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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Fischer, Black och Myron Scholes artikel “The Pricing of Options and
Corporate Liabilities” som publicerades 1973, har sedan publiceringen utgjort

en av hornstenarna i optionspristeorin.*

Aven om Black-Scholes optionsprissattningsmodell &r ansedd, s& ar det ett
empiriskt faktum att modellen inte 6verrensstammer med marknadsdata.
Problemet &r att priset pa den underliggande tillgangen antas folja en log-
normalférdelning pa slutdagen. Detta antagande har visat sig vara oférenligt
med de pa marknaden observerade optionspriserna. For att komma narmare
en med verkligheten 6verensstammande modell publicerade Michael Stutzer

1996 en artikel om ickeparametrisk optionsprisvardering.?

Bakgrunden till Stutzers arbete ar att under perioden 1990-92 har S&P 500

indexoptioner med laga losenpriser en hogre implicit volatilitet an vad S&P

! Black, Fischer och Scholes, Myron, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, Journal
of Political Economics, Volym 81, Nummer 3 Maj/Juni 1973.

Kungliga vetenskapsakademien utdelade 1997 Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne till Robert Merton och Myron Scholes for deras formel for
vardering av optioner. Fischer Black var avliden vid denna tidpunkt.

2 Stutzer, Michael, A Simple Nonparametric Approach to Derivative Security Valuation, The
Journal of Finance, Volym 51, Nummer 5 December 1996, sid 1633-1652.



500 indexoptioner med héga l6senpriser har.® Mark Rubinstein fastslér att
Black-Scholes applicerbarhet kontinuerligt har forsamrats fran 1987 och
framat, eftersom in-the-money kdpoptioner och out-of-the-money séljoptioner
konsekvent Gverprissatts. Detta i jamforelse med motsvarande Black-Scholes
priser.* Rubinstein argumenterar for att detta forhdllande har sitt ursprung i
marknadens réadsla for en upprepning av kraschen 1987.° Denna radsla

brukar beskrivas med att marknaden &ar kraschofobisk.

John C. Hull bekraftar detta forhallande.® Studier av det amerikanska
aktieindexet S&P 500 visar att priset pa den underliggande tillgangen inte &r
log-normalférdelat. Istallet ar den vanstra svansen av log-
normalfoérdelningskurvan tunnare &an dito hos den av optionspriserna
implicerade fordelningen. | ett diagram Over implicit volatilitet som funktion av
I6senpriset upptrader detta forhallande som ett volatilitetsleende "volatility

smile”.’

Utbver radslan for en borskrasch kan volatilitetsleendet forklaras av
foretagens skuldsattningsgrad. Nar ett foretags borsvarde minskar, okar
foretagets skuldsattningsgrad. Detta medfor i sin tur att aktiepriset blir mer
volatilt, vilket 6kar sannolikheten att en kopoption med lagt I6senpris betalar

pengar pa slutdagen.®

Om Black-Scholes modell hade varit korrekt sa& skulle den implicita
volatiliteten vara en konstant funktion av I6senpriset. Det finns forskare som

tolkar detta resultat drastiskt. Dessa menar pa att optioner ar overflédiga och

® Den volatilitet som kan l6sas ut fr&n Black and Scholes formel givet 6vriga parametrar,
inklusive optionens marknadspris.

* Rubinstein, Mark, Implied binominal trees, The Journal of Finance, Volym 49, Nummer 3 Juli
1994, sid 773-774.

® Rubinstein (1994), aa, sid 775.

® Hull, John C., Options, Futures & Other Derivatives, Femte upplagan, Prentice-Hall
International Inc, 2003, sid 340-41.

" En konvex kurva dar volatiliteten minskar med 6kat [6senpris. Hull (2003), aa, sid 334-35.

8 Hull (2003), aa, sid 335-36.



att en organiserad optionshandel ar onddig.® Atminstone visar modellen
bristfallighet och att det finns behov av fortsatta studier. Speciellt da handeln i

optioner har 6kat stadigt sedan Black-Scholes modell publicerades.™®

Stutzers publicering gav upphov till ett antal artiklar vars syfte var att
utvardera den ickeparametriska metoden "Canonical Valuation” (kanonisk
vardering).** | Grays och Newmans artikel framgar att kanonisk vardering har
svart att uppn& samma korrekthet i optionspriserna som Black-Scholes.™
Detta da den historiska volatiliteten anvands i modellen.** Samma forfattare
finner att kanonisk vardering ar att féredra framfér Black-Scholes nér den
underliggande tillgangens foljer en process med stokastisk volatilitet. | en
liknande artikel finner Alcock och Gray att kanonisk vardering ar att foredra
vid dynamisk deltahedging under stokastisk volatilitet.'* Att den ekonomiska
miljon beskrivs av en stokastisk volatilitet ar ett realistiskt antagande.
Resultaten indikerar darfor att kanonisk vardering innehar goda och robusta

egenskaper.

Stutzer och Chowdhury finner att kanonisk vérdering fungerar battre &n
Blacks modell for att vardera optioner pa obligationsfutures noterade pa The
Chicago Board of Trade. Blacks modell lider vid en analys, precis som

Black-Scholes, av att den implicita volatiliteten ar konstant. Detta eftersom

o Campbell, John Y., Lo, Andrew W. och MacKinlay, A. Craig, The Econometrics of Financial
Markets, Princeton University Press, 1997, sid 378.

19| Sverige inleddes handeln med aktieoptioner 1985 och for privatpersoner med begransad
ekonomi blev handel inte tillganglig forran 1994 da warranthandeln introducerades.

1 stutzer (1996), aa, sid 1633-1652.

2 Gray, Philip och Newman, Scott, Canonical Valuation of Options in the Presence of
Stochastic Volatility, The Journal of Future Markets, Vol. 25, 2005, sid 1-9.

'3 Gray och Newman (2005), aa, sid 1-9.

4 Alcock, Jamie och Gray, Philip, Dynamic, nonparametric hedging of European style
contingent claims using canonical valuation, Finance Research Letters, 2004, sid 41-50.

!> Stutzer, Michael och Muinul, Cowdhury, A Simple Non-Parametric Approach to Futures
Option Pricing, The Journal of Fixed Income, 1999, sid 67-76.



rantemarknaden, precis som aktiemarknaden, karakteriseras av ett

volatilitetsleende.®

1.2 Problemformulering

Historiskt har handeln med derivat en naturlig stéllning pa ravarumarknaden,
dar futures och optionskontrakt har anvants under lang tid. Denna handel har
erbjudit foretag och andra intressenter mdjlighet att hantera sin

riskexponering.

Korrekt vardering av derivatkontrakt erbjuder samhallsekonomiska fordelar.
De ekonomiska vinsterna frdn en val fungerande internationell
derivatmarknad ar svara att overskatta. Speciellt om ravaruproducenter och
jordbrukare i tredje varlden kan erbjudas tillgang till marknaden for ett rimligt
pris. Fragan om en korrekt vardering av derivatkontrakt ar darfor inte bara ar

av spekulativt intresse, utan langt djupare.

Det specifika problem som vi angriper i denna uppsats ar foljande:
Volatiliteten &r inte en synlig parameter utan maste alltid skattas, antingen
fran historisk data eller beraknas implicit fran observerade optionspriser. For
att komma bort fran problemen med hur denna skattning ska ske och hur
fordelningen av den underliggande tillgangen faktiskt ser ut pa slutdagen, kan
optioner varderas ickeparametriskt. Stutzer presenterar i sin artikel en
ickeparametrisk metod, "Canonical valuation”, som i enlighet med Rubinsteins
upptackter varderar out-of-the-money saljoptioner klart hogre an Black-
Scholes. Detta samtidigt som den i en for Black-Scholes perfekt simulerad
varld ger likvardiga optionspriser som Black-Scholes.'” En del av Stutzers
analyser kan anses ondédigt generaliserande och inte helt anpassade for en

marknadsmassig bedémning.

'8 Stutzer och Muinul (1999), aa, sid 67-76.

" Modellen kommer tillsammans med dess resultat presenteras narmare i kapitel 2.



Om Rubinsteins slutsats att "volatility smile” beror pa radsla fér en upprepning
av krashen ar 1987, ar det mojligt att en liknande effekt upptrader efter
borsnedgangen ar 2000. Det vill sdga, att marknadsaktorerna uppfattar en ny
krasch som mer trolig. Prisfallet pa Stockholmsborsen medforde att OMXS30
index forlorade Over tva tredjedelar av sitt varde pa tva ar. Vi véljer darfor att

fokusera pa denna handelse i uppsatsen.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att utvardera Stutzers kanoniska varderingsmodell.
Inte att i direkt mening analysera den kanoniska modellens formaga att
prediktera optionspriser. Liksom Stutzer understéker vi modellens férmaga att
generera priser som &r konsistenta med de observerade marknadspriserna.*®
For detta andamal anvands Black-Scholes modell som referens. Mer precist
besvarar vi fragan, Hur forhaller sig modellerna till varandra da tidsserien

avslutas innan, pa eller efter en marknadskrasch?

Black-Scholes modell anvands for att kvotera volatilitet och priser pa
marknaden och dess prediktiva formaga ar kand. Av denna anledning
undersoker vi den kanoniska modellens prissattningsformaga indirekt med

Black-Scholes som referens.

Var ambition ar att utifran resultaten diskutera modellens tillampbarhet, dess

for och nackdelar samt undersbka relationen till teorin om ”Large

Deviations”.®

'8 Det vill saga priser som i jamvikt ar konsistenta med volatilitetsleendet i icke-arbitrage
mening.

19 Large Deviations forklaras narmare i kapitel 2.3.



1.4 Metod

DA syftet ar att bedoma en modells praktiska tillampbarhet ar det enkelt att
specificera metoden som kvantitativ snarare an kvalitativ. | slutdndan amnar vi
kunna dra slutsatser om gruppen som helhet utifran en statistisk
undersokning.?® Vid granskning av styrkan i vissa samband eller vid
granskning av speciella foreteelsers omfattning, &r den kvantitativa metoden
den mest lampliga.?* Darmed kan vi statistiskt falsifiera teorin eller finna stod

for att teorins icke-falsifierbarhet.

Kvantitativa studiers problem kan vara att garantera den insamlade
informationens relevans.?> En s&dan garanti kan aldrig uppnas. Med tanke p&
fragestaliningens art, och det i empiriska termer valdefinierade syftet, kan
atminstone informationen garanteras vara icke irrelevant. Vidare bor
reliabiliteten och validitet i datamaterialet alltid betankas. HOg reliabilitet
innebar att det inte forkommer slumpmassiga fel i dataméangden. Detta ar en
forutsattning for god validitet, som innebar att det inte férkommer

systematiska matfel.??

