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Abstract

Syftet med denna uppsats ar att beskriva hur prissittning av eu-
ropeiska kopoptioner kan ga till i en sarskild modell for att beskriva ak-
tieprisernas stokastiska egenskaper. Denna modell har mycket gemen-
samt med den kdnda modellen av Black & Scholes. Jag visar att denna
nya modell stammer mycket battre 6verens med verkligheten, men ref-
ererar ocksa till resultat som medfor sarskilda problem med modellen.
Tva olika metoder for att komma till rdtta med dessa problem stud-
eras och jamfors. Ett overraskande resultat ar att de tva metoderna
ger nastan samma priser.

The purpose of this essay is to describe pricing of European call op-
tions in a particular model of the stochastic behaviour of stocks. Most
of the features of this model are the same as those of the well known
model by Black & Scholes. I show that this model fits empirical data
much better than Black’s & Scholes’. However, this model has some
aws, and two different methods to price options in spite of these prob-
lems are studied. A surprising result is that the two methods give
practically the same prices.

*Postal address: Mathematical Statistics, Stockholm University, SE-106 91, Sweden.
E-mail: andreas@math.su.se.
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1 Inledning

Det &r vial kint att Blacks & Scholes modell, som dr den mest anvinda
modellen for prissdttning av optioner, inte éverensstdmmer sérskilt val med
verkligheten. Man har forsokt att generalisera denna modell pa manga oli-
ka sétt for att fa den att stdmma béttre, och denna uppsats beskriver hur
prissittning av optioner kan ga till i en viss sadan modell. Mer generella mo-
deller kan vara svara att arbeta med, och den generalisering som studeras i
denna uppsats leder ibland till att marknaden dr vad man kallar ofullstdndig.
Det innebér bland annat att det inte ens finns ett unikt pris i samma mening
som det finns i Blacks & Scholes modell. Man har férvisso kunnat hérleda
Blacks & Scholes pris ifran andra modeller, t.ex. som grénsfall i olika model-
ler i diskret tid (Blacks & Scholes modell beskriver aktiepriset i kontinuerlig
tid), och dérmed &r Blacks & Scholes modell i ndgon mening robust mot
avvikelser fran de ursprungliga antagandena. Det ar alltsa helt befogat att
stilla sig fragan om en mer generell modell som visserligen dr mer verklig-
hetstrogen verkligen beh6vs. Det finns emellertid att metoder for att komma,
forbi dessa problem.

Syftet med denna uppsats ér att i en viss mening generalisera Blacks
& Scholes modell och beskriva hur tva metoder att prissitta europeiska
kopoptioner fungerar i denna modell. Metoderna presenterades av Gerber
& Shiu (1996) respektive Bladt & Rydberg (1997). Metoderna ger varde-
ra ett unikt pris trots att marknaden kan vara ofullstéindig. Vardera me-
tod studeras i tva specialfall, dels Blacks & Scholes modell, dels en modell
som har foreslagits av Barndorff-Nielsen (1995). Blacks & Scholes modell &r
fullsténdig och jag visar att de tva metoderna kommer att ge precis Blacks
& Scholes pris da man antar denna modell. Barndorff-Nielsens modell &r
déremot ofullstéindig och antar man denna modell sa kan olika metoder som
bygger pa samma principer som Blacks & Scholes leda fram till olika priser.
De tva metoderna som studeras i den hér uppsatsen dr besliktade och pa
intet sdtt uttommande, utan man skulle mycket vl kunna ténka sig andra
angreppssitt pa problemet att prissidtta optioner i den foreslagna model-
len. Nér man tillimpar dem pa data fran verkligheten leder de till liknande
priser.

Barndorff-Nielsens modell anvénder sig av en sannolikhetsférdelning som
kallas "normal inverse Gaussian” (NIG), som ségs passa bittre till empi-
riska data d&n den normalférdelning som Blacks & Scholes anvander sig av.
For att kunna ge explicita uttryck for priser och testa hur denna férdelnings
parametrar kan skattas sa undersoks fordelningens egenskaper. Ett resultat
hirav ar att ett explicit pris kan bestdmmas i Barndorff-Nielsens modell
med metoderna beskrivna av Gerber & Shiu respektive Bladt & Rydberg.
Bladt & Rydberg anvinde exempelvis simulering for att fa fram ett pris
i denna modell. Genom att jamfora NIG-fordelningens passform med nor-



malfordelningens for en exempelaktie sé visar vi att normalférdelningen pas-
sar daligt, och att NIG passar utmérkt, och ddrmed motiveras dels en gene-
ralisering av Blacks & Scholes modell, dels anvéndningen av just Barndorft-
Nielsens modell. Samma aktiedata anvidnds ocksa for att exemplifiera vilka
olika optionspriser man far i de olika modellerna med de olika metoderna.

Uppsatsen ér uppdelad sa hir: Kapitel 2 beskriver Blacks & Scholes modell
och det pris som denna modell ger for europeiska koépoptioner. Modellen
gor manga forenklande antaganden om verkligheten, och dessa diskuteras.
Kapitlet tar ocksa upp sérskilda karaktédriseringar av bade sjdlva modellen
och prissédttningen som ger uppslag for generaliseringar av bade modell och
metod att prissédtta. Kapitel 3 beskriver NIG-fordelningen och dess egen-
skaper. Fran tdthetsfunktionen hérleds moment och momentskattningar. En
metod att simulera stokastiska variabler fran fordelningen presenteras, och
med hjilp av den studeras momentskattningarnas egenskaper. Tva lemman
som kommer till anvindning ldngre fram presenteras ocksa. I kapitel 4 tittar
vi pa typiska aktiedata for att se om normal- eller NIG-férdelningen passar
béttre for att beskriva de dagliga tillvixterna for aktierna. Detta visar att
Barndorff-Nielsens modell passar mycket béttre till verkligheten.

