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Aus den Marktpreisen von Aktienoptionen kann die risikoneutrale
Wahrscheinlichkeitsverteilung der zugrunde liegenden diskontierten Aktienrenditen abgeleitet
werden. Die Informationen, die in dieser Verteilung enthalten sind, sind sowohl fiir
kurzfristige Héndler als auch fiir langfristige Investoren von Bedeutung. Diese Arbeit
konzentriert sich auf das dritte Moment, die risikoneutrale Schiefe, der risikoneutralen
Wahrscheinlichkeitsverteilung. Es werden die Zusammenhédnge zwischen verschiedenen
firmenspezifischen sowie marktabhingigen Faktoren und der risikoneutralen Schiefe (RNS)
einzelner Aktienoptionen untersucht.

Die Arbeit basiert auf der Untersuchung von 149 US-amerikanischen Unternehmen iiber
einen Zeitraum von vier Jahren. Die zentralen Ergebnisse dieser Arbeit sind:

1. Markt-Sentiment hat einen signifikant negativen Einfluss auf die RNS.

2. Je hoher die Unternehmensvolatilitit ist, desto negativer ist die RNS.

3. Hohere Marktliquiditidt geht einher mit einer stirker negativen RNS. Hierbei ist die
Volatilitit des Optionsmarktes entscheidend. Dies wird in dieser Arbeit erstmals
untersucht.

4. Ebenfalls erstmalig untersucht wird die Irrelevanz der Asymmetrie der Volatilitit fiir
die RNS einer Aktie.

Die Ergebnisse sind konsistent mit fritheren Arbeiten hinsichtlich des signifikant negativen
Einflusses von Unternehmensgrof3e, unternehmensspezifischem Risiko und Volatilitdt des
Marktes, sowie hinsichtlich des signifikant positiven Zusammenhangs zwischen
unternehmensspezifischer RNS und der RNS des Marktindexes.