All data presenteras ingaende i kapitel 3, men generellt fastslas att all data ar
andrahandsdata insamlad av organisationer med en hog trovardighet, som
OM Group och Riksgaldskontoret. Det finns med andra ord ingen anledning
att befara storre felaktigheter. Alternativa datakallor finns inte tillgangliga.

%% Definition "kvantitativ metod”, Nationalencyklopedin Multimedia 2000, CD-ROM for PC, Bra
Bdcker AB, maj 2000.

2 Holme, Idar Magne och Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik, Andra upplagan,
Studentlitteratur, 1997, sid 76 ff.

2 Holme och Solvang (1997), aa, sid 81.

% Lundahl, Ulf och Skarvad, Per-Hugo, Utredningsmetodik for samhallsvetare och ekonomer,

Tredje upplagan, Studentlitteratur, 1992, sid 150 ff.



1.5 Avgransningar

Var ambition ar att utféra en sa jamférbar studie som mojligt pa svensk data.
Optionsmarknaden med OMXS30 index eller Ericsson som underliggande
tillgang ar likvid med svenska matt matt. Av den anledningen stod valet av

underliggande tillgadng mellan Ericsson och OMXS30 index.

Fordelen med att valja Ericsson ar att de historiska utdelningarna ar
observerbara. A andra sidan har utdelningarna en stor péaverkan pa
aktiepriset en gang per ar. Utdelningarna hos de aktier som ingar i OMXS30
index ar spridda tidsmassigt. Nuvardet av dessa utdelningar &r forhallandevis
lagt jamfort med nuvardet av hela OMXS30 index. Som en konsekvens har en
utdelning i enskilda aktier mindre paverkan pa vardet av OMXS30 index.?*
Detta relativt den prispaverkan som samma utdelning har pa den enskilda
aktien.?® Detta &r en av anledningarna till att vi valier OMXS30 index, trots att
utdelningarna inte ar observerbara.?® Den framsta orsaken att var studie skall
folja Stutzers studie i sa stor utstrackning som det ar mojligt. Stutzers studie
ar baserad pa S&P 500 index. Genom att analysera ett brett index erhalls
aven en bild av marknadsaktorernas syn pa aktiemarknaden som helhet.

| vara berakningar framgick det att de implicita utdelningarna for OMXS30
index uppvisade en orealistiskt hog volatilitet samt positiva och negativa
varden fr&n dag till dag.?” Av den anledningen valde vi att, vid prissattning av

% Detta eftersom en utdelning i tva skilda aktier oftast inte intraffar exakt samtidigt och att
utdelningen ar liten i forhallande till vardet av hela index.

% Det bor dock pépekas att i perioden som ledde fram till kraschen pa den svenska
aktiemarknaden &r 2000, viktade Ericsson tungt pa den svenska marknaden som helhet.

% Utdelningarna &r inte observerbara eftersom indexportféljen ombalanseras kontinuerligt och
att data for portfljvikterna inte finns att tillga. Stutzer daremot hade fullstandig tillgang till den
typen av data for S&P 500.

" Teoretiskt sett bor futurespriset p& index minus spotpris och cost of carry aterspegla
forvantade framtida utdelningar. Genom att studera hur detta forvantade varde forandas fran
en dag till nasta raknade vi fram de implicita utdelningarna. Att vara skattade utdelningar inte

uppvisar realistiska varden pekar pa att marknaden for OMXS30 futures relativt dess



optionerna, bortse fran de implicit beraknade utdelningarna fran i index
ingdende aktier. Detta eftersom utdelningarna gjorde att optionerna

varderades till orimliga priser.

Vi har valt att avsta fran att anvanda stokastiska rantor. Vid en jamférande
studie, som den gjord av Stutzer, ar det naturigt att anvanda samma ranta i
Black-Scholes modell och den kanoniska modellen. Det star ocksa klart i
Stutzers studie att resultaten i den kanoniska modellen paverkas marginellt av
stokastiska rantor.

Stutzer utférde sin studie pa tre tidsserier med samma slutdatum, 1 juli 1994,
men med olika startdatum. Detta for att tdcka in olika marknadsutvecklingar.
Forsta startdatumet var 1 januari 1988 direkt efter borskraschen. Det andra &r
2 januari 1987 precis innan kraschen medan det tredje ar 1 juli 1985 innan
volatiliteten pa marknaden t6kade. For att skapa varierade men anda langa
tidsserier valjer vi att skapa tre tidsserier med samma startdatum men med
olika slutdatum. Detta eftersom nedgangen 2000-02 ligger nara i tiden, vilket
begransar langden pa de tidsserier vi kan skapa utifran ett fast slutdatum.
Som startpunkt har vi valt 1 januari 1993. Att startpunkten inte ar tidigare
beror pa att vi vill undvika de extrema rantor som temporart radde
dessférinnan.?® Datamaterialet som vi valt att basera var undersokning p&

presenteras narmare i kapitel 3.

Det a med kanonisk vardering fullt mojligt att vardera saval kop- som
séljoptioner, men studien kommer endast att studera kdopoptioner. D& Stutzer
enbart studerar kbpoptioner finns det ingen anledning att vardera saljoptioner.
Anledningen till att Stutzer endast undersokte kbpoptioner ar att resultaten ar

direkt dverforbara till séljoptioner med hjalp av kop-séalj pariteten.

spotvardering under undersokningsperioden inte fungerade pd enligt teorin effektivt vis,
bristande likviditet kan vara orsaken. | en sddan diskussions forlangning skulle man ganska
enkelt kunna fundera kring om inte det samma gallde fér den narliggande optionsmarknaden.

% Den korta rantan, SSVX 3 man, noterades pa 32 procent den 16 september 1992. Se fig. 1.



2 Teorl

Teorikapitlet presenterar den teoretiska bakgrunden till den kanoniska
metoden och de problem som ar férknippade med att modellera den framtida
volatiliteten. Kapitlet presenterar ocksa teorin om Large Deviations. Dessa tre
amnen har vi delat upp i tre dvergripande avsnitt.

Avsnitt 2.1 presenterar teorin for kanonisk vardering pa ett évergripande plan.
Kanonisk vardering ar en icke-parametrisk metod som ger en alternativ
l6sning pa nagra av problemen som ar forknippade med volatilitet. Med
problem avses har hur volatiliteten skall hanteras i modeller for

derivatprissattning.

Avsnitt 2.2 redogor kort for hur volatiliteten i Black-Scholes modell férhaller sig
till den pa marknaden observerade volatiliteten. Vi redogor ocksa for de olika
satt som finns for att skatta volatiliteten samt deras formaga eller

tillkortakommande att skatta framtida volatilitet.

Avsnitt 2.3 redogor kort for vad som kallas for "The Large Deviation Principle”.
Vi amnar visa att denna princip ger en i teoretiskt mening mer generell
harledning. Denna héarledning kan potentiellt géra den kanoniska modellen till

en mer komplett optionsprissattningsteori teori.



2.1 Kanonisk vardering

Kanonisk vardering bestar av fyra delar som kan upplevas som fristaende,
men de foljer en rod trad:
i. Avsnitt 2.1.1 lagger grunden for kanonisk vardering genom att
presentera teorin for riskneutral vardering av finansiella tillgangar.
ii.  Avsnitt 2.1.2 presenterar darefter de skattningar som &r nédvandiga for
att ett optionskontrakt ska kunna prisséattas i enlighet med kapitel 2.1.1.
iii. Avsnitt 2.1.3 presenterar hur den riskneutrala foérdelningen av
aktiepriser kan harledas ur den empiriska férdelningen. Den empiriska
fordelningen skattas i kapitel 2.1.2.
iv. Avsnitt 2.1.4 beskriver hur ett optionskontrakt prissatts som ett

vantevarde under den riskneutrala fordelningen.

Utgangspunkten i Stutzers artikel ar att utifran den empiriska
sannolikhetsfordelningen harleda en riskneutral sannolikhetsférdelning under
vilken ett derivatkontrakt kan prissattas. For att géra detta anvander Stutzer
resultat fran den statistiska informationsteorin i kombination med teorin for

riskneutral vardering.

Kapitel 2.1.5 visar hur historiska optionspriser inkluderas i den kanoniska
modellen. Stutzer visar att denna varderingsmodell kan starkas genom
antagandet om att ett derivatkontrakt &r konsistent prissatt med historiska
priser. Detta antagande ar vanligt férekommande i ickeparametriska
optionsprissattningsmodeller, men alltsd inte alltid nédvandigt i den kanoniska

modellen.

Kapitel 2.1.6 papekar, i enlighet med Stutzer, att kanonisk vardering kan ses

som en Bayesiansk ekonometrisk modell.

Avsnittet om kanonisk vardering foljer till stora delar framstéllningen i Stutzers

artikel.

10



2.1.1 Riskneutral vardering

Stutzer antar, precis som i Black-Scholes modell, att det rader arbitragefrihet
pa marknaden och att det existerar en riskfri ranta. Dessa antagande &r
rimliga eftersom alla arbitragemaojligheter férsvinner pa en effektiv marknad
och att stora finansiella institutioner kan lana till en i det narmaste riskfri

ranta.?®

Arbitragefrihet och existens av en riskfri ranta ar det som kravs for att en
prissattningsteori ska kunna utgd frn en riskneutral prissattning.*® Stutzer ger

féljande villkor for detta.
T-1 T-1
PM)+D(M)+>. DO [r(s)
t=1 s=t —

RM+D,M+XDO[re) .
- — E t=1 s=t
[Ir®

(1) PI = E,,-* T
Hr(t) dz

T

P ar priset idag pa tillgang i=1,...,N. | ekvation (1) &r E . vantevardet under
Martingal-mattet z*, E_ &ar vantevardet under det verkliga sannolikhetsmattet

7 och dz"/dz ar Radon-Nikodym derivatan. P(T) &r priset vid den framtida
tidpunkten T,, D(t) ar de framtida kassaflodena fram till T och r(t) ar den

riskfria rantan.

Ekvation (1) ar viktig och motiveras, givet att marknaden ar arbitragefri, sdger
forsta teoremet av matematisk finansiering att efter normering med den

riskfria rantan r(t) sa existerar det ett Martingal-matt sa att dagens pris ar det
diskonterade vantevardet av priset P(t) tillsammans med nuvardet av

utdelningar och andra kassafloden D(t). Om det inte existerar nadgot sadant

2 Hull (2003), aa, sid 44-45.
% Jarrow, Robert och Turnbull, Stuart, Derivative Securities, South-Western College

Publishing,1996, sid 163.
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Martingal-matt, & marknaden inte heller arbitragefri.®® Enklare uttryckt,

summan av priset och utdelningar diskonterat till den riskfria rdntan under

perioden T &ar en Martingal under z*. Det ar detta som ekvation (1) uttrycker.