Ofullstandighet och dess foljder diskuteras i kapitel 5. Kapitel 6 och 7
beskriver Gerbers & Shius respektive Bladts & Rydbergs metod att 16sa
problemet att det inte finns ett unikt pris vid ofullstdndighet, och sérskilt
hur 16sningen ser ut for Barndorff-Nielsens modell. Motiv till att anvénda
den ena eller den andra metoden ges ocksa. I kapitel 8 jamfors de bada
metoderna pa exempelaktien fran kapitel 4. Ett ovéntat resultat blir att
de bada metoderna ger mycket lika priser. Alla berdkningar har utforts i
Matlab och koden finns i appendixet.



2 Blacks & Scholes modell

I Blacks & Scholes modell for en finansiell marknad antar man att det
finns tva tillgdngar: En riskfri tillgang B; med konstant rénta r och en
riskabel tillgdng S; som vi kommer att kalla for aktien, men den skulle
kunna vara priset pa nagon annan tillgang som till exempel en valuta eller
ravara. Den riskfria tillgdngen kan ses som ett bankkonto. Vidare antar man
att det inte finns nagon skillnad mellan kop- och séljpris, och att man alltid
kan kopa och sélja godtyckligt stora eller sma kvantiteter av tillgangarna till
gillande priser. Man antar ocksa att man kan lana av bada tillgangarna for
att betala tillbaka vid ett senare tillfdlle. Vi antar att dessa tva tillgangars
varden vid tiden ¢ kan beskrivas pa foljande vis:

By = Bge" (1)
Sy = Spet (2)

Har d&r X; en brownsk rorelse med drift. Mer specifikt:

o2
Xt = <M— 7>t+O'Wt
dér Wi ér en standardiserad brownsk rorelse, dvs:

0,2
S = Soe(“_ 2 )t+"”t. (3)
Hérav far man att

0_2
E[S] = Soelt=F)tE[eW] =
2 2
gl _
= Soeut (4)

Ett derivat dr en finansiell tillgang vars virde beror pa virdet pa en, som
man siger, underliggande tillgang. Det enda derivat som den hér uppsatsen
behandlar dr den europeiska kopoptionen. En kdpoption ger innehavaren
ratten, men inte skyldigheten att kopa en aktie till ett forutbestamt pris,
16senpriset, pa en forfallodag. Pa motsvarande sétt finns det séljoptioner som
ger innehavaren ratten att silja en aktie till ett forutbestamt pris. Att den
ar europeisk innebér att rédtten att kopa aktien till 16senpriset bara géller
pa forfallodagen. For sa kallade amerikanska optioner géller den rétten fram
till och med forfallodagen. Eftersom denna uppsats bara behandlar just eu-
ropeiska kopoptioner kommer jag ibland att uteldmna epitetet ”europeiska”
och ibland dven "kop-" fore optionen. Den summa som innehavaren betalar
utfirdaren av optionen brukar kallas premien for att inte blanda ihop den-
na summa med losenpriset. Da risken for ihopblandning &r liten s& kallar



jag premien for priset pa optionen. Man kan med olika metoder hirleda ett
pris for just en europeisk kopoption. Det &r inte denna uppsats syfte att
aterge beviset for hur priset blir i Blacks & Scholes modell, men det bor
niamnas att det bygger pa att man antar att det inte kan finnas arbitrage pa
marknaden. Med arbitrage menas en betalstrom som med sannolikhet ett &r
icke-negativ och som med positiv sannolikhet &r positiv. Detta betyder att
man utan insats skulle kunna f& en positiv sannolikhet for en vinst, en ”gra-
tis lunch” om man sa vill. Priset for en europeisk kopoption med 16senpris
a och forfallodag T blir vid t = 0:

CB%a,T) = e "TEQ[(Sp — a)*]. (5)

Hiir dr E9 vinteviirdet under sannolikhetsmattet @, alltsa inte det ” van-
liga” sannolikhetsmattet P. () bestdms av

©Q_woti g,
dP o

Man kan anvinda Girsanovs sats for att beskriva S; under Q:

Girsanovs sats. (Djehiche (2000)) Under ) som definieras som ovan géller
det att WtQ som definieras av W,* = W; — 0t, &r en standardiserad brownsk
rorelse.

Man far da att :

)

fed

)

_ Speli PIT o (w5

V]

_ Soe(r—%)T-‘rUW?
EQ[ST] = SQGTT

e "TER[Sy] = S (6)

Man kan siga att @) karakteriseras av att St:s forvidntade tillvixt un-
der Q &r lika med den riskfria rantan. () brukar kallas det riskneutrala, eller
arbitragefria, sannolikhetsméattet. Dessa namn kréver sina forklaringar. ” Ar-
bitragefri” kommer fran att man antar att det inte finns ndgot arbitrage pa
marknaden. ”Riskneutral” kommer fran den ekonomiska teorin. En person
ségs vara riskneutral om han bara fattar sina belut om vilka investeringar
som ska goras utifran vilken forviantad intikt de kommer att resultera i. En
riskneutral person anser till exempel att en investering som helt sédkert ger
honom en miljon kr &r likvirdig med en investering som ger noll kr med
sannolikheten 0.75 och fyra miljoner kr med sannolikheten 0.25.



En riskavers person kriver daremot en sa kallad riskpremie for att gora
en riskfylld investering, dvs ju hogre risk desto storre forvintad avkastning
jamfort med ett riskfritt alternativ krdvs for att den riskaverse ska tycka
att alternativen &r likvirdiga. Om alla kdpare pa en marknad &r riskaversa,
sa maste darfor aktier ha en hogre forvantad avkastning &n den riskfria
tillgangen, annars skulle ingen investera i dem.

