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Het waarderen van Nederlandse call-opties op aandelen staat in dit paper centraal.
Het model dat daarvoor in de praktijk het meest wordt gebruikt is het model van
Black en Scholes (1973). De prijs die het Black en Scholes-model (BS-OPM) aan
een call-optie tcekent blijkt echter niet altijd overeen te komen met de mazktprijs.
Dit zou kunnen liggen aan het feit dat niet wordt voldaan aan de specifieke
veronderstellingen van het model of kan zijn oorsprong vinden in markt-ineffici-
ënties of het niet-synchroon zijn van mazkten. In dit paper wordt de specifieke
veronderstelling van het BS-OPM ten aanzien van het constant zijn van de vari-
antie van de aandelenopbrengsten losgelaten. Aannemelijk wordt gemaakt dat de
variantie in werkelijkheid in de tijd varieert. Een model dat wél met een veran-
derende variantie van de aandelenopbrengsten rekening houdt, het Stochastische
Variantie-model (SV-OPM), zal hierna worden behandeld, waarna een empirische
test op Nederlandse call-opties zal worden uitgevcerd. In de slotpazagraaf zullen
de waarderingsprestaties van het SV-OPM vergeleken worden met de prestaties
van het BS-OPM. Hieruit zou kunnen worden afgeleid of de oorzaak van
afwijkingen van de modelprijs van de marktprijs mcet worden gezocht in de
richting van de specifieke of de meer algemene veronderstellingen van de beide
modellen.

' De auteurs zijn veel dank verschuldigd aan Adri Verboven en Harrie Geerts voor
hun stimulerende en sturende op- en aanmerkingen. De auteurs blijven natuurlijk verant-
woordelijk voor eventuele resterende fouten.
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2 De variantie van de opbrengsten van het onderliggende aandePl.

De prijs van een optie wordt door tenminste zes factoren bepaald:
- de prijs van het onderliggende aandeel
- de risicovrije interestvcet
- de resterende looptijd van de optie
- de uitcefenprijs
- de hoogte van het dividend dat in de resterende looptijd wordt uitgekeerd
- de variantie van de opbrengsten van het onderliggende aandeel

Het BS-OPM veronderstelt dat de variantie van de opbrengsten van het
onderliggende aandeel van een optie gedurende de resterende looptijd constant is.
In de literatuur zijn echter verschillende redenen te berde gebracht die deze
veronderstelling in twijfel trekken. Black (1975) en later Schmalensee en Trippi
(1978) ontdekken bijvoorbeeld uit empirische gegevens een inverse relatie tussen
de beweging van de aandeelprijs en de variantie van de aandeelopbrengsten. Zij
verklaren deze inverse relatie aan de hand van een eenvoudig economisch
mechanisme. Als de kcers van het aandeel van een onderneming daalt
(bijvoorbeeld als gevolg van een verwachte winstdaling), dan zal de marktwaarde
van het eigen vermogen sneller dalen dan de marktwaarde van het vreemd
vermogen van de onderneming. Hierdoor zal de vreemd vermogenleigen vermo-
gen-quote stijgen en dus het risico van het aandeel tcenemen. Een vergelijkbaar
effect treedt op als een onderneming vrijwel geen vreemd vermogen heeft en een
kcersdaling optreedt als gevolg van een verwachte winstdaling. Omdat elke
onderneming vaste kosten heeft die betaald zullen mceten worden ongeacht de
hoogte van het inkomen, zal een daling van het inkomen een stijging van de
risicograad veroorzaken. Naast deze eenvoudige mechanismen ncemt Schwert
(1989) onder andere de volgende variabelen die een significant verband met de
variantie van de aandelenopbrengsten vertonen: de variantie van de geldgrcei, de
variantie van de industriéle produktie en de omvang van de handel in aandelen. In
het kader van dit paper is het voldcende te constateren dat er redenen zijn om aan
te nemen dat de variantie van de aandeelopbrengsten niet constant is. Eerst zal nu
worden nagegaan of de variantie van de aandeelopbrengsten in de werkelijkheid
varieert.
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De specifieke veronderstelling van het BS-OPM ten aanzien van het gedrag van
de variantie van de aandeelopbrengsten kan onderzocht worden door de variantie
gedurende de looptijd van een bepaalde optie te volgen. In de literatuur zijn twee
schattingsmethoden ontwikkeld om de waarde van deze variantie vast te stellen.
De historische variantie methode schat de waarde van de variantie uit de variantie
van de aandeelopbrengsten die in een bepaalde periode heeft gegolden. De
belangrijkste nadelen die aan deze methode van het schatten van de tcekomstige
variantie kleven zijn onder andere dat een grote kcersmutatie in het verleden
gedurende een lange periode zijn invloed dcet gelden op de hoogte van de
schatting. Een ander nadeel is dat in de financieringstheorie wordt verondersteld
dat de aandelenmarkt zich houdt aan de semi-stringente vorm van
marktefficiëntie. Deze hypothese houdt ondermeer in dat historische prijzen geen
additionele informatie bevatten voor de schatting van de tcekomstige prijzen.