Ekvation (1) kan forklaras med ekonomisk intuition. | en riskneutral varld ar
alla individer indifferenta till finansiell risk.*> Dessa individer kraver darfor

ingen kompensation for risk och férvantar darmed att erhalla en avkastning

lika med den riskfria rantan r'.

Vidare sager ekvationen att vi kan transformera de egentliga sannolikheterna

z till z© och anvanda dessa for att berakna vantevardet av en investering.
Detta betyder inte att marknadens aktorer &r riskneutrala, utan att vi kan
justera deras preferenser som om de vore det. Om vi betraktar en enda

tillgang (i =1), bortser fran alla utdelningar och antar en konstant riskfri ranta

L
r' kan ekvation 1 skrivas som vantevardet, r" => R(j)z (j), dar R(j)

]
ar en av de L stycken aktieavkastningarna berdknade ¢ver en period av

langden T.%

Stutzer anvander de forenklade antaganden genom hela sin artikel. Vi
kommer darfor att presentera resterade delar av teorin under dessa
antaganden. Hur den stokastiska riskfria réntan och de stokastiska

kassaflodena i ekvation (1) skattas beskrivs i appendix A.

Sammanfattningsvis kan sagas att ekvation (1) har tva viktiga syften i den
kanoniska modellen. For det forsta séatter den ramarna for hur vi kan héarleda
x*. For det andra kan vi fran ekvation (1) berdkna optionspriset som ett

vantevéarde.

1 Terminologin med forsta teoremet av matematisk finansiering ar 1&nad direkt fran Bjork,
Thomas, Arbitrage Theory in Continuous Time, Andra upplagan, Oxford University Press,
2004, sid 29, Proposition 3.7.

%2 Hull (2004), aa, sid 204.

3 vantevardet ovan ar identiskt med ekvation 4 bortsett notationen.
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2.1.2 Skattningar

| detta kapitel beskrivs hur de skattningar som behévs i ekvation (1) beraknas.
Kanonisk vardering ar, som tidigare namnts, en ickeparametrisk statistisk

metod som utgar fran en historisk tidsserie.

Vi borjar med att skatta bruttoavkastningarna R(—h) for den underliggande

tillgdngen. Med hjalp av dessa kan vi sedan skatta méjliga framtida priser P"
vid sluttidpunkten T. Samma variabler som anvands for att skatta ekvation (1)

anvands for att berdkna optionspriset.

Utgangspunkten &ar en historisk tidsserie med aktiepriser P(h) med
h=-1-2,..,—H som delas upp i perioder av langden T. Dessa anvands
sedan for att skatta mojliga framtida priser P", P" =PR(-h) h=12,...,.H-T

dar R(-h) ar de historiska avkastningarna. P ar priset idag.

R(—h) _ P(_h)

= ho12.,H-T,
P(-h—T)

Vi skattar alltsd avkastningar under perioden T for att sedan berdkna méjliga
priser vid den framtida tidpunkten T. Genom att multiplicera dagens pris P

med avkastningen R(-h) erhdlls da pa detta satt H —-T antal mojliga priser

vid den framtida tidpunkten T .

Kanonisk vardering utgar frdn ansatsen att vi forst skattar den verkliga
fordelningen for P" som den empiriska fordelningen 7. Dérefter

transformeras denna fordelning till riskneutrala sannolikheter.

Den skattade empiriska fordelningen ger det relativa antalet utfall i en

sekvens av varden. Den stokastiska variabeln P" antas darfér vara férdelad

enligt  den likaférdelade  sannolikhetsvektorn — z(-h)=1/H-T  for

13



h=1,2,..,H -T. Detta ar alltsa var skattning av den egentliga fordelningen 7

for P", dar varje framtida pris erhélls med ekvivalent sannolikhet.

Det finns en forklaring till varfér just den empiriska fordelningen é&r
utgadngspunkten i kanonisk vardering. Man kan visa att sa lange den
underliggande tillgangens pris foljer en ergodisk Markovprocess ar den
empiriska fordelningen den till 7 snabbast konvergerade skattningen.®* *°
Denna skattning kan sedan transformeras till en berakning av det riskneutrala
sannolikhetsmattet, vilket kan anvandas for att prissatta finansiella derivat av
den underliggande tillgangen. | nasta avsnitt presenterar vi stegen som kravs

for att harleda den kanoniska modellen.

2.1.3 Den kanoniska férdelningen

Detta avsnitt redovisar de olika steg som leder fram till den prissattningsteori
som Stutzer bendmner kanonisk vardering. For att forenkla notationen
betraktas, precis som i Stutzer artikel, endast en aktie som inte lamnar nagon

utdelning samt att rantan ar konstant.

For att harleda z” fran 7 utnyttjar Stutzer ett antal verktyg fran den statistiska
informationsteorin i kombination med teoremet om riskneutral prissattning. Ett
sadant verktyg ar den relativa entropin eller, vilket den ocksa kallas, Kullback-

7" (h) 36

Leibler informationen (2) I(z," 7) = Z;r (h)log———= ey

% Stutzer (1996), aa, sid 1633-1652.

% En ergodisk process har ett tidsmedelvdrde som konvergerar mot ensemblemedelvérdet,
Lindgren, Georg och Rootzén, Holger, Stationara  Stokastiska  Processer,
Foérelasningsanteckningar i Matematisk Statistik, Lunds universitet, KFS AB, 2003, sid 42.

® Dembo Amir och Ofer Zeitouni, Large Deviations Techniques and Applications, Andra
upplagan, Springer. 1998, sid 13.
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Att i detalj redogora for denna funktions egenskaper ligger utanfor ramen for
denna uppsats. Kortfattat kan sagas att den mater (i nAgon mening) avstandet
mellan de bada sannolikhetsmatten vantevardes mening under Martingal-

mattet.®” Det kan ocksd namnas att den relativa entropin &r positiv,

kontinuerlig, kompakt samt att den antar sitt minsta vérde noll d& 7" = 7. %

Det basta valet av 7" erhalls genom att minimera den relativa entropin givet
eventuella restriktioner. Med andra ord, nar "avstandet” mellan de bada
sannolikhetsmatten ar sa litet som mojligt, erhdlls ocksd den mest
vantevardes riktiga skattningen. Notera att utan restriktion ger =" =7z per
definition att den relativa entropin &r noll. Detta ar da alltsa alltid det optimala

valet enligt Kullback-Leibler informationen.

Mot denna bakgrund erhadlls féljande minimeringsproblem. Den basta

A

skattningen av Martingal-mattet z* erhalls fran 7z som lésningen till foljande

H-T *

.. . . . \ 7" (h)

roblem, 3 =ar min 1 (7, =ar min h)log=—-~=
P ( ) 4 gzz*(h)>o,zhzz*(h):1 (ﬂ 7 ) g;r*(h)>0,2h7r*(h):th:1:7z. ( ) g;}*(h)

med bivillkor (4) 1= 3 RCM 7 (1)

——~ 77(h).
=R A A (1)
Ekvation (4) &ar en direkt omskrivning av ekvation (1) under de foérenklade
antaganden som vi gjorde i inledningen av detta kapitel.*® *° Kullback-Leibler
informationen minimeras alltsd sa att avstandet mellan de bada
sannolikhetsmatten ar sa litet som mojligt givet att marknaden ar arbitragefri.

Att informationen om att marknaden ar arbitragefri infogas i det nya

3" Den mater inte avstand i egentlig mening eftersom den &r icke-symetrisk kring sitt

minimum.

% Dembo och Zeitouni (1998), aa, sid 13. Detta inses enligt forfattarna genom att applicera
Jensens olikhet pa funktionen xlogx.

% Vi betraktar en enda tillgdng som inte lamnar nagra utdelningar samt att den riskfria rantan i

ekonomin ar konstant.

H-T
“0 precis som i kapitel 2.1.1 kan ekvationen skrivas om enligt: 1’ = Z R(=h)z"(h)
h=1
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sannolikhetsméttet garanteras av att ekvation (4) satts som bivillkor.**

Problemet ovan har féljande 16sning:

«R(=h
o] )
h

ZheXp[;/* Rf;h)}

dar y* ar en Lagrange-multiplikator och R(-h) ar avkastningen i period

(5) 7°(h) =

h=1,2..H -T. Ovanstaende fordelning ar kand som "Canonical distribution”

(kanonisk fordelning). Denna fordelning ar ett Martingal-matt som uppfyller

ekvation (1) och som kan anvéandas for att prissatta ett derivatkontrakt.

Eftersom 7z"(h) ar en funktion av Lagrange-multiplikatorn »* kréavs att aven

denna parameter skattas. Villkoret for att finna »* &r enligt Stutzer att

Lagrange-multiplikatorn maste uppfylla féljande minimeringsproblem.

(6) " =arg min Zhexp{y(R(r:h)— ﬂ

Vi ger ingen narmare forklaring till ekvation (6) utan namner bara att denna

inte har en analytisk 16sning och maste darfor l6sas numeriskt.

2.1.4 Optionspriset

Nar vi erhdllit det riskneutrala sannolikhetsmattet och skattat de framtida
priserna P" kan ett derivatkontrakt varderas i enlighet med principerna for

ekvation (1). Vardet av en kopoption pa slutdagen bestams av pay-off

funktionen max| P" - X,0], dér X &r optionens losenpris och P' &r priset pa

slutdagen. Képoptions varde C ges alltsa som vantevardet (7).

M c-3 max[P (r—Th)—x,o] )

h

L Att den underliggande tillgdngen inte lamnar n&gon utdelning.
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Optionens pris C fas enligt kanonisk vardering som vantevardet av optionens

varde normerat med den riskfria rantan under den kanoniska fordelningen 7".
| kapitel 2.1.5 illustreras hur kanoniska modellen kan utvidgas till att utnyttja

mer av den information som finns att tillga i marknadsdata.

2.1.5 Den bivariata kanoniska férdelningen

Optionspriserna i den kanoniska modellen kan géras mer exakta genom att
ytterligare information utnyttjas i berdkningarna. Detta gbérs genom att nya
villkor laggs till restriktionen om arbitragefrinet. Ett sddant villkor som ofta
anvands i icke-parametriska modeller garanterar att prissattningen ar
konsistent med marknadspriset.*> Om vi betraktar samma option som i kapitel
2.1.3 andras minimeringsproblemet ovan till féljande. Minimera ekvation (3)
givet ekvation (4) och vantevardet i ekvation (7). Vantevardet ska da sattas
lika med optionens faktiska marknadspris C fér en option med slutdag T och

I6senpriset X. Detta ar alltsa den nya restriktion som laggs till modellen.