Man inser ocksa att det bara kan finnas en riskfri rdnta om marknaden
dr arbitragefri. Om det fanns flera olika skulle man kunna lana pengar till
den lagre réantan och investera i den som ger hogre ranta. Efter en tid skulle
man kunna ta ut sina pengar fran kontot med den hogre riantan och betala
tillbaka sitt lan med den lagre réantan och &nda fa pengar 6ver. Detta dr ett
typiskt arbitrage och &r dérmed inte tillatet i modellen.

Om det istéllet ar sa att alla investerare dr riskneutrala, sa véljer alla den
investering som har hogst forvintad avkastning, oavsett om den &r riskfri
eller inte. Darfor inser man att alla investeringsalternativ pa en marknad
med endast riskneutrala investerare kommer att ha samma avkastning som
den riskfria rédntan. Det &r det faktum att det i en riskneutral vérld skulle se
ut som i ekvation (6) som har gett @ sitt namn. Detta betyder inte att man
sdger att marknaden &r riskneutral, bara att priset skall berdknas som om
den vore det. Det &r emellertid sa att arbitragefrihet alltid medfor att det
finns atminstone ett sannolikhetsmatt med samma egenskap som Q. Dérfor
anvéinder jag uttrycken arbitragefri och riskneutral som synonymer. Det &r
pa intet sdtt nagot sjalvklart att arbitragefrihet i allménhet ger upphov till
riskneutrala matt men det ligger bortom denna uppsats ramar att visa att sa
ar fallet. Eftersom ekvation (6) karakteriserar ett riskneutralt matt anvénds
den i kapitel 6 for att beskriva det eftersokta mattet.

o

Aven om ekvation (5) #r informativ sa kan man skriva om CP%(a,T) pa
foljande vis:

Proposition 1. Priset pa en képoption ges i Blacks & Scholes modell av:
CP%(a,T) = SoN(d1)—ae " N(dy), (7)

log(%0) 4 (r + Z)T
ovT
dy = di—oVT

N(z) = /_ \/ﬂe g dy

déar Cl1 =

Bevis:

CB%a,T) = e "TEQ|(Sr —a)t] = e "TEQ[(Sr —a)1(St > a)] =
= e "TEQ[Sr1(Sy > a)] —ae "TQ(Sy > a) =



_ efrTEQ [506(7“7‘72—2)T+<7VV§;2 1(506(147"2—2)T+<7W7C;2 > a)]
—rT (r—Z)T+oW s _
—ae” " Q(Spe\" 2 T >a)=

- {WTQ2 4 \/TWIQ} —

So _a
- sy e[y (g < IO BITY)

oVT

10g(%) + (r— "—;)T) _
oVT B

of log(£2 — )T
_ {Wf?g—wfz, gy et o) + (r = %) }:
oVT
02
= S FTEQeVIVP1(WE < do)] — ac " TQWE < dy)

= V@)= [ =Ty =

—00 7'['

—ae "TQ <—W1Q <

0'2 d2 1 w2
= S e_TT/ e VTV ___ o= du — ae "IN (dy) =
R SN (@)

o 1 (wtovT)?
0/ e dw — ae "IN (dy) =
—oo V 2m

def

= (W= w+oVT} =

d2+0\/T 1 _ﬁ d _ TN J
= ez dv—ae " =
O/—oo vV 271' ( 2)

= {dldéfdg—i-O'\/T}:

== S()N(dl) - aefrTN(dQ).

Man kan ju tycka att det dr anméirkningsvirt, med tanke pa ekvation
(4), att p inte finns med i uttrycket fér priset, men detta beror som sagt pa
att priset skall beriknas som om marknaden &r riskneutral.

Ekvation (3) ovan medfor att tillvéixten for aktien 6ver en tidsperiod &r
normalfordelad, oberoende av tidsperiodens ldngd. Det &r vél kéant att detta
inte stdmmer for korta tidsperioder och exempel pa detta ges i kapitel 4. Det
ar inte heller sa att tillvixten under tva pa varandra foljande och lika langa
tidsperioder &r oberoende och lika férdelade, men ekvation (3) implicerar
dven detta. For att generalisera Blacks & Scholes modell antar vi att X; i
ekvation (2) &r en sa kallad en Lévy-process, dvs en process med oberoende
och lika férdelade inkrement. P& sa vis kan man se till att dagsavkastning-
arnas fordelning modelleras béattre, men man rattar inte till problemet med
beroendet fran dag till dag. I denna modell kommer tillvixten 6ver en langre
period att vara en summa av flera oberoende stokastiska variabler, och en-
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ligt centrala gransvirdessatsen kommer dérfor tillvéixterna pa lang sikt vara
normalférdelade, precis som i Blacks & Scholes modell. Déarfér kan man
forvinta sig att priserna pa optioner enligt den alternativa modellen kom-
mer att konvergera till Blacks & Scholes pris da tiden till forfallodagen okar.
Det framsta anvdndningsomradet for alternativa modeller skulle alltsé vara
for prisséttning av optioner med kort tid kvar till forfallodagen.
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3 ”Normal inverse Gaussian”-férdelningen

For att generalisera Blacks & Scholes modell ska vi utga fran ekva-
tion (2), men vi ska lata X; vara en Lévy-process. Utan att fordjupa oss
i teorin for Lévy-processer sa kan man ndmna att dessa &r processer med
likafordelade och oberoende inkrement. Dérfor far man Blacks & Scholes
modell som ett specialfall eftersom den brownska rorelsen ocksa &r en Lévy-
process. Vi ska vélja en Lévy-process vars inkrement har en férdelning som
kan anpassas béttre till empiriska data #&n normalfordelningen.