De methode van de impliciete variantie neemt als schatter voor de variantie
vandaag de waarde die de modelprijs van een optie gelijk dcet zijn aan de
marktprijs van gisterenZ. Onder de veronderstellingen van Black en Scholes zou
de impliciete variantie voor opties met dezelfde looptijd identiek mceten zijn. Dit
blijkt echter niet het geval. In navolging van Beckers (1981) is daarom gekozen
voor de impliciete variantie van die optie die de hoogste afgeleide kent van de
modelprijs naar de variantie3. Hij toont aan dat deze variantie de beste
voorspelling geeft van de tcekomstige variantie.

Het kcersgedrag gedurende het jaar 1988 is onderzocht voor 5 hoofdfondsen
(Akzo, KLM, Philips, Royal Dutch en Unilever) die zijn genoteerd aan de
Amsterdamse Effectenbeurs. Juist deze fondsen zijn geselecteerd, omdat de
handel in de opties op deze aandelen het meest liquide is in vergelijking met
andere fondsen. Hierdoor worden problemen met betrekking tot het niet-efficiënt

Z Er zijn verschillende variaties op beide methoden, zoals het gebruik van de
impliciete variantie van een andere optie op hetzelfde aandeel.

' De reden dat deze variantie de beste schatting geeft is gelegen in het feit dat de
waarde van deze optie het meest gevcelig is voor veranderingen in de hoogte van de
variantie.
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en niet-synchroon zijn van de optie- en aandelenmarkt zoveel mogelijk verme-
den~. Wordt de impliciete variantie bepaald van vijf call-opties op het aandeel
Akzo met dezelfde resterende looptijd en verschillende uitcefenprijzen, dan leidt
dit tot afbeelding ls.

In de aft~eelding komt duidelijk tot uiting dat de variantie varieert en dat de
spreiding van de verschillende varianties tceneemt naarmate de resterende looptijd
afneemt. Een soortgelijk beeld wordt verkregen voor de andere onderaochte
fondsen. Concluderend kan worden gesteld dat de veronderstelling van het BS-
OPM, dat de variantie van de aandeelopbrengsten gedurende de resterende
looptijd constant is, in de praktijk niet altijd opgaat. In de volgende paragraaf zal
een ander optiewaarderingsmodel worden gepresenteerd, dat expliciet rekening
houdt met een variërende variantie.

' Een markt is efficiënt als geen enkele handelaar consistent, voor het risico
aangepaste, abnormale winsten behaalt. Dit na transactiekosten en belastingen. Voor een
volledig risicovrije strategie betekent abnormale winst dat deze hoger is dan de risicovrije
interestvcet. Markten zijn synchroon als de handel in aan elkaar gerelateerde effecten
gelijktijdig plaatsvindt en de prijzen deze synchroniteit tot uiting brengen. Synchroniteit
van de aandeel- en opdemarkten wil bijvoorbeeld zeggen dat een verandering in de
aandeelprijs onmiddellijk in de optieprijs tot uiting komt.

S In het vervolg van dit artikel zullen slechts de onderzceksresultaten van testen op
het aandeel Akzo alsmede de hieraan gerelateerde opties worden gepresenteerd. Wanneer
daar aanleiding tce is zullen de onderzceksresultaten van de andere onderzochte fondsen
naar voren worden gebracht.
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tbeelding 1 De ontwikkeling van de impliciete volatiliteit voor call-opties op het
aandeel Akzo met afwijkende uitoefenprijzen en dezelfde looptijd in heq
jaar 1988.

