieser Effekt wiederum bel
sehr hoher Riskoaverson (a=0,25). So betrdgt die Aktienrendite bel niedrigem Bezugskurs
(B=05) 391 %, wahrend sSe be hohem Bezugskurs (B=15) 555 % betrégt. Durch die
Anhebung des Bezugskurses wird der Manager in ene Stuation gebracht, in der lediglich hohe
Kurssteigerungen zu einer mit Gewinn ausiibbaren Ogption fihren. Daher wahlt auch en riskoaverser
Manager die hohe Voldilité/Rendite. Da mit ener Erhdhung des Bezugskurses gleichzeitig ein
sinkender Optionswert verbunden ist, scheint en niedriger Bezugskurs fir riskoaverse Manager
besonders ungeaignet. Denn es entstehen maximale Vergitungskosten durch die Optionsausiibung
ba minimder Aktienrendite. Ba mittlerem Grad der Riskoaverson zeigt sch hingegen keine so
eindeutige Wirkungsichtung. So it Tabelle 4 zu entnehmen, dal3 die Rendite 71,8 % be B=05
betragt, fur B=1 auf 685 % gnkt um fir B=15 wieder auf 71,3 % anzusteigen. Diese nicht
monotone Entwicklung ist auf zwe gegenléufige Effekte zurtickzufiihren, die von ener anhebung des
Bezugskurses ausgehen. In der oben in diesem Absatz bereits beschriebenen Stuation fihren nur
hohe Kurssteigerungen zu einer mit Gewinn ausiibbaren Option. Daher wird eine hohe Voldtilité
gewahit. Anderersaits hat eine Anhebung des Bezugskurses bei hohen Aktienkursen die gleiche
Auswirkung wie eine Senkung des Fixgehdtes. Gemal? der Beschrelbung im Szenario 6 kann daher
auch ene Veringerung der Rigkoberatschaft folgen. Niedrigere Voldilitétern/Renditen snd das
Ergebnis.
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E. Ergebnisse und Fazit

Als en zentrdes Reaultat dieses Aufsaizes ist zundchgt festzuhdten, dal3 Optionen nicht per s
geeignet sind, die Folgen der Riskoaverson von Managern aufzuheben. Anders lautende Aussagen,
die dch auf die Pregheorie fur handelbare Optionen silitzen, miissen vor diesem Hintergrund in
Frage gestdlt werden. Anderersaits kann daraus nicht pauscha auf die Unbrauchbarkeit von
Optionsplanen geschlossen werden. Wie sich in den Abschnitten C 1. und C 1II. zeigte, hangt die
Wirkung von Optiongpl&nen sowohl vom Vergltungsmix as auch von der spezifischen Ausgestaltung
des Optiongplanes ab. Vor dem theoretischen Hintergrund des Abschnittes C 1. erscheint die in der
Praxis Ubliche Aufteilung der Vergiitung auf einen fixen Tell und einen Optiongtell durchaus snnvall.
Dies wird gestiitzt durch die numerischen Beispide des Abschnittes D 1. Die Ergebnisse der
Abschnitte C und D 111 geben hingegen Anlal3, die tbliche Praxis anzuzweifeln, den Bezugskurs auf
den Tageskurs der Optionsaeinréumung festzulegen. Da die Option dann bel bereits geringen
Kurssteigerungen im Geld ist, werden risikoaverse Manager eher bestrebt sein, die bereits erreichten
Gewinne zu hdten, gatt hthere aber riskantere Renditen in der Zukunft anzustreben. Vorteilhafter
erscheint hingegen, enen hoheren Bezugskurs festzulegen, um die Anreize fir riskantere
Entscheidungen lénger aufrecht zu erhdten. Allerdings Sind zu dieser Aussage einige Qudlifizierungen
ndtig. Zunéchst 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 Verhatenswirkungen
in etwa denjenigen be Gewahrung von Optionen mit relativ niedrigem Bezugskurs entsprechen. Ein
gnnvoller Einsstz von Optionen ds Vergitungansrument mul3 daher auch solche
Rehenfolgeprobleme beriicks chtigen.

Ein weiteres wichtiges Resultat dieses Betrages beruht auf der gewdhlten Andysemethode. Die
mehrperiodige dynamische Betrachtung erlaubt den Schiufly dal3 ein einmdiger Optionsplan kein
optimales Vergitungsnsrument fur die gesamte Optiondaufzeit sein kann. Wie Abbildung 3
verdeutlicht, verandern sch die Verhdtensanreize kontextgebunden, so dal3 zumindest fur
riskoaverse Manager durch Optionen sehr unguinstige Verhatenswirkungen entstehen kénnen.

Zum Schiuf® dieses Betrages soll noch auf ene Einschrénkung des hier diskutierten Moddlls
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 Kosten in Form von Arbeitdeid verbunden, wie dies in Agencymodelen
ublich ist, die den Arbatsansaz as kogenverursachenden "effort” modelieren. Wirde man
hingegen eine solche Kostenbetrachtung einfligen, wére zu erwarten, dal3 sich die Ergebnisse deutlich
verdndern wirden. So nimmt Winter in seinem Modd| an, dal3 der Manager die Wahrscheinlichkeit



fir enen Kursangtieg beainflussen kann.20 Je stérker sich der Manager "anstrengt”, desto hoher ist
die Wahrscheinlichket eines Kursangtieges. Mit ener Erhéhung diessr Wahrschenlichkelt gehen
adlerdings auch hohere Kogten in Form von Arbeitdeid fir den Manager enher. Dies fihrt zu einer
grundséizlich anderen Bewertung bel der Wahl des Bezugskurses. So ergab sich in Abschnitt C 2,
dal? die Anhebung des Bezugskurses fir einen riskoaversen Manager zu einer Verbesserung des
Riskoverhatens fihrt. Anderersaits sinkt mit der Anhebung des Bezugskurses der Optionswert, wie
Tabelle 7 zu entnehmen ist. Damit wiirde aber gegeniiber einer Option mit niedrigerem Bezugskurs
auch der Anreiz snken, die Kursangiegswahrschenlichket postiv zu beeinflussen. Kann der
Bezugskurs selbst dann nicht mehr erreicht werden, wenn die Kursangtiegswahrscheinlichkeit auf 1
gebracht wird, entfdlen in enem Moddl mit Leisungskosten simtliche Leistungsanreize2! Hier wére
aus Eigentimerscht dann evtl. ein niedrigerer Bezugskurs vorteilheft, der zwar Nachtelle be
riskobehafteten Wahlentschel dungen mit sich bringt, dafir aber echte Leistungsanreize zuldy.
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