Det hir kapitlet tar upp en férdelning, ”"normal inverse Gaussian” (NIG),
som mojligtvis passar béttre till empiriska data d&n den normalférdelning
som krdvs i Blacks & Scholes modell. Anvéndandet av denna férdelning
introducerades av Barndorff-Nielsen (1995). Han tar noggrannt upp vad den
allménna teorin for Lévy-processer sdger om just denna ”NIG-process”.

For att forstd mer om NIG-fordelningen ska vi utga ifran dess téthets-
funktion och hérleda moment, momentskattningar och nagra resultat som
kommer att forenkla berdkningar ldngre fram.

Tathet
Ki(a/3T 1 (z — u)2
fwap sy = LevemllOEr @) e )
T 2+ (x—p)

0<|B<a, §>0.

K, ar en modifierad besselfunktion av den tredje sorten med index v. Pa-
rameterna har foljande tolkningar: o bestdmmer hur ”brant” tétheten &r, G
bestdammer hur skev den &r, § bestdmmer skalan och p laget.

Foljande figurer illustrerar NIG-fordelningens flexibilitet i jamforelse med
normalfordelningen. Alla illustrerade fordelningar har samma véntevirde
(=0) och varians ( = 1). Den forsta figuren visar férdelningarna med samma
fyra forsta moment. NIG-fordelningen har parametrarna o =1,8=0,6 =1
och p = 0. Normalfoérdelningen har parametrarna g = 0 och ¢ = 1. Den
andra figuren visar NIG-fordelningen med olika alfa-vdrden, och den tredje
hur det kan se ut med olika beta-véirden. Detta for att se hur olika form NIG-
fordelningen kan ha da normalférdelningen bara skulle ha ett och samma
utseende. For att vintevirde och varians ska vara lika for alla avbildade
NIG-fordelningar sa maste de olika a- och §-véirdena kompenseras med lite
olika 0- och p-varden.
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Figur 1: NIG-fordelningen (heldragen) och normalférdelningen (streckad)
med samma fyra férsta moment
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Figur 2: NIG-férdelningen med olika alfa-vérden;
streckad: alfa=2, delta=2; punkt-streckad: alfa=0.5, delta=0.5
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Figur 3: NIG-fordelningen med olika beta-virden;
streckad: beta=0.6, delta=0.512, my=-0.384;
punkt-streckad: beta=-0.6, delta=0.512, my=0.384

Momentgenererande funktion ¥

V) = Bl = [ e o, 5.6 do =
/oo 04(5 WKl(a \% 0% + ( M)z)eﬁ(x—u) de =

—oo T 0% + (z — p)?
_ g /OO ad o5 [a?—32 Ki(ay 0% + + (z — )2)6(6+u)(9@ﬁu) de —
—oo T 0? + (z — p)?

_ 65(\/0527627\/0127 B+u) 2)+uu

y /oo ad \/mlﬁ(am) e(ﬁ‘FU)(II:f,LL) dr =

oo T 0% + (x — p)?

— 65(\/062*62*\/&2*(6%)2)%”/ f(zsa,8 +u,d,pu)de =

— (V220 =(B+u)?)+uu

Kumulantgenererande funktion ®

P (u) = log(¥ —5(\/a2 B? — \/042 (B +u) )—i—,uu. (9)

Observera att moment- och kumulantgererande funktion existerar da u upp-
fyller a > |5 + u.
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Kumulanter

' (u)
R1

¢/I(U)

R4

Momentskattningar

B +u
T
5 N 5(B +u)?
oF=(Fruf  (Var=(@F+up)’
Sa?
(VT =(B+u?)’
"(0) = sa?
(VaZ =)’
3002 (B + u)
(Vo = (G +u)?)’
CI)W(O) _ 350[26
(Va? = 32)°
3602 15602 (8 + u)?

(Vo= Brup)  (JaZ (TP
360%(a® + 4(8 + u)?)

(Vo> =(B+u?)
o™ (0) = 30a*(a® +44%)

(Vo= p2)"

Lat y1 = k3/(r2)®/?) och v3 = k4/(k2)?. Man brukar kalla v, for skevheten
och v, for kurtosisen. Ibland, till exempel i Matlab, defineras kurtosisen som
Yo+ 3. For att fa fram momentskattningar av NIG-fordelningens parametrar
sa kan man 16sa ut «, 3,9 och p ur uttrycken ovan och ersitta kumulanterna
med motsvarande skickprovsmoment. Man far da:

3y/3v2 — 4t

& =
VR2(372 — 577)
o 371
g = 5
\ K2(372 — 571)
~ 3\/:“%2 3’}/2 — 5’)/2
5 = y-= o
3ve — 4vg
. 3 K
Bo= k- Rz
3v2 —4vi

(12)

(13)

Hér anvédnds lite oegentligt samma beteckningar for stickprovets och fordel-
ningens moment. For att skatta parametrarna i NIG-fordelningen kan man
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ocksa ta fram maximum likelihood-skattningar. Tyvérr har dessa skattningar
ingen sluten form, men det finns ett sarskilt program som ségs kunna l6sa
likelihood-ekvationerna effektivt. Se Rydberg (1996) och referenser diri.

Simulering

Det finns en metod att simulera stokastiska variabler fran NIG-férdelningen.
Den bygger pa det faktum att om X ar NIG-fordelad sa &r den lika fordelad
som en normalférdelad variabel som har en séarskild stokastisk varians och
medelvirde. Lat Z ha tdtheten

fz(Z;x,@b):\/geXp<—%<§+W)), >0, x>0, 9 >0.