AKZ
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3 Het Stochastische Variantie-model

In de literatuur zijn verschillende modellen naar voren gebracht die uitgaan van
een niet constante variantie gedurende de looptijd van de optie. Naast het SV-
OPM, kunnen onder andere worden gencemd: Het Constant Elasticity of
Variance-model (Cox en Ross, 1976) en het Jump Diffusion-model (Merton,
1976). In tegenstelling tot laatst gencemde modellen, volgen bij het SV-OPM
zowel de aandeelprijs als de variantie een stochastische beweging. Hull en White
(1987) veronderstellen dat de aandeelkcers ( S) en de instantaneous variantie
( y- QZ ) zich houden aan de volgende bewegingen:

dS - ~Sdt } aSdW (1)
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dV-~Vdtt ~VdZ (2)

De variabele ~ is een parameter die mogelijk afhankelijk is van S, a en
t . De Wiener-processen ~ en dw hebben een correlatie-coëfficiënt gelijk

aan P 6. In formule 2 is de waarde van de parameter ~ een maatstaf voor de
mate waarin de variantie van de aandelenopbrengsten varieert'.

Doordat zowel de aandeelprijs als de variantie een stochastische beweging
doormaken kunnen afzonderlijke stijgings- of dalingspercentages voorkomen. Te-
vens is het bij dit model mogelijk om een correlatie tussen de beide bewegingen
te veronderstellen. Hierdoor kunnen de mechanismen zoals beschreven in para-
graaf 2 in het model worden gecorporeerd. Een negatief (positief) verband tussen
de beweging van de aandeelprijs en de beweging van de variantie kan worden
ingevcerd in het model door aan de correlatiecoëfficiënt een negatieve (positieve)
waarde tce te kennen.

Om een indruk te geven van de invloed van verschillende correlatie-coëfficiënten
op de ontwikkeling van de aandeelprijs zijn in afbeelding 2 twee mogelijke,
gesimuleerde prijsontwikkelingen van een aandeel afgebeeld. De bovenste grafiek
heeft een correlatie-coëfficiënt tussen de afzonderlijke Wiener-processen van 1 en
de onderste een correlatie-coëfficiënt van -1. Uit afbeelding 2 komt duidelijk naar
voren dat in geval van een positieve correlatie tussen de variantie en de aandeel-
prijs de prijsbewegingen wilder worden naarmate de aandeelprijs stijgt. Bij een
negatieve correlatie zijn de prijsbewegingen rustiger. Doordat het verwachte
rendement op het aandeel (~) positief wordt verondersteld, zal de aandeelprijs
in de tijd gemiddeld tcenemen. Bij een negatieve correlatie tussen de beweging

6 Indien in formule 2 geldt dat dV-O dan is het SV-OPM gelijk aan het BS-
OPM. Doordat de verandering in de variantie in dit geval elke periode nihil is, blijft de
variantie constant.

' In het gehele onderzoek is gesteld, dat ~- l.
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van de aandeelprijs en de beweging van de variantie, heeft dit tot gevolg dat de
variantie gemiddeld afneemt.

~Atbeelding 2 Het verloop van de aandeelprijs bij een stochastische volatiliteit en
I verschillende correlatie-coëfficiënten.
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Wanneer op basis van een dergelijk proces een optiewaarderingsmodel mcet
worden geformuleerd, wordt er gestuit op het probleem van het vormen van een
hedge, die geen systematisch risico bevat. Black en Scholes leiden hun model af
door het vormen van een risicovrije hedge portefeuille van aandelen en
geschreven call-opties. Zij zijn hiertce in staat, omdat beide portefeuille
bestanddelen onderhavig zijn aan één en dezelfde bron van risico, het Wiener-
proces van het aandeelrendement. Door het stochastisch zijn van de variantie, is
er bij het SV-OPM sprake van een tweede bron van risico en is het vormen van
de hedge volgens de methode van Black en Scholes niet meer mogelijk. Voor het
vormen van de van de risicovrije hedge zijn aanvullende veronderstellingen
nodig. Om de invloed van de tweede stochastische term op de hedge uit te
schakelen, wordt aangenomen dat dit risico slechts bestaat uit niet-systematisch
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risico, ofwel de variantie is niet gecorreleerd met de marktontwikkeling. Dit
veronderstellend komen Hull en White uiteindelijk tot de SV-OPM-prijs, die
gelijk is aan de BS-modelprijs, geintegreerd over de verdeling van de gemiddelde
volatiliteit. Als concrete invulling van deze SV-OPM-prijs deduceren zij de
gemiddelde BS-OPM-prijzen van de mogelijk door de variantie gevolgde
tijdspaden (~C~(y)~ ). De BS-OPM prijs bij het aanwezig zijn van een
stochastisch variërende variantie kan dan worden gezien als de BS-OPM prijs
waarbij voor de variantie de gemiddelde variantie over de looptijd is ingevuld
( C~,(~TVI) ).
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4 Theoretische verschillen in waardering~g~g tccPn hPt SV OPM en h r