Denna restriktion adderar ett bivillkor till minimeringsproblemet, vilket innebar
att vardet av tva Lagrange-multiplikatorer maste beraknas. Darfor minimeras

funktion (8) for att beréakna varden pa de bada Lagrange-multiplikatorerna

o7z
(8) " =arg min zhexp[yl(@_lj%[max[PR(r—Th)_x,o]_cﬂ,

Enligt samma forfarande som i kapitel 2.1.3 utgor dessa bada Lagrange-

multiplikatorer parametrarna i den bivariata kanoniska férdelningen.

exp[h* R(r:h)}ﬂ[max[PR(r_Th)_X'O]J
=1, H-T

Zhexp[yf R(r?h)}y;[max[PR(—Th)— X ,o]]’

r

Q) 7" =

2 Stutzer (1996), aa, sid 1633-1652.
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Givet att Martingal-mattet 7" skattats enligt ekvation (9) gar prissattningen till
som namnts ovan. Fran ekvation (7) berdknas optionspriset som ett
vantevarde. Det vill saga, varderingen av derivatkontraktet grundas pa teorin
om riskneutral vardering. Skillnaden ar att ekvation (9) inkluderar ytterligare
information i varderingen av optionskontraktet. Detta eftersom vi nu aven

garanterar att optionen ar korrekt prissatt vid en viss tidpunkt.

Anledningen till att den kanoniska modellen utvidgas enligt ovan ar foljande.
Restriktionen om arbitragefrihet begransar mangden mojliga Martingal-matt i
ekvation (5). Det kan dock intraffa att de empiriska sannolikheterna ligger
langt ifrAn det sanna Martingal-mattet trots att restriktionen om arbitragefrihet
ar uppfylld. 1 dessa fall begransas inte mangden mdéjliga Martingal-matt i
tillrackligt stor utstrackning av arbitragefrihetsrestriktionen. Av denna

anledning adderas darfor ytterligare ett bivillkor.

Genom att infora ytterligare en restriktion anvands mer information till att
begransa mangden mojliga berékningar av Martingal-mattet z". Detta medfor
att mangden mdijliga I6sningar till minimeringsproblemen ovan minskar och att
I6sningen i ekvation (9) oftare kommer att ligga narmare det sanna Martingal-
mattet. Med andra ord, genom dessa restriktioner erhaller vi mer precisa

berakningar av 7".

2.1.6 En Bayesiansk ekonometrisk tolkning

Den teori som presenterats i avsnitt 2.1.4 har enligt Stutzer en ekonometrisk
tolkning eftersom kanonisk vardering har tydliga drag av Bayesiansk statistik.
Innan  insamlad data analyserats antas att den riskneutrala

sannolikhetsférdelningen &r identisk med den empiriska férdelningen 7.%3

*® 7 ar vad som brukar kallas en priori férdelning.
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Denna fordelning uppdateras sedan dels med antagandet om ickearbitrage i

ekvation (4) samt med informationen fran vara observationer.

Vi kan aven uppdatera var skattning genom att krava korrekta optionspriser
vid en viss tidpunkt. Minimeringen av Kullback-Leibler informationen 1(z", z),
med ovan beskrivna villkor, sékerstaller da att den empiriska férdelningen

antas vara prior fordelning. Da ar den kanoniska férdelning 7* den optimala

uppdateringen av den empiriska fordelningen.

2.2 Volatilitet

2.2.1 Volatilitetsleendet

Black-Scholes modell har en analytisk l6sning eftersom den antar att

volatiliteten i Ito-processen dS/S=udt+o(P,t)dW &r kand och konstant.

Detta medfor att aktiepriset ar log-normalférdelat pa slutdagen. Stutzer
tillampar en ickeparametrisk modell och undviker darfér problemet med att

bestdmma en funktionell form for o(P,t).

Den pa aktiemarknaden observerade implicita volatiliteten ar en invers
funktion av losenpriset.** Detta motsvaras av att den implicita férdelningen har
mer sannolikhetsmassa i vanstra svansen.” Det omvanda ar sant for den
hogra svansen. Att Black-Scholes inte &ar forenlig med denna
volatilitetsstruktur ar ett tillkortakommande hos modellen. Lésningen till
problemet i praxis ar att anvanda olika modeller for varje l6senpris. Att Black-

Scholes inte ar en konsistent modell som kan anvandas utan justeringar

** Hull (2003), aa, sid 334.
*> Hull (2003), aa, sid 335.
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medfor ett antal problem.*® For exotiska optioner ger det oklarhet kring vilken
modell som &r den korrekta att anvanda. Detta nar optionen beror pa mer an
ett [6senpris. Ett annat problem ar att det ar oklart om delta kan konsolideras
Over losenpriser, eftersom varje ldsenpris motsvaras av en modell. Det tredje
problemet ar att volatiliteten beror pa losenpriset och den underliggande
tilgangen. Korrelationssambandet mellan volatiliteten och den underliggande

tillgangen betyder att en del av det som vegahedgas istéllet bor deltahedgas.

2.2.2 KOp-salj pariteten

Skillnaden mellan Black-Scholes och de verkliga marknadspriserna ges av

kop-salj pariteten som p—p,; =C—Cyxr - Denna relation haller med endast

antagandet om arbitragefrinet. Kop-salj pariteten staller alltsd inga krav pa
den framtida sannolikhetsférdelningens utseende. Detta betyder att den
korrekta volatiliteten som skall anvéandas i Black-Scholes modell alltid ar den
samma for kop respektive séaljoptioner med samma l6ptid och losenpris. Pa
samma vis later sig skillnaden mellan Black-Scholes och kanonisk vardering
analyseras. Appendix B redogor for Black-Scholes formel medan Appendix C

visar hur ovanstaende resonemang bygger pa kop-salj pariteten.

2.2.3 Skattningar av volatilitet

Det finns tva ofta anvanda séatt att skatta volatiliteten i Black-Scholes modell,

historisk och implicit volatilitet.

*® Hagan, Patrick S., Kumar, Deep, Lesniewski, Andrew S. och Woodward Diana E.,

Managing Smile Risk, Wilmott magazine, 2002.
*" Hull (2003), aa, sid 331.
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Musiela och Rutkowski redogér for tre problem associerade med den
historiska volatiliteten.”® i) De finns forskningsresultat som visar pa att
variansen pa aktiemarknaden ar icke-stationar. Detta innebar att den
historiska volatilitetens férmaga att skatta den framtida volatiliteten kan
forsamras da antalet datapunkter som anvands i berakningarna ¢kar. ii) Det
ar svart att finna en stor mangd data inom ett begransat tidsintervall. Detta
eftersom manga tillgangliga dataserier endast innehaller en observation per
dag. iii) Den historiska volatiliteten ar inte en vantevardesriktig skattning av
optionspriset. Detta eftersom Black-Scholes formel inte ar en linjar funktion av

volatiliteten.

Fordelen med historisk volatilitet &r att den inkluderar den historiska
informationen i en tidsserie. Dock visar flertalet undersdkningar att den
implicita relativt den historiska volatiliteten ar avsevart mycket battre pa att

prediktera den framtida volatiliteten.*

Aven om implicit Black-Scholes volatilitet ar att foredra framfor historisk
volatilitet, kvarstar problemet med det skeva volatilitetsleendet. Losningen till
detta problem ar ofta, precis som i kanonisk vardering, att justera skevheten
hos fordelningen av aktiepriser.®® Det vill saga att gora det mer troligt att

erhdlla laga aktiepriser relativt htga aktiepriser under Martingal-mattet.

8 Musiela, Marek och Rutkowski, Marek, Martingale Methods in Financial Modelling, Forsta
upplagan, Springer, 1998, sid 151.

*9 Musiela och Rutkowski (1998), aa, sid 152.

% Musiela och Rutkowski (1998), aa, sid 152.
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2.3 Large Deviations

2.3.1 Inledning

Vi har valt att presentera teorin om Large Deviations pa ett 6vergripande plan.
Alla teorem och tekniker som vi anvander aterfinns i Appendix D och E.

Teorin om Large Deviations handlar om att berédkna sannolikheter fér ovanliga
handelser.®® Om vi betraktar det empiriska medelvardet beskriver féljande
frdaga problemstaliningen. Vad ar sannolikheten fér att vi observerar ett
medelvarde som avviker med en viss kvantitet fran gransvardet i de stora

talens lag?

Vi ar dock inte intresserade av att berdkna sannolikheten fér en ovanlig
handelse, utan ar primart intresserade av att prissatta optioner. Vi anvander
Large Deviations for att analysera den kanoniska férdelningen. Detta gor vi
med hjalp av nagra av de tekniker som Large Deviations bygger pa. Vi ar
aven intresserade av att analysera den kanoniska varderingsmodellen utifran
ett gransvardesperspektiv. Detta for att komma narmare ett svar pa fragan,
hur paverkas kvaliteten p& de kanoniska optionspriserna da antalet

datapunkter 6kar?

2.3.2 Large Deviations Principen

Vi borjar med att aterge en stringent definition av "The Large Deviations
Principle”. Darefter forenklar vi denna princip till en analogi till centrala

gransvardessatsen.

*1 Dembo och Zeitouni (1998), aa, sid 1.
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For familjen av sannolikhetsmétt {., |} p& (X,B) galler att {, } uppfyller large

deviation principen med en rate funktion 1(x) om, for alla I" e B, féljande
ekvation haller.*

— inf _1(X)<liminfelogu, (T)<limsupelogu, (I')<— inf 1(x).
XeFO e—>0 e—>0 xel

Har ar T° detinre av I medan T &r den slutna mangden. Funktionen 1(x) &r
vad som brukar kallas for en "rate function”.>* Om infimum av 1(x) ar den
samma for den slutna som 6ppna mangden av I' e B, kan large deviations

principen skrivas med likhet3* lim &logu (T')=-inf I(x). Fran detta
e—> 0 xel

uttryck erhalls att sannolikheten Pr for Z°el’ kan approximeras

som |im Pr(Z°el)~exp(l(x)/¢).
e—>0

Det ar intuitivt att skriva uttrycket ovan som en motsvarighet till centrala
gransvardessatsen. Vi definierar det stokastiska medelvardet av en sekvens

med oberoende och likaférdelade stokastiska variabler X,,...,X, som

n

2 13 o . : N .
S, =—z X,. Large Deviations motsvarighet till centrala gransvardessatsen
i=1

A

§,—E[X,]

n

kan d& skrivas som. Pr(

Za)_>Cexp(—I(x)n), dar vi gjort

n—o0

substitutionen ¢ =1/n.

| samband med undersdkningar av §n antar 1(x) ofta foljande funktionella

form A"(x)=sup{Ax—A(4)} dar A(2)=log E[exp(AX)].*®

AeR

*2 Dembo och Zeitouni (1998), aa, sid 7.
>3 Dembo och Zeitouni (1998), aa, sid 4.
** Dembo och Zeitouni (1998), aa, sid 5.
*> Dembo och Zeitouni (1998), aa, sid 26.
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Har ar A(A) logaritmen av den momentgenererande funktionen, A"(x) &r

d . -
Fenchel-Legrende transformen och (X, 1) =) X'2".*® Vi kommer att anvanda
i=1

dessa funktioner for att analysera den kanoniska modellen.>”

*5 Dembo och Zeitouni (1998), aa, sid 27.