Z:s fordelning kallas ”inverse Gaussian”. Lat nu y = 62,9 = o? — 32, Den
momentgenererande funktionen blir:

u Oouz J a2— _1(s2 a?—32)z
Vo) = B = [T e Lo VR (et g

= S(Va?=p—ye?—F )

x / 0 e a3 (B2 g,
0 V2rz3

= Ve Tz - B - 2u)dz =
0

= S(V@—F—a? = —2u)

Lat X|Z =z ~ N(u+ Bz, 2), da far man:
Ux(u) = E[e"] = B[BE["Y|Z] =

2
= {B[e"X|Z = 2] = ervtPrut sy =

_ E[epquBuZJr%Z]

2
= e““\IIZ<ﬁu+ %) =

= (Va2 \/o2 = 25u—u?) _
R Cal CAen ) EETU RN
X ~ NIG(a,B,6, p).

Z kan man simulera med en algoritm fran Michael, Schucany & Haas
(1976). Antag att Z:s utfall blir z, da kan X ldtt simuleras som en N(u +
Bz, z)-stokastisk variabel.

Test av momentskattningar

Med hjilp av denna algoritm for att simulera NIG-stokastiska variabler sa
testar jag hur bra momentskattningarna av de olika parametrarna &r. Detta
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gar till sa att jag simulerar fram flera stickprov med ett givet antal sto-
kastiska variabler fran samma NIG-férdelning i varje. For varje stickprov
skattar jag sedan parametrarna. De skattningarna jag far fram kan ses som
ett stickprov fran momentskattningarnas fordelning, och fran detta stickprov
skattar jag sedan skattningarnas standardavvikelser, dvs felen for skattning-
arna. Eftersom NIG-férdelningen &r tankt att anpassas till aktiedata s& kan
det vara lampligt att lata varje stickprov med stokastiska variabler vara lika
stort som de typiska stickproven i verkligheten, samt att lata parametrarna i
den fordelning som jag simulerar ifran ha virden som en typisk aktie. Darfor
sétter jag varje stickprovs storlek till ett tusen, och parametervérdena till
a = 66.5101, 3 = 0.7887,6 = 0.0254 och u = —0.0007. Ju fler stickprov man
har, desto sékrare blir skattningen av parameterskattningarnas standardav-
vikelser, sa jag tar fram tusen stickprov. Man far da:

alfa beta delta my
vdrde: 66.5101 0.7887 0.0254 -0.0007
stdav: 16.0163 2.1140 0.0052 0.0022

Har ser man att sdrskilt 8:s, men ocksa u:s standardavvikelser ar stora. Det
gor kanske inte sa mycket att skattningen av 0 dr sa osdker eftersom den
sokta fordelningen ar sa gott som symmetrisk. Alltsa bor 8 vara néra noll.
Om g ar lika med noll sa &r p medelvirdet i férdelningen. Da kan man
jimfora problemet med att skatta p hir med det faktum att det ocksa i
Blacks & Scholes modell dr svart att skatta medelvardet. I Blacks & Scholes
modell kommer man emellertid undan det problemet eftersom medelvérdet
inte finns med i prissédttningsformeln.

Lemman

Nedan presenteras tva lemman som kommer till anvandning i senare kapitel.

Lemma 1 (faltning).
Lat X7 ~ NIG(a,ﬁ,él,ul) och Xy ~ NIG(OJ,,B, (52,/1,2), da dr X7 + Xo ~
NIG(a, 3,61 + 02, ju1 + p2).

Bevis: Momentgenererande funktionen for Xy + X ér:

Uxipx,(u) = Ux, (u)Vx,(u) =

_ 651(\/042—62—\/042—([3+u)2)+u1u+62(\/a2—62—\/a2—(ﬁ+u)2)+u2u
o(01402) (V02 =2 —/a?—(B+u)2)+ (11 +p2)u _
= \IIY(U’)?

dir Y ~ NIG(a, 8,61 + 02, 11 + f12).

Lemma 2 (exponentiell tiltning).
Lat X vara NIG-fordelad med téthet f(z; o, 8,9, 1) och kumulantgenereran-
de funktion ®(u). For 0 sadana att o > |3+0] ar exp(0z—P(0)) f(z; , 3,0, )
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tatheten for en NIG-fordelad stokastisk variabel med parametrarna o, 346, §
och p.

Bevis:
6993*‘?(9)]0(% o, 6,0, 1) = e? o—(8(y/a2—p2—/a2—(3+0)2 ) +u0)

Oé(; 5 /a2 — 62K1(O&\/62 ( )2)6'6)(337“) _

0% + (z — p)?
_ad \/mfﬁ(am) (B+0)(z—p)
= 52 ( /1')2 ¢

= f(m;a,ﬁ+9,5,/u6)-

Den process X; vi vill ha ska alltsa ha dagliga inkrement X; — X;_1 som &r
NIG-fordelade. Vi definierar Xo = 0, da far man att X; — X;_1 ~ X;. Lat
alltsa X1 ~ NIG(«, 3,6, 1) med lampliga parametrar, lemma 1 ger da att
X; ~ NIG(a, 3,0t, ut). Egentligen har vi bara visat det for heltals-t, men
det &r latt att se att detta kan generaliseras till alla ¢ > 0.
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Figur 4: BP:s kursutveckling

4 Passform

For att se hur bra normal- och NIG-férdelningen passar i verkligheten kan
vi titta pa en sérskild aktie, BP. Observationerna stricker sig 6ver tusen
dagar. Figur 4 visar denna kursutveckling, fran 1998-11-18 till 2002-11-12.
De dagliga tillvixternas fordelning syns lédttast i ett histogram, se figur 5.
Till dessa observationer anpassar man litt en normalférdelning. Denna far
parametrarna ¢ = 0.0002 och ¢ = 0.0195.