BS- PM

Het SV-OPM is in de praktijk nog niet vaak getest. Wel hebben Hull en White
verschillende simulaties met het model doorgerekend. Als er van uit wordt
gegaan dat de prijs volgens het SV-OPM de juiste prijs is, tonen zij aan dat de
BS-waarde hoger is dan de juiste prijs voor at-the-money opties en lager voor
deep-in- en deep-out-o` - the money optie. Deze afwijking is te verklazen uit het
verloop van de BS-prijs als functie van de standaarddeviatie. Anders dan vaak
wordt verondersteld is het verloop van de functie niet uitsluitend convex, maar is
de BS-OPM-waarde C~~E(y)~ convex ( ~C~([~] ~ C~(Eji~ ) voor lage waar-
den van E( ~ en concaaf (~C~,(i71 ~ C~(E[V)) ) voor hogere waarden van de
standaarddeviatie (zie afbeelding 3).

IAtbeelding 3 De Black en Scholes-waarde en eerste afgeleide als functie van d
' standaard-deviatie voor het interval 0 5 0 5 1(S-80, X-80, rt-0.09~
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In de afbeelding is zichtbaar dat de eerste afgeleide een maximum bereikt bij een
waarde van de standaazddeviatie van 0.45. In dat punt vindt dus de overgang
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plaats van het convexe gedeelte van de grafiek naar het concave gedeelte8. Het
gevolg van de convexiteit is dat een stijging van de standaard-deviatie de BS-
OPM-waarde meer dcet stijgen, dan een daling de waarde dcet dalen. Voor
concaviteit geldt het tegenovergestelde. Als gevolg van het benaderen van de
gevolgde beweging van de stochastische variantie met het gemiddelde treden er
dus schattingsfouten op. De afwijkingen van de werkelijke variantie van het
gemiddelde als gevolg van de stochastische component, hebben een verschillende
invloed op de BS-OPM-waarde afhankelijk van de waarde van de
standaarddeviatie. Bij lage waarden van de standaarddeviatie is de grafiek van de
BS-OPM-waarde convex. Een positieve afwijking van de werkelijke variantie ten
opzichte van het gemiddelde heeft daardoor een grotere invloed op de BS-OPM-
waarde, dan een even grote negatieve afwijking. Wordt vervolgens het
gemiddelde genomen van de BS-OPM-waarden met de werkelijke varianties, die
zowel positief als negatief kunnen afwijken van het gemiddelde, dan zal dit tot
een hogere modelprijs leiden in vergelijking met de BS-OPM-waarde, waarbij de
gemiddelde variantie is gebruikt.

Indien de waarde van de standaarddeviatie hoog is, heeft de grafiek van de BS-
OPM-waarde een concaaf verloop. Hierdoor heeft juist een negatieve afwijking
van de werkelijke variantie ten opzichte van het gemiddelde een grotere invloed
op de resulterende optieprijs. De BS-OPM-waarde, gebaseerd op de gemiddelde
variantie over de looptijd van de optie is dan altijd hoger, dan het gemiddelde van
de BS-OPM-waarden op basis van de werkelijke varianties. Als een optie at-the-
money is zal er altijd sprake zijn van een concaaf verloop van de grafiek, wat een
oorzaak kan zijn van de structurele overwaardering door het BS-OPM van deze
opties (Galai, 1983).

S Wel mcet bedacht worden dat voor verschillende aandeelprijzen en uitcefenprijzen,
verschillende grafieken gevonden worden. Indien bijvoorbeeld de aandeelprijs gelijk is
aan de contant gemaakte uitcefenprijs zal de grafiek altijd een concaaf verloop kennen.
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5 De waarderingsFrestaties van het SV-OPM

Het SV-OPM is getest op de eerder gencemde dataset van het jaar 1988. Gezien
het complexe karakter van het model is in dit onderzcek is gekozen voor een
gefaseerde behandeling. Telkens wordt daarbij een extra eigenschap van het
model benut, die het verder dcet verschillen van het BS-OPM. In het hele
onderzcek is de drift van de variantie (~) gelijk aan nul verondersteld. Dit
heeft als reden dat als dit niet zou gelden, opties met verschillende looptijden zeer
verschillende varianties zouden hebben. Zou ~ groter zijn dan 0, dan zou dit
betekenen dat er a priori een neiging tot tceneming is in de variantie voor langere
termijnen. Dit lijkt geen verdedigbare aanname, hcewel dit in de praktijk wel
eens kan voorkomen (Rubinstein 1985).