" For en utforligare forklaring hanvisas lasaren till Cramers teorem i Appendix D.
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3 Data

| kapitel 3 presenteras den data som ligger till grund for studien. Syftet ar att

klargora vilken typ av data som anvands och hur vi valt att anvanda denna.

3.1 OMXS30 index

Med OMXS30 index avses det svenska aktieindexet OMX Stockholm 30.
Indexet bestdr av de trettio mest handlade bolagen pa den svenska
Stockholmsbdrsen. Vilka aktier som ingar i index utvarderas tvd ganger om
aret och varje akties andel i index bestams av dess relativa marknadsvarde.*®

Indexet korrigeras inte for utdelningar.

Vi har valt, till skillnad frAn Stutzer, att anvanda oss av tre startdatum istallet
for tre slutdatum pa vara tidsserier. Detta for att kunna utnyttja den kraftiga
uppgangen och nedgangen pa Stockholmsboérsen kring ar 2000 pa samma
satt som Stutzer anvander kraschen pa den amerikanska aktiemarknaden ar
1987.° Det ar sadledes naturligt att variera vara startdatum istallet for
slutdatum, eftersom prisfallet pa Stockholmsbdrsen ligger nara i tiden. Pa

detta séatt kan vi skapa tre olika langa tidsserier.

*8 |nformation fran OM gruppens hemsida, www.omgroup.com.
% Stutzer gjorde sin studie p& tre tidsserier med samma slutdatum var 1 juli 1994. Forsta
startdatum var 1 januari 1984 direkt efter borskraschen. Det andra &r 2 januari 1987 precis

innan kraschen medan det tredje &r juli 1985 innan volatiliteten pa marknaden okade.
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Vi har valt den 1 januari 1993 som startdatum tillsammans med fdljande tre
slutdatum: Den 1 januari 1998 strax innan den stora borsuppgangen, den 1
juli 2000 strax innan det kraftiga kursfallet och den 1 januari 2003 nar
nedgangen ar avslutad. De tre serierna ligger sedan till grund foér var
vardering av OMXS30 kopoptioner per 1 Jan 2003. Avgransningen i vara

tidsserier illustreras i Figur 1.
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Figur 1. Utveckling av OMX Index Stockholm 30 6ver tid. Pilarna och de vertikala strecken visar hur
indexet OMX Stockholm 30 har delats in i tidsserier.

Att tidsseriernas startpunkt i figur 1 inte ar placerad tidigare beror pa de
mycket hoga rantor som temporart radde i Sverige 1992.°° Genom att
exkludera dessa hoga rantor behaller vi mdjligheten till att anvanda

stokastiska rantor.®* Rantans utveckling illustreras i figur 2.

% Den korta rantan, SSVX 3 méan, noterades pé cirka 32 procent 16 september, 1992. Se fig.
2.
®1 vi valde att analysera modellen utan stokastiska rantor, men det ar en fordel att inte

fransaga sig mojligheten till en sddan analys.
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3.2 Utdelningar

Vi har valt att utféra studien utan att justera OMXS30 index for
aktieutdelningar. En av fordelarna med att valj ett index framfér en individuell
aktie ar att utdelningarna har en mindre effekt pa priset. Detta eftersom
utdelningen i en specifik aktie har en begransad effekt pa vardet av ett stort
aktieindex. Givetvis beror denna effekt pa med vilken vikt aktien ingar i index.

Anledningen till att vi inte tagit hansyn till utdelningar ar foljande: Det ar svart
att finna data pa utdelningar 6ver tidsperioder av den langd som vi studerar.
Men den framsta anledningen ar att indexsammansattningen andras med
tiden. Av denna anledning &r det svart att i efterhand konstruera ett OMXS30

index korrigerat for de egentliga utdelningarna.

Det ar ocksa enligt var mening motiverat att bortse fran alternativa satt att
berakna utdelningarna, eftersom det introducerar osékerhet i modellerna. Vi
har testat att berakna de implicita utdelningarna utifran terminspriser. Dessa
utdelningar antog orimliga varden. En majlig forklaring till de markliga vardena
kan vara att marknaden inte &r tillréckligt likvid.®?

3.3 OMXS30 index optioner

Vi beraknar véardet av kdpoptioner per den 2 januari 2003. Detta betyder att vi
betraktar optioner som forfaller vid skilda framtida tidpunkter sett fran 2
januari, 2003. Optionerna har foljande Ioptider: tre, atta, tolv och sexton

veckor.%3

62 Se aven fotnot 28.

83 | optiderna ar valda utifrdn de per 2 Jan, 2003, pd marknaden handlade optioner.
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3.4 Rantan

Vara berakningar grundar sig pa den ranta som ges pa en tre manaders
statskuldsvaxel. Detta vardepapper har en mycket lag risk eftersom
statsskuldsvaxeln ar ett laneinstrument for den svenska staten. Detta gor att
tre manaders statskuldsvaxel kan anvandas som en approximation till den
riskfria ranta i kapitel 2. Som tidigare namnts har vi valt att inte inkludera
perioden med de extremt hoga rantor som radde ar 1992 i var studie. Rantans

utveckling illustreras i Figur 2.
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Figur 2. Den kort rantans utveckling éver tid. Det vertikala strecket illustrerar starten p& de tidsserier

som anvands i analysen och att till héger om detta streck ar réntorna

3.5 Volatilitet

Precis som Stutzer har vi valt att anvdnda oss av den historiska volatiliteten
eftersom denna, i likhet med den kanoniska modellen, bygger pa historiska
data. En jAmfdrelse mellan Black-Scholes och en icke-parametrisk metod kan
dock mycket val grunda sig pa den implicita volatiliteten. Men en sadan

jamforelse ar framst lamplig da den icke-parametriska metoden bygger pa de
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faktiska optionspriserna pa marknaden. | denna studie skulle darfor den

implicita volatiliteten ge ett missvisande resultat.**

Vi beraknar den historiska volatiliteten pa veckobasis utifran kursnoteringar pa
OMXS30 index.®® Detta gors for var och en av de tre tidsserier som vi beskrivit
i kapitel 3.1. Vi anvander alltsa totalt tre historiska volatiliteter som var och en

svarar mot en av de tre tidsperioderna.

% Stutzer (1996), aa, sid 1633-1652.

® Sista notering per handelsdag p& OMXS30, informationen kommer fr&n Stockholmsborsen.
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4 Analys och resultat

| kapitel 4 jamfors den kanoniska modellen med Black-Scholes modell.
Resultaten redovisas som grafer och hela datamaterialet aterfinns i kapitlet

Tabeller.

Kapitel 4.1 inleds med att optionspriserna och den riskneutrala fordelningen
analyseras for T =3. Darefter undersoker vi den implicita Black-Scholes
volatilitet som svarar till de kanoniska priserna. Sist analyserar vi hur
Lagrange-multiplikatorn paverkar optionspriset samt hur modellen kan ges en
lite annan tolkning med hjalp av Large Deviations teori.

Som tidigare namnts ar det ett empiriskt faktum att séljoptioner som befinner
sig out-of-the-money undervarderas i en varld definierad av antagandena
bakom Black-Scholes. Enligt kdp-sélj pariteten och kapitel 2.2.1 vet vi att
samma sak galler for kopoptioner som befinner sig langt in-the-money. En
eventuellt kraschofobisk tendens i prissattningen later sig darfor analyseras
med kop- likval som séljoptioner. Vi kan darfor analysera resultat med Black-

Scholes som referens.

Nedan betecknar vi varje tidsserie enligt dess forhallande till kraschen péa den
svenska aktiemarknaden ar 2000 (se figur 1). Den langsta tidsserien i studien
benamns Post-krasch, eftersom denna avslutas da kursfallet ar éverstandet.
Post-krasch innehaller uppgangen och nedgangen pa Stockholmsbdrsen
kring &r 2000. Tidsserien som benamns Krasch avslutas nar Stockolmsborsen
nadde sin hdgsta marknadsmassiga vardering samma ar. Pre-krasch, den

kortaste tidsserien, avslutas innan den kraftiga uppgangen pabérjas.
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4.1 Optionspriser

Genom att utféra linjar regression av de kanoniska priserna mot Black-
Scholes priserna undersoks deras inbordes forhallande. Det finns en hog
korrelation respektive forklaringsgrad i regressionerna, men det ar

riktningskoefficienten som ar intressant.®
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Figur 3. Regression av optionspriserna beraknade med kanonisk vardering och priserna berdknade med

Black-Scholes formel. Varje regression inkluderar alla I6ptider.

For de langa tidsserierna, dar prisnivan fluktuerar mer, ar lutningen stérre an
ett. Detta ar inte sant for den kortaste tidsserien Pre-krasch, som har en
lutning mindre an ett. Notera att Pre-krasch har en mindre positiv drift och en
lagre total varians (se Figur 1). Figur 3 visar att kanonisk vardering genererar
OMXS30 optionspriser som i viss mening ar konsistent med tidigare empirisk
forskning kring volatilitetsleendet, efter en krasch varderar marknaden det

som mer troligt att kraschen upprepas.

® Vi ar intresserade av hur priserna forhaller sig till varandra sett i relativa termer éver alla
I6senpriser. Att regressionerna uppvisar héga forklaringsgrader betyder inte att prisskillnaden
mellan Black-Scholes och kanonisk vardering ar en linjar funktion av moneyness. Bara att ett
sadant empiriskt forhallande dominerar sett Gver alla |optider i denna specifika studie. En

kvalificerad gissning ar att tredjegradspolynomregression ofta ar mer passande.
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Kanonisk vardering tillskriver saljoptioner en positiv premie relativt Black-
Scholes i tidsserien Krasch. Vid denna tidsseries slut ar kursfallet ar 2000
nara forestdende. En marknadsaktor som betraktar informationen i tidsserien
Krasch, i en varld karakteriserad av kanonisk vardering, uppfattar alltsa
prisstigningen som mera irrationell. En sadan marknadsaktor ar villig att
betala en hogre férsékring mot att den eventuella aktiebubblan spricker. Detta
sagt relativt en varld karakteriserad av antagandena bakom Black-Scholes

med vetskap om att det faktiskt var en aktiebubbla.