Man ser tydligt atminstone en av de tva storsta anledningarna till att
normalfordelningen kritiseras. Den empiriska férdelningen brukar ha tyngre
svansar och mer massa néra sitt medelvirde d&n normalférdelningen. Nor-
malfordelningen har sa tunna svansar att vissa dagars stora aktierorelser
skulle vara helt osannolika om normalférdelningen lag bakom dem. Ibland
dr den empiriska fordelningen ocksa lite skev, dvs férdelningen for positiva
och negativa fordndringar &r olika.

NIG-fordelningen har redan fran borjan en form som stdmmer béttre
for dessa observationer jamfort med normalférdelningen, se figur 1. NIG-
fordelningen har ju dessutom fler parametrar &n normalférdelningen och
dérfor bor passformen kunna anpassas &n béttre, men som har visats i
foregaende kapitel dr det svart att skatta beta — skevhetsparametern. An-
passar man NIG-fordelnigen till data far man figur 7. NIG-férdelningens
parametrar &r o = 66.5101,3 = 0.7887,6 = 0.0254 och pu = —0.0007.
Man ser med 6gat att NIG-fordelningen verkar passa mycket béttre &n nor-
malférdelningen.
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Figur 7: Anpassad NIG-férdelning (heldragen) och normalférdelning (strec-
kad)

For att statistiskt testa om en viss teoretisk fordelning kan ligga bakom en
empirisk fordelning kan man géra ett y>-test. Ett sadant test ger med en
viss indelning av datan:
chi2 frgr p-varde
norm. 375.3 15 <3.47%107-69
NIG 12.8 13 0.4610

Har ser man att NIG-fordelningen passar utmérkt, medan normalférdel-
ningen forkastas pa en hog signifikansniva. Man kan notera att jag har
beriknat p-véirdet for normalférdelningen med en variant av Markovs olik-
het, och det dr dérfor antagligen d&nnu mindre. Se Gut (1995), s 12 olikhet
(8.2) med r = 181.

Ett annat matt pa passform &r redundansen som ligger mellan 0 och 1,
dér 0 betyder perfekt passform. Den har ddrmed férdelen att vara ”skal-fri”.
Man far fér samma data som ovan:

normal NIG
Redundans 0.0146 0.0028

Vi kan alltsa med séikerhet séiga att NIG-fordelningen passar béttre till em-
piriska data &n normalférdelningen. Vi accepterar alltsd Barndorff-Nielsens
modell for aktietillvixterna.
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5 Ofullstéindighet

Den Lévy-process med NIG-férdelade inkrement som vi har foreslagit som
X; i ekvation (2);
Sy = Spe™t, (2)

visar Barndorff-Nielsen (1995) leder till att det inte finns ett entydigt riskne-
utralt sannolikhetsmatt @, som uppfyller ekvation (6), dvs

e " EQ[S;] = Sp. (6)

Eberlein & Jacod (1997) har visat att om det riskneutrala mattet inte &r
unikt sa finns det en méingd olika riskneutrala matt. Det kan man tycka inte
skulle vara ett sa stort problem eftersom det pa verkliga marknader ofta finns
tva foreslagna priser for en och samma vara, ndmligen kop- och séljpriset.
Eberlein & Jacod visar emellertid att avsaknad av ett unikt riskneutralt
matt leder till att alla priser i nedanstaende intervall &r mojliga riskneutrala
priser.

[(So —ae™™)*, Sy (14)

Detta intervall &r mycket storre, siarskilt uppat, &n det observerade interval-
let.

For att bestdmma ett pris récker alltsa inte principen om arbitragefrihet,
det behovs ytterligare nagon metod. Gerber & Shiu (1996) respektive Bladt
& Rydberg (1997) foreslagit tva olika metoder for att finna ett pris for dessa
situationer, och dessa kommer att undersokas i kommande kapitel.
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6 Gerbers & Shius metod

Denna metod for att komma runt problemet att det inte finns ett unikt
riskneutralt matt presenterades av Gerber & Shiu (1996). Metoden gar ut
pa att man tiltar den ursprungliga fordelningen sa att det diskonterade ak-
tiepriset blir en martingal under det nya mattet. Lat

Cf;;h _ ETZ:;T] _ hXr—a(W)T (15)
h viljs sa att
EMSre™™] = Sy =
E[Soe—rT+XT+hXT_<I>(h)T] = S =
Soe~ rFEINT B (+mXT) g ey
e(h+1)=2(h)-r = 0 = 16)
r = ®h+1)—®(h). (17)

Lat h* vara den (enligt Gerber & Shiu) unika lésningen till ekvation (17),
och P* det matt man far om man sétter in detta A* i (15). Man far att
priset &r:

CGS(a, T) = e*”TE*[(ST —a)t], (18)

dar véntevérdet tas under mattet som ges av (15), med ett h som loser
(17). Observera likheten mellan ekvationerna (5) och (18).

Eberlein & Keller (1995) anvinde denna metod for att prissétta optioner i en
modell dér de dagliga tillvixterna var sa kallat hyperboliskt fordelade. Bade
den hyperboliska fordelningen och NIG-fordelningen &r specialfall av den
generaliserade hyperboliska fordelningen, sa dérfor har de manga liknande
egenskaper. NIG-fordelningen &r emellertid lite enklare att arbeta med.