Één van de verschillen van het SV-OPM met het BS-OPM is dat het rekening kan
houden met een bepaalde correlatie tussen de variantie en de aandeelprijs. Toch
wordt dit verschil bij de volgende test niet benut. Eerst is gekozen voor een
correlatie van 0, omdat er ex ante geen zinvolle uitspraken zijn te dcen met
betrekking tot de correlatie die gedurende de looptijd kan optreden. Dit argument
wint aan kracht door de resultaten van Rubinstein (1985), die zowel een negatieve
als een positieve correlatie vond tussen de kcers en de variantie in de door hem
beschouwde periode9.

De keuze voor geen correlatie brengt met zich mee dat gebruik kan worden
gemaakt van een efficiénte procedure voor het berekenen van de modelprijzen,
zoals voorgesteld door Hull en White (1987). Deze procedure heeft als praktisch
voordeel dat de (computer)-tijdrovende simulaties niet nodig zijn'o. Met behulp
van een Taylor-expansie rondom de waarde van de standaard-deviatie, komen zij
tot een closed-form solution.

Deze formule is tcegepast op een dataset van 3927 slotnoteringen van call-opties
op het aandeel Akzo, zoals die tot stand kwamen in het jaar 1988. Uit de

9 Dit impliceert niet dat de keuze voor geen correlatie het resultaat is van een
optelsom van positieve en een negatieve correlatie, maar meer een gevolg van de onmoge-
lijkheid om vooraf een uitspraak te dcen over hoogte en teken van de correlatie.

'o In paragraaf 5 zullen de simulaties worden besproken en uitgevcerd.
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oorspronkelijke dataset van 6192 zijn 2265 noteringen weggenomen, omdat er
ofwel geen impliciete variantie kon worden berekend ofwel een marktprijs tot
stand kwam die onder de 60 cent lag". In het volgende staafdiagram zijn de
procentuele absolute afwijkingen van de modelprijs van de werkelijke prijs
aangegeven.

~fbeelding 4 Absolute afwijking van de modelprijs van de werkelijke prijs in~
procenten van de werkelijke prijs. I
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De uitkomst van deze test is dat de waarderingsprestaties van het SV-OPM
nauwelijks verschillen van die van het BS-OPM. De absolute gemiddelde
procentuele afwijking van de SV-OPM-prijs van de werkelijke prijs is 12.28 ~ en

" In dit geval is de bid-ask spread relatief groot ten opzichte van de prijs van de
optie. De bid-ask spread is het verschil tussen de prijs waartegen een handelaar op de
optiemarkt wil kopen en verkopen. Tevens is de vervuiling bij deze "lage" prijzen als
gevolg van de discrete prijsvorming, in sprongen van 10 cent, het grootst. Een optie die
een "werkelijke" waarde kent van 16 cent zal als gevolg van deze prijsvorming genoteerd
staan tegen 20 cent.
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die van de BS-OPM-prijs 12.36~12. Er worden ook geen duidelijke verschillen
in waazderingsprestaties gevonden als de prestaties worden uitgezet tegen de
resterende looptijd, de mate van in- of out-of- the-money of de hoogte van de
impliciete variantie.

Ondanks de mceilijkheid om vooraf uitspraken te dcen met betrekking tot de
correlatie tussen de variantie van de aandelenopbrengsten en de aandeelprijs in
een [cekomstige periode, wordt in het navolgende uitgegaan van een correlatie
coëfficiënt, die ongelijk is aan 0. De rechtvaazdiging voor een negatieve
correlatie schuilt in de mechanismen zoals behandeld in paragraaf 2, waazop het
C.E.V.-model mede gebaseerd is. Een positieve correlatie zou het gevolg kunnen
zijn van een ander mechanisme. Indien een onderneming zwaze rentelasten draagt
als gevolg van een overvloedige financiering met vreemd vermogen in het
verleden, dan zullen de aandeelhouders een grote voorkeur hebben voor projecten
met een grote spreiding in de tcekomstige kasstromen. De reden voor dit gedrag
is dat de rentelasten zo hoog zijn, dat de onderneming een grote kans heeft om
failliet te gaan. De aandeelhouders zijn dan waarschijnlijk al hun geld kwijt. Door
te kiezen voor projecten met een hoog risico, liggen de extremen in de
uitkomsten verder uit elkaaz. Het is mogelijk dat het project grote kasstromen
genereert, waardoor de onderneming alsnog blijft voortbestaan. Er treedt een ver-
schuiving van waarde op van de obligatiehouders naaz de aandeelhouders,
waazdoor de aandeelkcers stijgt". Een stijging van het risico gaat gepaard met
een stijging van de aandeelkcers.

