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Unter Verwendung der von Bryzgalova, Huang & Julliard (2023) vorgeschlagenen Bayes’schen
Methode schétzen wir die posterioren Risikopreise und Wahrscheinlichkeiten von Faktoren, wel-
che in der Querschnittsstruktur delta-gehedgter Optionsrenditen gepreist sind. Unter Beriick-
sichtigung von 30 gehandelten Optionsfaktoren und 15 nicht gehandelten Faktoren in Kombina-
tion mit sechs etablierten Aktienfaktoren stellen wir fest, dass die Differenz zwischen impliziter
und realisierter Volatilitat, das Momentum der Optionsrenditen und das Jump Risiko mit hoher
Wahrscheinlichkeit im Querschnitt enthalten sind. Ahnlich wie bei den Ergebnissen fiir den Ak-
tienmarkt beobachten wir, dass der Querschnitt im Raum der beobachtbaren Optionsfaktoren
dicht besetzt ist, wobei die durchschnittliche Anzahl der enthaltenen Faktoren fiir hohe und

moderate Schrumpfungsniveaus nahe bei 25 liegt.

Wir zeigen, dass unser Bayes’sches Model (BMA-SDF) eine iiberlegene querschnittliche Out-
of-Sample-Leistung im Vergleich zu reduzierten Options-Benchmark-Modellen aufweist. Ein re-
duziertes Vier-Faktoren-Modell, das auf der durch die BMA-Methode implizierten Wahrschein-
lichkeit basiert, tibertrifft ebenfalls die bestehenden Benchmark-Modelle im Vergleich. Schlie3-
lich bleiben die Differenz zwischen impliziter und realisierter Volatilitdt sowie das Options-
Momentum auch nach Beriicksichtigung von Transaktionskosten wichtige Faktoren im Quer-
schnitt.

Unser Papier leistet in erster Linie einen Beitrag zur noch jungen Literatur zu Risikofaktoren fiir
Optionsrenditen. Unsere empirischen Ergebnisse bestétigen die Relevanz von Faktoren wie der
Differenz zwischen impliziter und realisierter Volatilitdt, Jump Risiko und Options-Momentum in
zuvor vorgeschlagenen Modellen wie Horenstein et al. (2022) oder Tian & Wu (2023). Gleichzeitig
unterstreicht die durch die optionale BMA-SDF implizierte dichte Modell-Dimensionalitdt die
Vorteile der Einbeziehung von mehr als drei bis vier Faktoren in lineare Optionsfaktormodelle,

um mehreren, unvollstdndig identifizierten Risikoquellen Rechnung zu tragen.