Man kan ge en viss motivation till anvéindandet av Gerbers & Shius metod
om man gor vissa antaganden om en ”typisk” optionskdpares nyttofunktion.
Begreppet nyttofunktion kanske kréver en forklaring. Vi antar att alla in-
vesterare rangordnar olika investeringsalternativ utifran en nyttofunktion.
Denna funktion tilldelar ett "nytto”-vérde till varje summa pengar. Inve-
steraren agerar sedan efter vad som ger honom hogst forviantad nytta. Man
kan gora olika antaganden om nyttofunktionen, och ett antagande som man
alltid brukar gora &ér att den ar vixande. Detta medfor att man foredrar mer
framfor mindre. En riskneutral investerare har en linjar nyttofunktion, och
en riskavers har en konkav.

Lat u(z) vara den "typiske” koparens nytta av . Lat vidare képaren édga
v stycken aktier. Priset pa ett derivat, som betalar Pp vid tiden T, &r C vid
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tiden 0. Ekonomisk teori séger att jimviktspriset kommer att bestdmmas sa
att koparen ar likgiltig infor alternativen att kopa eller sélja en liten andel
a av derivatet. Detta kan man uttrycka pa foljande vis:

g(a) = E[u(vSt + a(Pr — Ce™))] ska vara maximal for a = 0 = ¢'(0) = 0.

g(a) = E[/'(vSt+a(Pr—CeT))(Pr—Ce™)]
=
Jd0) = EW(wSr)(Pr—Cel)=0 —
_ . ElPru/(vST)]
¢ E[u (vST)] (19)
Antag att
(1+¢)
wlz) — S omc# -1 50
(=) {log(a:) omc=—1 (20)

Da far man att (19) ovan blir

_rr E[Pr(vST)‘]

C= e THWwsr

Lat Pr = St och darmed C = Sy, da far man

14+c
SO — efrTE’[STC ] _
E[S7]
g BT
E[(eXT)°]
_ Soe—rTeT(¢(1+c)—q)(c)) —
r = ®(1+c)— d(c)
=
c = h(

Gerbers & Shius metod ger alltsa ett sorts jamviktspris for optionen om en
typisk kopare har en nyttofunktion som ges av (20). Parametern h har ocksa
en tolkning som parametern c i (20).

Ett minimi-krav man kan stéilla pa en metod att prissidtta optioner med &ar
att den ska ge Blacks & Scholes pris, da man antar Blacks & Scholes modell.
Gerbers & Shius metod uppfyller detta krav. I Blacks & Scholes modell far
man, eftersom X ar normalfordelad:

o? u?c?
O(u) = <,u—7>u—i— 5

=
ro= ®(h+1)—dh) <=
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0,2

ro o= (u—j)(h—i—l)—i-f
o2  (2h +1)o?

ro= - —=

2 2
r = p+ho? =
* r—u
h* = =
o2
ar* h Xr—0(h)T _
dP

= (=g Trown)— (-5 ) () +(5£)"5)T) _

rmuyy, o d(=e) _

= e 2\ o

— {gdéfr_“}:
(o2

_ v _

_ dQ

- =

dar @Q ar det riskneutrala mattet i Blacks & Scholes modell. Alltsa dr P*
och Q samma matt, och darfér ger Gerbers & Shius metod Blacks & Scholes
pris i Blacks & Scholes modell.

Tillaimpning pa NIG-processen

Gerbers & Shius metod gar att anvdnda pa den sorts Lévy-process som
presenterades i tidigare kapitel. Om X; ~ NIG(«, 3,0, 1) sa blir ekvation
(17):

ro= d(h+1)-0(h) =

ro= 6(\/a2—(,6+h)2—\/aZ—(ﬂ+h+1)2)+M- (21)

Det kan vara intressant att observera att om den ”typiske” k&paren ovan
ar riskneutral, sa &r ¢ = h = 0, och da blir H.L. i ekvation (21) lika med ®(1).
Detta ar precis aktiens forvintade tillvixt. Ekvationen sidger da alltsa att
aktiens tillvéixt ar lika med den riskfria rdntan, precis som véntat. Eftersom
vi inte vet olika kopares c-virden sa maste ekvation (21) l6sas numeriskt.
Man far da:

Proposition 2. Priset pa en kopoption enligt Gerbers & Shius metod i
Barndorff-Nielsens modell blir:

CGs(a,T) = SO/ flz;a, B4+ h" +1,0T, uT) dx

—aefrT/ f(z;a, 8+ ", 0T, uT) dz, (22)

25



dir ¢ = —log(Sp/a) och h* 15ser ekvation (17).
Bevis:
C%(a,T) = e "TE*[(St—a)t]=e"TE*[(St —a)t1(S7 > a)] =
= Spe T B[ X2 0OTY (X > —log(So/a))]
—ae T B[ Xt =Ty (Xp > —log(S/a))]
def
= {c= —log(So/a)} =
_ Soe—(r—i—q)(h*))TE[e(l—i—h*)XT1(XT > C)]
_aefT‘qu?'(h*)TE[eh*XTl(XT > C)] —
= {enligt ekvation (16)} =
= Soe PN [T 00 f (05, 6,07, T da

_aefrTer(h*)T/ eh*zf(m;a,ﬁ, o1, uT) dx =

C

= {Lemma 2} =
= 50/ fl@i0, B+ h* + 1,07, uT) da

—ae*rT/ f(z;a, 84+ h*, 0T, uT) dz.
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7 Bladts & Rydbergs metod

Bladt & Rydberg (1997) presenterade en metod att prissidtta optioner som
fungerar d&ven da marknaden inte &r fullstdndig. Metoden fungerar faktiskt
utan att man gor nagra ekonomiska antaganden. Enkelt uttryckt sa bygger
den pa att man berdknar den forviantade forlusten for den som utfardar op-
tionen, diskonterat till dagens virde, och later detta vara optionspriset. Det-
ta vintevirde beriknas under det verkliga sannolikhetsmattet, men det som
gor metoden speciell &r de diskonteringsfaktorer man anviander. Man later
namligen varje process’ (forvintade) fordndringsfaktor vara diskonterings-
faktor. Detta betyder exempelvis att man anvénder en diskonteringsfakto-
rer for aktiepriser och en annan for kontanta, icke-stokastiska betalningar i
framtiden.