Daar nu verondersteld wordt dat de waazde voor de correlatie-coëfficiënt afwijkt
van 0, hangt de beweging van de variantie samen met het aandelenprijsproces. De
efficiënte Taylor-expansie kan nu niet meer worden tcegepast. Er zal overgescha-
keld mceten worden op een minder efficiënte, maaz meer inzichtelijke simulatie-

'Z De absolute gemiddelde afwijking van de SV-OPM-prijs bedraagt 96.6 cent en
voor de BS-OPM-prijs 97.25 cent. In 1883 van de 3927 gevallen geeft het BS-OPM een
betere benadering van de werkelijke prijs en in de resterende gevallen scoort het SV-OPM
beter.

" De obligatiehouders krijgen een vaste rentevergoeding en zullen daarom een
voorkeur hebben voor projecten met een zo laag mogelijk risico. In de literatuur wordt dit
verschijnsel ook wel aangeduid als " Bondholder wealth expropriation ".
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methode. Als binnen het BS-OPM, met een constante variantie, de optieprijs
mcet worden bepaald, dan is het ondermeer nodig om de mogelijke
aandeelprijzen op de afloopdatum te bepalen. De verdeling van de tcekomstige
aandelenprijzen is bekend, daar die slechts afhankelijk is van de ontwikkeling van
de aandeelprijs". Door de introductie van een variërende variantie, die
daarenboven ook nog samenhangt met de aandeelprijs, is voorshands niet te
zeggen hce de uiteindelijke verdeling van aandeelprijzen er uit zal zien. Een
simulatie, waarbij de looptijd in kleine tijdsintervallen wordt opgedeeld, kan
scelaas bieden. Hierbij wordt per tijdsinterval de waarde van de variantie bepaald
op basis van een gesimuleerde stochastische beweging. De variantie maakt de
volgende geometrische Brown beweging door:

dV - ~Ydt t ~ i~dZ (3)

De simulatie heeft als dcel te bepalen welke tijdspaden de variantie tot aan de
expiratiedatum kan doormaken. Aan de hand van de eindwaarde van een
variantie, die een bepaald tijdspad heeft doorgemaakt, wordt de BS-waarde van
de optie berekend. Door deze procedure een groot aantal keren te herhalen
worden evenzoveel verschillende BS-waarden gevonden. Door de verwachte
waarde van deze prijzen te bepalen, wordt de waarde van de optie volgens het
SV-OPM verkregen. Deze waarde zal afwijken van de BS-OPM-prijs die
berekend is op basis van de gemiddelde variantie. De grootte van de afwijking
hangt af van de in paragraaf 4 behandelde lokale concaviteit en convexiteit van
het verloop van de BS-prijs als functie van de standaard-deviatie.

Om het inzicht in de gebruikte simulatiemethoden en daarmee het begrip van het
SV-OPM te vergroten, wordt voor het moment wederom verondersteld dat er
geen samenhang bestaat tussen beide aandeelprijs en de variantie, ofwel p-0.
Een Monte Carlo-methode is gebruikt om volgens formule 4. De verschillende
eindwaarden van de stochastische varianties te bepalen. Deze methode houdt in

" De verdeling van aandelenprijzen is in dit geval lognormaal. De verdeling van
aandelenrendementen is, onder bepaalde veronderstellingen, dan normaal.



-15-
dat op elk tijdsmoment een trekking wordt gedaan uit een standaardnormale
verdeling. Op basis van deze trekkingen wordt op elk volgend tijdsmoment met
behulp van formule 4 tot aan de expiratiedatum de nieuwe waarde van de
stochastische variantie berekend.

V - V t(~-C2n)or~v~C~i ;-i
(4)

een standaardnormale variabele.
- T- t~ ~,~.bij n het aantal perioden is, waarin de resterende

lo~tijd is opgesplitst.