Ett generellt resultat ar att kanonisk vardering &r kanslig for hur det
underliggande datamaterialet véljs. Detta illustrerar en typ av modellrisk som
behaftar icke-parametriska modeller generellt. Notera att detta bara ar en
annan typ av modellrisk an den parameterkanslighet som till exempel Black-

Scholes modell lider av.

4.2 Volatilitet

| detta kapitel undersotks den implicita Black-Scholes volatilitet som motsvarar
de kanoniska priserna. | varje figur aterfinns den historiska Black-Scholes

volatiliteten, vilken fungerar som referenspunkt i analysen.

4.2.1 Loptid: Tre veckor

En marknadsaktor vars preferenser grundar sig pa kanonisk vardering och
tidsserien  Post-krasch eller Krasch, uppfattar framtida negativa
aktieavkastningar som mer sannolika relativt motsvarande utfall i en varld
karakteriserad av Black-Scholes, enligt figur 4. En kraschofobisk tendens

karaktariserar aven den Kkortaste tidsserien Pre-krasch, men i lagre
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utstrackning. Notera att for denna tidsserie ar volatilitet som funktion av

moneyness konkav.

Volatilitet: T= 3 weckor

—e— Rost-krasch

—=— Krasch
Re-Krasch

—— Marknad

—¥— BS Rost-krasch

—e— BSKrasch

—+— BSPRe-krasch

13.00%

S0’\0 \o o 6\0 \© \o e\o \o \o rg\o ’8\0

Relativ moneyness

Figur 4. Implicit volatilitet svarande till priserna p& en képoption med tre veckors I6ptid tillsammans med
den historiska volatiliteten fér var och en av de tre tidsserierna. Relativ moneyness ar definierat som

kvoten mellan priset och Idsenpriset minus ett.

Den implicita volatiliteten som svarar till marknadspriserna har den lagsta
volatiliteten. Denna uppvisar ett monster som inte kan tillskrivas nagon
meningsfull rationell uppfattning om den framtida prisutvecklingen. Den mest

troliga forklaringen ar istallet att marknaden ar icke-likvid.

4.2.2 Loptid: Atta veckor

| figur 5 har tidsserien Krasch en kraftigare skevhet &n dvriga tidsserier, vilket
gor att avstandet till Post-krasch minskar fér laga l6senpriser. Relativt tidigare
figur minskar aven avstandet fran de langa tidsserierna Post-krasch och
Krasch till den korta tidsserien Pre-krasch. Detta bortsett fran den kopoption
som befinner sig langst out-of-the-money. Tidsserien Post-krasch uppvisar en
relativt konstant volatilitet &ven om dess forsta derivata varken &r konstant

eller monoton. Redan har, med endast atta veckors l6ptid, ger den kanoniska
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modellen lagre implicita volatiliteter &n den historiska realiserade volatiliteten

for tidsserien Pre-krasch.

Volatilitet: T= 8 wveckor
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Figur 5. Implicit volatilitet svarande till priserna pa en kdpoption med atta veckors loptid tillsammans
med den historiska volatiliteten for var och en av de tre tidsserierna. Relativ moneyness ar definierat

som kvoten mellan priset och Idsenpriset minus ett.

4.2.3 Loptid: Tolv veckor

Volatilitet: T= 12 veckor
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Figur 6. Implicit volatilitet svarande till priserna pa en képoption med tolv veckors léptid tillsammans med
den historiska volatiliteten foér var och en av de tre tidsserierna. Relativ moneyness ar definierat som

kvoten mellan priset och l6senpriset minus ett.
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Det ar tydligt att de implicita volatiliteterna behaller sina inbordes forhallanden
amplitudmassigt i figur 6, och att alla serierna ar approximativt linjara. Det
verkar som om det ickelinjara forhallandet mellan volatiliteten och den
underliggande tillgAngen avtar med I6ptiden. Den kortaste tidsserien Pre-
krasch indikerar en log-normal modell med lagre optionspriser &nh BS Pre-

krasch.

4.2.4 Loptid: Sexton veckor

Volatilitet: T= 16 veckor
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Figur 7: Implicit volatilitet svarande till priserna pa en kopoption med sexton veckors loptid tillsammans
med den historiska volatiliteten for var och en av de tre tidsserierna. Relativ moneyness ar definierat

som kvoten mellan priset och Idsenpriset minus ett.

| figur 7 har pre-krasch parallell forskjutits uppat och spridningen av de
implicita volatiliteterna har 6kat generellt relativt foregdende figur. Lutningen
pa de tidsserier som kommer fran de kanoniska priserna ar konstant precis
som for tolv veckors 16ptid. Skillnaden ar att Pre-krasch har antagit en negativ
lutning som funktion av moneyness och att Post-krasch och Krasch har en
lagre lutning.
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4.3 Sannolikhetsférdelningar

| detta kapitel jamfors den empiriska och den riskneutrala fordelningen. Vi
later tre veckors loptid fungera som ett representativc exempel eftersom

resultaten for alla |6ptider redovisats som volatilitetsleenden i Figur 4 till 7.%

4.3.1 Den empiriska fordelningen: Tre veckors |6ptid

Figur 8 visar den empiriska fordelningen av de berdknade aktiepriserna
P(-h), h=1,...,H-T.% Figuren visar att Post-krasch har det hogsta relativa
antalet laga priser folit av Krasch. Informationen i den vanstra svansen av

Post-krasch speglar kursfallet i OMXS30 index ar 2000.

Empirisk férdelning
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Figur 8. De beraknade indexprisernas empiriska fordelning for var och en av de tre tidsserierna. Figur 8

ar baserad pa tre veckors loptid och priserna i figuren ar grupperade i steg av 10kr.

®7 Vi vill undvika att redovisa samma information flera ganger. Vi valde tre veckors |optid
eftersom volatilitetsstrukturen liknar den pd marknaden ofta observerade.
® Figur 8 innehaller inte den likaférdelade empiriska fordelning som vi definierade som apriori

fordelning till den riskneutrala férdelningen.
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For att underlatta en jamforelse till den riskneutrala férdelningen presenteras
ett antal statistiska matt i Tabell A. Den 6versta raden innehaller medelvardet
av de beraknade priserna, normerat med den riskfria rantan och dagens pris.
Normering syftar till att koppla samman storleken pa detta tal med villkoret om
arbitragefrinet i ekvation (4). De tva efterfoljande raderna innehaller

medelvardet och standardavvikelsen av det beraknade OMXS30 priset P(-h).

Den sista raden mater fordelningarnas skevhet.

Post-krasch Krasch Pre-krasch
Normerat medelvarde 1.00653 1.01515 1.01210
Medelvarde 649.66364 654.24601 653.77425
Standardavvikelse 36.01157 32.27605 27.59197
Skevhet -0.36901 -0.22247 -0.21979

Tabell A. Den forsta raden innehdller det empiriska medelvardet av OMXS30 priset normerat med den
riskfria rantan och dagens pris P: E[PR(-h)]/P*r. De tva efterfoljande raderna innehaller medelvardet och
standardavvikelsen. Den fjarde raden méater tredje momentet normerat med standardavvikelsen upphéjd
till tre. Detta ger ett uttryck for fordelningens skevhet. Alla berékningar till Tabell A &r utférda med en

|6ptid pa tre veckor.

Post-krasch har den i absoluta tal storsta skevheten -37 %, men bade Krasch
och Pre-krasch uppvisar en skevhet pa cirka -20 %. Den 6versta raden visar
att alla tidsserier har en genomsnittlig avkastning som overstiger den riskfria
rantan. Skevheten i Tabell A indikerar att tidsserierna karakteriseras av

tillfalliga negativa prisrorelser.

Som vi nyss noterade ar de normerade medelvardena stérre an ett. Detta
betyder att de riskneutrala fordelningarna i Figur 8 maste forskjuta
sannolikhetsmassan till vanster. Anledningen ar att ekvation (4) maste halla
med likhet for att marknaden skall vara arbitragefri. Vi understker detta
pastaende narmare i avsnitt 4.2.3, men forst ser vi narmare pa den kanoniska

fordelningen.
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4.3.2 Den riskneutrala fordelningen: Tre veckors |6ptid

| Figur 9 nedan aterfinns den tre veckors baserade kanoniska férdelning ="
Precis som i Figur 8 varierar medelvardet och graden av skevhet mellan
tidsserierna, men vid en narmare granskning ses att sannolikhetsmassan har
forskjutits at vanster. Detta ar en direkt konsekvens av minimeringsproblemet

i ekvation (3).

Canonical Distribution
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Figur 9: Den kanoniska fordelningen for var och en av de tre tidsserierna. Figuren &r baserad pa tre

veckors 16ptid och priserna i figuren ar grupperade i steg av 10kr.

Tabell B beskriver den kanoniska fordelningens lage, spridning och symmetri.
Syftet ar att beskriva forhallandet mellan fordelningarna i Figur 8 och 9. | den

Oversta raden har det normerade medelvardet bytts ut mot Lagrange-

multiplikatorn »". Den sista raden innehéller kvoten mellan sannolikheten att

erhélla ett pris mindre &n 650 kr under 7, respektive 7. Talen inom parentes

innehaller kvoten mellan talen i Tabell B och Tabell A.
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Post-krasch Krasch Pre-krasch

Lagrange -1.10291 5.84526 -6.91187
647.42595 644.47999 648.11195
Medel (99.66%) (98.51%) (99.13%)
36.39855 33.48326 28.34379
Standardavvikelse (101.07%) (103.74%) (102.72%)
Skevhet -0.37929 (102.79%) -0.15314 (68.84%)  -0.35393 (161.03%)
7T (OMXS30<650)/ 77 (OMXS30<650) 0,99607 0,77834 0,79043

Tabell B: Den forsta raden innehaller Lagrange-multiplikatorn. De tva efterféljande raderna innehaller
medelvardet och standardavvikelsen av OMXS30 priset. Den fjarde raden mater tredje momentet
normerat med standardavvikelsen upphojd till tre, vilket ger ett uttryck for fordelningens skevhet. Den
sista raden mater kvoten av sannolikheterna att erhalla ett pris mindre &ar 650. Talet inom parentes &r

kvoten mellan Tabell B och Tabell A. Alla berakningar till Tabell A ar utférda med en I6ptid pa tre veckor.

Medelvardet minskar over lag i Figur 9, medan standardavvikelsen okar.

Skevheten reduceras med cirka 30 % i tidsserien Krasch, medan Pre-krasch
har en 6kning pa cirka 60 % i samma statistika. Absolutvardet av »~ hos

tidsserierna Krasch och Pre-krasch ar hdogre an motsvarande véarde hos Post-
krasch. Vi ser ocksa att det verkar finnas ett tydligt samband mellan
Lagrange-multiplikatorn och kvoten av sannolikheter i den nedersta raden. Ett
lagre varde pa den forstnamnda implicerar att den riskneutrala férdelningen

har en relativt tjockare vanster svans &n den empiriska fordelningen.