Met behulp van de "antithetic variable technique"'s worden op basis van één
simulatie twee tijdspaden van de variantie berekend. Door het rekenkundige
gemiddelde van deze varianties over het tijdspad te berekenen en deze in te vullen
in het BS-OPM resulteren twee waarden voor de optieprijs. Het gemiddelde van
deze twee prijzen is de schatting van de optieprijs volgens het SV-OPM voor één
simulatie. Dit zal voor een groot aantal simulaties worden herhaald. Het
uiteindelijke gemiddelde van de op deze wijze verkregen prijzen is een schatting
voor de SV-OPM-prijs in het geval er geen relatie bestaat tussen de aandeelprijs
en de variantie.

Nu de algemene aanpak van het berekenen van de SV-OPM-prijs met behulp van
een Monte Carlo methode bekend is, kan worden overgestapt naar de situatie
waarin er wel sprake is van correlatie tussen de variantie en de aandeelprijs. Het
is niet de eerste keer dat het mogelijke bestaan van correlatie mee wordt genomen
in een optiewaarderingsmodel. Black (1975) constateert dat bij een stijging van de

15 De "antithetic variable technique" houdt in dat twee simulaties tegelijkertijd
plaatsvinden. De ene simulatie vindt plaats met een trekking uit de standaardnormale
verdeling met de waarde X, terwijl de andere simulatie de waarde -X gebruikt.
Hierdoor wordt de variatie in de uitkomsten beperkt, waardoor de proceàure aan
efficiéntie wint en dus het aantal simulaties wordt verkleind.



aandeelprijs de variantie in waarde afneemt. Dit verschijnsel van een negatieve
correlatie is ge7ncorporeerd in het constant elasticity of variance-model. In het
SV-OPM kan rekening worden gehouden met deze correlatie door een samenhang
tussen de afzonderlijke Wiener-processen te veronderstellen.

De SV-OPM-prijs bij het bestaan van correlatie kan worden berekend door het
tcepassen van een Monte Carlo-methode op zowel de aandeelprijs als de
variantie. Als de resterende looptijd van de call-optie wederom in n deelperioden
wordt opgesplitst, dan hebben de aandeelprijs en de variantie op ieder
tijdsmoment de volgende waarde:

(IJ-{~j-~ÍZ)Ot4Y V~-~L1tS; - Si-le

V - V
e(0-E2R)~itv~,E~~t 1-pZV~E~~

i i-1

In deze vergelijkingen zijn u ; en ui onafhankelijke trekkingen uit de standaard-
normale verdeling. Deze zijn nodig om de geometrische Brownbewegingen te
simuleren. Een eerste schatting van de SV-OPM-prijs wordt verkregen door, met
behulp van een methode analoog aan de wijze van berekening bij geen correlatie,
zowel de eindwaarde van de variantie als de aandeelprijs te bepalen. Uit
vergelijking 7 volgt dan de SV-OPM-prijs.

e -r;Cr-r) M~~S~ - K, 0]

Deze vergelijking impliceert dat als de gesimuleerde aandeelprijs op de
expiratiedatum boven de uitcefenprijs ligt, de waarde van de call-optie op dit
moment kan worden berekend, door het positieve verschil tussen de aandeelprijs
en de uitcefenprijs contant te maken. De kansverdeling van de aandeelprijs op de
expiratiedatum wordt "gevonden" door zoveel mogelijk eindwaarden van de
aandeelprijs te bepalen. Volgens de procedure van de "antithetic variable techni-
que" kunnen dan in totaal per simulatie vier schattingen voor de optieprijs worden
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verkregen. Het middelen van deze schattingen geeft de optieprijs voor één
simulatie. Wordt deze procedure voor een zeer groot aantal simulaties herhaald
(minstens 10000 keer) waarbij de resultaten worden opgeteld en uiteindelijk
gemiddeld, dan resulteert een nauwkeurige benadering van de SV-OPM-prijs1ó.