Vi namnde i slutet pa forra kapitlet att den riskneutrala foérdelningen maste
forskjuta sannolikhetsmassa till vénster jamfért med den empiriska
fordelningen. | nasta stycke ger vi en forklaring till hur detta hanger samman

med vardet p& .

4.3.3 Lagrange-multiplikatorn

Forhallandet mellan den riskneutrala fordelningen och villkoret om

arbitragefrinet kan analyseras med logaritmen av den momentgenererande

funktionen, A _(y)= Iog(E”[exp(yR/rT)]). Har ar vantevardet taget under den
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empiriska fordelningen z. Genom att derivera denna funktion inses att

ekvation (4) kan skrivas som derivatan av A (1) med avseende pa 1,

. ' H-T R(=h)/r" -exp(yR(=h)/r"
(10)E”*[;/R/r ]=A,,(7)=h21: ZH_Texp(;/E%(—h)/rT) )zl.

Dar det forsta vantevardet ar taget under det kanoniska mattet. Vi noterar att

A(y) ar konvex, vilket bevisas med Holders olikhet samt att A(0) = log(1) = 0. %

Vi kan utldsa tva saker frAn ekvation (10). Det finns en unik l6sning »" till
ekvation (4) sadan att: P-A’ (y)=P. Har multiplicerar vi ekvation (10) med

priset pa bada sidor for att understryka Martingal-villkoret i ekvation (1). Det

andra vi kan utlasa ar att medelvardet 6kar monotont med y eftersom A(y) ar

konvex.

Krasch och Pre-krasch har hdga normerade medelvarden i Tabell A, vilket

implicerar 18ga varden pa " i Tabell B. Mot denna bakgrund gor vi féljande

tva tolkningar av y : Véardet av Lagrange-multiplikatorn kan tolkas som ett
matt pa hur en riskneutral marknadsaktor transformerar informationen i Post-

krasch, Krasch och Pre-krasch. Ytterligare en tolkning ges av att » &r det

varde som ger ett aktuariemassigt rattvist spel: E”{Ii]:l, dar R ar den

stokastiska totalavkastningen i spelet med vinsten P -R. ™

4.4 Modellanalys

| detta kapitel argumenterar vi for att det finns fordelar med att se pa den

kanoniska varderingsmodellen ur ett asymptotiskt perspektiv. Istéllet for att

% Dembo och Zeitouni (1998), aa, sid 28.
" Hansson, Bjorn, Lecture Notes Financial Economics D, Lund University, Department of
Economics, 2005. sid 26.
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harleda modellen utifran att vi har en viss mangd data harleder vi modellen
oberoende av en existerande datamangd. Vi harleder alltsd modellen
generellt matematiskt. Denna modell kan sedan bli testad med en méangd

data.

En marknadsaktér som funderar pa att anvanda den kanoniska
varderingsmodellen stéter pa foljande problem: Hur manga datapunkter skall
tidsserien besta av och vilken historisk tidsperiod &r den relevanta? Stutzer

skriver foljande.”

A second, difficult theoretical topic is to determine the optimal sampling interval
and the length of the required historical time series. Computational demand
increases with more frequent sampling and/or longer historical periods. In this
introductory article, a sampling interval of one week and a series length dating
back to before the Crash of 1987 seemed to yield sensible results. But it might
be possible to use large deviation theory to quantify the nature of the results’

dependence on both these variables.

| ndsta avsnitt ser vi narmare pa kanonisk vardering med hjalp av den i citatet

nyss namnda large deviation teorin.

4.4.1 En alternativ infallsvinkel

Genom att utnyttja Gibbs betingningsprincip skriver vi dver den kanoniska
varderingsmodellen pa foljande fragestallning: Vad &ar fordelningen av
OMXS30 givet att marknaden ar arbitragefri och att antalet datapunkter ar
stort? Det vill saga, vi sbker den riskneutrala férdelningen givet ekvation (4),
dd H-T - .

" Stutzer (1996), aa, sid 1650.
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Gibbs betingningsprincip aterfinns i Appendix E.”? Denna princip garanterar
att den riskneutrala fordelningen 7z~ gar mot ett entydigt sannolikhetsmaétt

7,7, dd& H-T — . Gibbs betingningsprincip sager ocksa att =, ; har en

large deviation rate funktion, I.(x)=inf I (7, 7) = Eﬂ*[log(ﬂ*/ﬁ)], dar infimum

7 el
ar taget dver mangden F:{ﬁ* :E”*[R/rw:l}. Notera att |(z",7) &r Kullback-

Leibler information i ekvation (2). Vi kan alltsa direkt 6verfora utgangspunkten
i Stutzers harledningen pa large deviation principen i kapitel 2.3.2. Med
utgangspunkt avses ekvation (3) och (4). Skillnaden mot dessa ekvationer &r

att infimum har ersatt minimeringen av ekvation (3).

4.4.2 Den kanoniska fordelningen

Det aterstar att motivera varfor 7z, . antar formen av den kanoniska

fordelningen. Detta foljer av att applicera Cramers teorem i appendix D pa

Gibbs betingningsprincip. Appendix E visar att vi kan skriva gransvardet r,, .

som 7z, =E,|#|#y, el ] % definieras har som den stokastiska

empiriska fordelningen, av vilken det empiriska medelvardet 7 &ar en

realisering.

Vi antar nu att Cramers teorem i Appendix D haller med likhet for =, .,

uttryckt som medelvardet i stycket ovan, och med ekvation (2) som rate

funktion 1,(X): —inf | (x",7) = |im%log Pr(# <)

el

Med hjalp av egenskaperna hos Fenchel-Legendre transformen A"(x),

logaritmen av den momentgenererande funktionen A(y), ekvation (10) och

2 vi utgar dar frén att priset antar ett begransat antal varden. Detta ar inte sant, men

forenklar matematiken.
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Jensen olikhet gar det att visa foljande: Ekvationen ovan haller med likhet da

7%, &ar den kanoniska fordelningen med parameter y".™

Utifran harledningen ovan kan med stor sannolikhet problemet med att
bestamma tidsseriens langd l6sas. Vi gor dock ingen ansats for att finna en
sadan l6sning, utan nojer oss med att lagga grunden for en vidare utveckling

av kanonisk vardering.

3 pastdendet verifieras med utgangspunkt i kommentar ¢ i Dembo och Zeitouni (1998), aa,

sid 89. Darefter jamfors beviset av Gibbs betingningsprincip med beviset fér Cramers teorem.

43



5 Slutsatser och kommentarer

Att vi inte undersokt den kanoniska modellen med det extra bivillkor som
redovisas i Kapitel 2.1.5 ar ett tillkortakommande. Det finns dock inte mycket
som talar for att en sddan undersokning skulle forse analysen med ytterligare
information. Ett annat problem ar att vi inte korrigerat OMXS30 for
aktieutdelningar. Det ar svart att bedoma vilken skada detta gjort for var
studie. Vara resultat beskriver den kanoniska modellens generella drag
relativt Black-Scholes, och dessa bor inte paverkas allt fér mycket av
aktieutdelningar. Dessa problem kan vid en forsta anblick anses vara av
mindre betydelse. | sjalva verket pekar de pa ett mera allvarligt problem: Vi
undersoker inte den kanoniska modellens formaga att “matcha”
volatilitetsleendet pa marknaden eller att prediktera framtida optionspriser.

Vi har utifran en kombination av empirisk och teoretisk analys gjort foljande

slutsatser.

e Stutzers resultat kan aterupprepas pa svensk data for OMXS30
Stockholm Index.

e Kanonisk vardering tillskriver képoptioner som befinner sig langt out-
of-the-money en extra premie relativt Black-Scholes da en
marknadskrasch betraktas. Vi undersoker, till skillnad fran Stutzer,
vad som hander nar vi endast betraktar den kraftiga kursuppgangen
utan den efterféljande nedgangen. Vi finner att resultat inte skiljer sig
namnvart fran nar hela uppgangen och den efterfélijande kraschen

inkluderas i modellen.
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e Vi har visat att den kanoniska modellen kan harledas fran teorin om
large deviations. Denna teori ger enligt var mening en harledning som
ligger narmare den kanoniska modellens sanna natur. Vikten av att
en marknadsaktor forstar sina prissattningsmodeller kan inte
understrykas nog.

e Vi har klarlagt férhallandet mellan den riskneutrala foérdelningens
utseende och det underliggande datamaterialet. En direkt
konsekvens av detta ar att optionspriserna later sig analyseras utifran

vardet av den kanoniska fordelningens parameter.

5.1 Forslag till fortsatta studier

Innan den kanoniska varderingsmodellen kan konkurrera med mer
vedertagna optionsprissattningsmodeller maste fragan om hur tidsserierna
ska vdljas lo6sas. Det ar troligt, vilket Stutzer papekar, att svaret finns i large
deviation teori. En stringent harledning och karakterisering av resultaten fran
en sadan ansats Overskuggar andra forslag till forstsatta studier. Detta
eftersom den kanoniska varderingsmodellen redan har uppvisat flera goda
empiriska resultat. Samtidigt har ingen av de artiklar vi ndmner i kapitel 1.2
anvant ett datamaterial som motsvarar marknadsmassiga krav, men detta

faktum hanger starkt ihop med problemet att valja en relevant tidsserie.
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Tabeller

Moneyness T=3 Kanonisk B&S Kanonisk B&S Kanonisk B&S
Postkrasch Postkrasch Krasch Krasch Exkrasch Exkrasch
7.41% 0.356004 0.6300762  0.2222 0.396901 0.031407 0.110017
3.95% 0.724443 1.1492783  0.497651 0.787151 0.149306 0.27956
2.30% 1.38274 2.0063444  1.034334 1.48028 0.485146 0.654137
0.70% 2.658477 3.3518419  2.122609 2.639295 1.281828  1.409161
-0.85% 4.717021 5.3597282  3.950059 4.462891 2.78093  2.796458
-2.35% 7.880882 8.207847 6.896278  7.162634 5.424813 5.120254
-3.81% 12.22444 12.049989  11.063 10.92616 9.374771 8.673916
-5.22% 17.62859 16.985512  16.32658 15.87498 14.55779  13.65231
-6.60% 24.10989 23.035269  22.90001 22.03076 21.07135 20.07807
-7.93% 31.38461 30.133265  30.29533 29.30505 28.42074  27.78556
-9.23% 47.86754 46.863108  47.17947 46.44421 45.90283 45.81684

Tabell C. De Black-Scholes parametrar som anvands i tabellen &r: Volatilitet Post-krasch 22.92%,
Volatilitet Krasch 21.09%, Volatilitet Pre-krasch 17.41%, Ré&nta 2.64% och Pris 644.48kr.
Losenpriset &r fordelat mellan 620-710kr (inklusive &ndpunkterna) i steg av 10kr. Utanfor detta
intervall finns ett losenpris pd 600kr. De tre tidsserierna ar definierade enligt foljande: Pre-
krasch 1993-01-01 till 1998-01-01, Krasch 1993-01-01 till 2000-07-01 och Post-krasch 1993-01-01
till 2003-01-01.

Moneyness Kanonisk B&S Kanonisk B&S Kanonisk B&S
T=8 Postkrasch Postkrasch Krasch Krasch Exkrasch Exkrasch
B8 4.630554 47524208  3.172663 3.669168 1.019542  1.850433
EHE0 6.229023  6.3394462  4.507256 5.07309  1.914393 2.837515
2.30% 8.34698 83405026 6403615 6.897117 3.363232 4.237571
e 11.05403  10.821631 8.93125  9.219495 5.323017 6.162662
ALzt 1442832  13.846217 12.20011 12.11651 7.913267 8.727999
-2:35% 1848251  17.47083  16.19872 156568 11.03627 12.0408
R 2320914 21740091  20.89995 10.89544 14.78923 16.18761
s 28.6902 26.686441 2653277 24.86766 19.70907 21.2215
HElE 3474423  32.318843  32.91865 3058519 25.65315 27.15338
S 4127776  38.629025 39.91723 37.0332  32.44005 33.9478
A 48.39836  45.587255  47.66317 44.1711  40.2668  41.52685
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Tabell D. De Black-Scholes parametrar som anvands i tabellen &ar: Volatilitet Post-krasch
22.92%, Volatilitet Krasch 21.09%, Volatilitet Pre-krasch = 17.41%, Ranta = 2.64% och Pris =
644.48kr. Losenpriset ar fordelat mellan 610-710kr (inklusive andpunkterna) i steg av 10kr. Pre-
krasch 1993-01-01 till 1998-01-01, De tre tidsserierna ar definierade enligt féljande: Krasch 1993-
01-01 till 2000-07-01 och Post-krasch 1993-01-01 till 2003-01-01.

Moneyness Kanonisk B&S Kanonisk B&S Kanonisk B&S
T=12 Postkrasch Postkrasch Krasch Krasch Exkrasch Exkrasch
2.30% 13.86995  13.06098  11.01911 11.10273 5.430776 7.375217
0.70% 17.33388 1594438  14.2233  13.8557 7.64226  9.789292
Ui 2141182 1929777 1814906 17.11095 10.50771 12.78136
i 2508069  23.15580 2272668 20.91027 13.98913 16.41644
~3.81% 31.06057  27.54644  27.90232 2528705 1820185 20.7457
-5:22% 36.64898  32.48845  33.82851 30.26301 23.35124  25.80037
-6.60% 4268883  37.99131  40.30347 35.84767 29.32658  31.58906

Tabell E. De Black-Scholes parametrar som anvands i tabellen &r: Volatilitet Post-krasch 22.92%,
Volatilitet Krasch 21.09%, Volatilitet Pre-krasch 17.41%, Ranta = 2.64% och Pris 644.48kr.
Losenpriset fordelat mellan 630-690kr (inklusive andpunkterna) i steg av 10kr. De tre tidsserierna
ar definierade enligt féljande: Pre-krasch 1993-01-01 till 1998-01-01, Krasch 1993-01-01 till 2000-
07-01 och Post-krasch 1993-01-01 till 2003-01-01.

Moneyness Kanonisk B&S Kanonisk B&S Kanonisk B&S
T=16 Postkrasch Postkrasch Krasch Krasch Exkrasch Exkrasch
it 2479399 20530863  19.21953 18.04507 10.132  13.15648
2.30% 28.9272 24083516  23.10702 2152057 12.8286  16.41952
0.70% 3350804  28.079304 2758858 25.47518 16.24252 20.2536
-0.85% 38.48021  32.538266  32.63135 20.93252 20.40543  24.69404
i 43.82108  37.474241 38.10356 34.90835 2515013 29.76247
~3.81% 4956693  42.895415  44.00428 40.41085 30.72933  35.46625
~5:22% 5578612  48.802253  50.78354  46.43838 37.45177  41.79557

Tabell F. De Black-Scholes parametrar som anvands i tabellen &r: Volatilitet Postkrasch 22.92%,
Volatilitet Krasch 21.09%, Volatilitet Pre-krasch 17.41%, Ranta 2.64% och Pris 644.48kr.
Losenpriset ar fordelat mellan 620-680kr (inklusive andpunkterna) i steg av 10kr. De tre
tidsserierna ar definierade enligt féljande: Pre-krasch 1993-01-01 till 1998-01-01, Krasch 1993-01-
01 till 2000-07-01 och Post-krasch 1993-01-01 till 2003-01-01.
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Appendix A

| appendix A beskrivs hur den stokastiska rantan r" och de stokastiska

kassaflodena D" i ekvation (1) beréknas.

Utdelningarna D" skattas enligt
—h-T-1
D"=P-.d(-h)+ >  P-d(-h)-r(-h) h=12.,H-T,
-h-1
dar d(-h) ar de historiska utdelningarna. Dessa ar beraknade enligt samma
princip som R(-h). Férekomsten av r(—h) i uttrycket ovan kompenserar for

diskonteringsfaktorn i ndmnaren av ekvation (1). Genom detta diskonteras

utdelningarna Over ratt antal perioder.

De riskfria rantorna i nAmnaren av ekvation (1) beréknas enligt

—h-T-1
=[] r-r(-h) h=12.,H-T.

—h=-2
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Appendix B

Nedan beskrivs Black-Scholes formel fér kop respektive séljoption av

Europeisk plain vanilla typ.

¢ =SN(d,)— Xe""N(d,)
p=Xe""N(-d,)-SN(-d,)

dar

d, = och

d,=d, —ovT

Black-Scholes priset pa kop och saljoptionen ges av c respektive p. S ar

priset pa den underliggande

tilgangen. N(d;) och N(d,) star for

sannolikheterna fran normalférdelningen. X &r optionens losenpris, r ar den

riskfria rantan, T star for kvarvarande l6ptid och o for volatilitet i underliggande

tillgang.™

" Hull (2000), aa, sid 250.
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Appendix C

Appendix C beskriver hur volatiliteten mellan kop och séljoptioner ar relaterad.

Kop-sdlj pariteten héller oberoende av modell. Skillnaden mellan
marknadspriset, det kanoniska priset och Black-Scholes priset kan darfor
beraknas utifrdn denna paritet. Vi illustrerar detta med ett exempel fran Hull.”

Skillnaden mellan marknadspriset och Black-Scholes priset berdknas enligt:

—rT —-qT -7

p+Pe " =c+ Xe

= P~ Pukr =C—Cpr

och pyr +Pe™ =cy,r + Xe

Dar c,,,; och p,. ar de faktiska observerade priserna pd marknaden. Per
definition galler p,,, =p da den implicita volatiliteten anvands i Black-
Scholes. Enligt formeln ovan géller d& &aven att c,,, =c. Den implicita

volatiliteten avviker darfor lika mycket fran den "sanna” volatiliteten for salj-

respektive kopoptioner.

S Hull (2000), aa, sid 250.
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Appendix D

Appendix D innehaller Cramers Teorem for finita delmangder av R.™

Definitioner

Definiera  det  stokastiska medelvardet som S =£ZX., dar
X;=1(Y;), f:Z>R for sekvensen av likafordelade stokastiska variabler
Y,...Y,eX. Lat dessa ha sannolikhetsmattet x pa utfallsrummet

S ={a:u(3)>0}. Vi kan nu skriva S, i intervallet K:[f(ai),f(qz‘)] som
vektorprodukten  av fz(f(ai),...,f(qx‘)), f(a)<f(a)<..<f(ay) och
stokastiska variabeln L :

S, =(f, Lﬁ>=if(ai)Lﬁ(ai>.

2
Vi skriver Lﬁ(ai)=%21ai(yj) som det realiserade empiriska medelvardet,
j=1

implicerat av sekvensen vy,,...,Y,.

® Appendix D ar en 6versattning av Dembo och Zeitouni (1998), aa, sid 18-19.
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Cramers Teorem

For ett godtyckligt Ac R sager Cramers teorem att

1 A 1 2
—inf 1(x) < Iiminfﬁlog P,(S, € A)< limsup Hlog P,(S, € A)<—inf 1(X)
xeA® N— n—oo XeA

dar A° ar detinre av A och 1(X) =infyuy. H(V|z). 1(x) ar kontinuerlig for
R

x e K och uppfyller 1(x)=sup{Ax—A(4)}, dar A(2) =log > u(a,)exp(Af (a)) .

AeR i=1
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Appendix E

Appendix E innehaller Gibbs betingningsprincip for finita alfabeten.”

Inledning

Vi behaller alla definitioner fran Appendix D och betraktar aterigen sekvensen

av oberoende likaférdelade stokastiska variabler Y,,...Y,.

Gibbs betingningsprincip ger svar pa foljande fraga: Vad ar den betingade

gransvardesfordelningen av Y, da §n €A och AeR nar n—«? Med andra

ord, vad &r gransvardet till vektorn x; (a;) =P, (Y1 =4

S.eA) i=1..[z

Bakgrund

Foljande stycke ger en forklaring till Gibbs betingningsprincip. Vi har tidigare

definierat medelvardet som S, :EZXJ. =<f, L\;> dar f:( fa)..., f(%‘)) och
N~

X;=1f(Y,), f:Z>R. Notera att om Y; betingas av att §neA ar alla Y,

fortfarande likafordelade men inte oberoende. For en godtycklig funktion

¢:X — R kan vi skriva:

" Appendix E &r en dversattning av Dembo och Zeitouni, (1998), aa, sid 87.
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SAneAJ,

S,<A|=E| ()

<¢,,u:>:E[¢(a1) S eA]zE[%iﬂaj) S EA}:E[<¢,LT1>
déar ¢=(¢(a1),...,¢(%‘)). Om vi definierar T'={v:(fv)e A} erhller vi direkt

L el“]

fran harledning ovan att z = E[LYn

Gibbs  betingningsprincip  héller for denna  karakterisering  av

gransvardespunkterna {x|. Detta for varje icke tom mangd I' for vilken

I =inf H(V|x) = inf H ().
vel® ve

Gibbs betingningsprincip
i.  Alla punkter av {4} tillhor det konvexa héljet till M.

ii. Om I aren konvex och icke tom sa innehdller M en enda punkt till

vilken 4, konvergerar da n — .

57