Alvorens deze procedure kan worden geimplementeerd, zal de waarde van de
correlatie-coëfficiënt tussen de aandeelprijs en de variantie gedurende de
resterende looptijd van de call-optie mceten worden bepaald. Als benadering voor
de waarde van deze pazameter is in dit onderzcek gekozen voor de waarde van de
correlatie-coëfficiënt, zoals die in de voorafgaande periode heeft gegolden".
Hiertce is de dataset in twee deelperioden gesplitst en fungeert de waazde van de
correlatie-coëfficiënt uit de eerste deelperiode als schatting van de waarde in de
tweede deelperiode. De waarde van de correlatie-coëfficiënt in de eerste
deelperiode is 0.7882. Deze waarde is ook gebruikt als schatting voor de eerste
periode, zodat kan worden nagegaan of het SV-OPM nauwkeuriger waardeert dan
het BS-OPM indien de invcerparameters zo nauwkeurig mogelijk zijn geschat.
Voor de geselecteerde call-opties op het aandeel Akzo in het jaaz 1988 zijn tabel
1 de waazderingsresultaten van beide modellen samengevat.

16 Zoals reeds eerder aangegeven is deze Monte Carlo-methode erg inefficiènt. Indien
er voor wordt gekozen om 10000 simulaties door te rekenen per optieprijs, is daar op een
VAX 8700 computer 20 minuten zuivere rekentijd voor benodigd.

" De correlatie-coëfficiènt is geschat met behulp van de door Hull en White
afgeleide beschrijvende parameters van de (normale) verdeling van de logaritmische
aandeelrendementen conditioneel op het tijdspad dat gevolgd wordt door de variantie.



-18-

Tabel 1: Waarderingsprestaties van het BS-OPM en het SV-OPM bij het
bestaan van correlatie.

1` per. 1` per. 2` per. 2` per.
BS-OPM SV-OPM BS-OPM SV-OPM

~beter 77.932 ~ 22.068 ~ 61. 857 ~ 38.143 ob

gem. abs. fl. 1.2046 fl. 1.3915 fl. 1.5323 fl. 1.6982
afw.

gem. oloabs. 41.SOSob 51.6054b 15.118ob 19.376ob
afw.

De resultaten laten duidelijk zien dat het BS-OPM zowel wat betreft het aantal
opties, als wat betreft de nauwkeurigheid van waardering het SV-OPM overtreft.
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6. n 1 i

Aangezien in paragraaf 2 aannemelijk is gemaakt dat de variantie van de
aandeelopbrengsten in de tijd varieert, is het opvallend dat het SV-OPM, wat
rekening houdt met een veranderende variantie, niet beter waardeert dan het BS-
OPM. Verschillende redenen kunnen daaraan ten grondslag liggen. De meest
waazschijnlijke oorzaak is een niet juiste inschatting van de waazde van de
correlatie-coëfficiënt tussen de onderliggende Wiener-processen van het aandeel
en de variantie. In dit paper is gekozen als schatter voor de waazde van de
correlatie-coëfficiënt in de tweede helft van 1988 de waazde van de correlatie-
coëfficiënt zoals die in de eerste helft van het jaar heeft gegolden. Om te
onderzceken of een niet juiste inschatting van de correlatie-coëfficiënt de reden is
voor de superioriteit van het BS-OPM is voor de eerste helft van het jaar
uitgegaan van een 'perfect foresight' ten aanzien van de waarde van de correlatie-
coëfficiënt. Ook nu blijkt echter het BS-OPM beter te waarderen. Nadeel van
deze schattingsmethode voor de waarde van de correlatie-coëfficiënt is dat de
waazde van de correlatie-coëfficiënt voor een half jaaz vast wordt gehouden,
terwijl het waarschijnlijk is dat de correlatie-coëfficiënt van dag tot dag in waazde
verandert (Rubinstein, 1988). Een kortere schattingsperiode zou soelaas kunnen
bieden.

Een andere mogelijke oorzaak van de opvallende resultaten is het afwijken van
het door het SV-OPM veronderstelde proces wat door de variantie wordt gevolgd
en het werkelijke proces. Het is denkbaar dat de variantie inderdaad varieert,
maar niet volgens een stochastisch proces zoals bij het SV-OPM, maaz volgens
een deterministisch proces (zoals bij het CEV-model).

De resultaten van het onderhavige onderzcek lijken erop te duiden dat de door het
BS-OPM gebruikte benadering van de in werkelijkheid variërende variantie beter
voldcet dan de door het SV-OPM gebruikte benadering. Het variëren van de
variantie van de opbrengsten van het onderliggende aandeel lijkt dus weinig
invloed te hebben op de waardering van de call-opties die daarop zijn uitgegeven.
Een nadere analyse van de resultaten en de theoretische verschillen tussen het BS-
OPM en SV-OPM zal hierover uitsluitsel mceten geven.
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