Nuvérdet for en icke-stokastisk summa a som betalas vid tiden T' blir
pa vanligt vis aexp(—rT). Man antar ju att rédntan r &r konstant, och
aexp(—rT) forrdntar sig till a fran tiden 0 (nu) till tiden 7. For aktie-
priser S; blir det lite annorlunda. Definiera p genom exp(pT’) = E[St]/So.
Med den konvention som beskrevs ovan blir nuvérdet av Sp: S exp(—pT).
Detta nuvéirde, St exp(—pT'), ar forstas en stokastisk variabel eftersom St
inte dr kénd vid tiden 0.

For att fa fram optionspriset resonerar Bladt & Rydberg sa har: Uttryckt
i nuvirde sa kommer optionen att 16sas in om St exp(—pT) > aexp(—rT),
och i sa fall kommer den att leda till en kostnad (nuvérde) pa St exp(—pT')—
aexp(—rT). Alltsa blir kostnaden fér optionen nér man beréknar nuvirden
pa detta vis:

(Sre= T —ae”™*. (23)

Tar man vintevirdet av detta uttryck far man ett réattvis pris om utfardaren
av optionen ar riskneutral.

CBR(a,T) = E[(Spe T —ae™"T)*]. (24)

Det kan tyckas konstigt att sdga att optionen kommer att 16sas in om
Stexp(—pT') > aexp(—rT), eftersom den rimligen kommer att 16sas in om
St > a, och det géller ju inte alltid att p = r. Det senare &r emellertid sant
i en riskneutral vérld. Hursomhelst sa 6verensstiammer Bladts & Rydbergs
pris med Blacks & Scholes da Sp &r som i Blacks & Scholes modell.

!t = = E[eX7] =
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CBE = E[(Sre™T —ae ") 1(Sre T > ae™T)]

— E[(Soe—uT—l—(u—é)T—kaWT _ ae—rT)

x1 (Soe_“ﬂ'(“_%)T'H’WT > ae_rT)}

= {Wr 4 ﬁWl} =
= E[(Soeépr”ﬁwl — aerT>

1og<%1>0+ <;— %)Tﬂ

x1 (—Wl <

2

of log(0 — )T
oT
2

= Soe  TTE[eVIWIL(W, < do)] — ae "TP(W; < dy) =
x 1 ,ﬁ
= {N(a:) :/_ —2776 2 dy} =

S 7£T dz — Tw 1 w? d T'TN d
= e 2 e ? ——e 2 dw—ae” =
0 /—oo vV 2T ( 2)

da 1 (wtoVT)

= S e ET dw — ae " N(dy) =
—0o0 \/27‘1’

= {Udéfw—i—o\/f, dldéfdg—l—cr\/f, w=dy <= v=di} =
d1 1

2
i
2 dv =

S
0 —00 V 271'6
= SoN(dy) —ae T N(dy) = CP5(a,T).

Detta indikerar att den foreslagna metoden iallafall inte leder helt fel.

Man kan ocksa ge ytterligare motivation till att anvinda Bladts & Rydbergs
modell med foljande resonemang;:

Placerar man St exp(—pT) i aktien vid tiden 0 sa kommer det i medeltal
att vixa till S fram till tiden T'. Pa samma sétt kommer a exp(—rT') place-
rat i den riskfria tillgangen att véxa till a. Observera att St inte &r ként vid
tiden 0. I medeltal récker det for den som har utfirdat en option att gora
aktieplaceringen och lana aexp(—rT) for att técka kostnaden Sp — a vid
tiden T'. Antag att att utfirdaren kdnner till Sp. Da gor han som ovan om
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St > a, dvs Spexp(—pT) > aexp(—rT), eftersom de senare H.L och V.L.
vixer till de forra 6ver tiden. For att kunna gora detta maste utfardaren ha:

(Sre T —ae™™ )",

Tyvéarr &r St oként, darfor far man ta vintevirdet av uttrycket ovan. Da
far man aterigen:

CBR(a,T) = E[(Spe T —ae™ ™).

Resonemanget &r rimligt om den som utfardar optionen har en stor portfolj
med andra utfirdade optioner vars virden dr oberoende av varandra. Enligt
stora talens lag dr da detta ett ”rimligt” pris. Tankesdttet paminner om
det fran livforsikringsmatematiken, dér varje premie bestdms sa att den i
medeltal racker till de eventuella betalningarna i framtiden.

Tillaimpning pa NIG-processen

Antag nu att X7 #dr en mer generell Lévy-process én Blacks & Scholes
brownska rorelse, samt att momentgenererande och kumulantgenererande
funktion, ® existerar for denna process. =

ePT — E[ST] _ E[eXT] _ e<I>(1)T

=
So
p=o(1).
Man kan nu skriva om CP%(a,T):
Spe ®MT 5 =T e GpeXr=2WT 5 =T

— X7 > (®(1) —r)T —log(Sp/a).
Lat y = (®(1) — )T — log(So/a). =
CBR(a,T) = E[(Spe ®NT —ae™™1( X1 > y)] =
Soe VT EXT1(Xp > y)] — ae 7T P(Xp > y) =

= Soe_¢(1)T/ e® dFx, (z) — ae T P(X7 > ), (25)
Y

dar Fx, (z) ar fordelningsfunktionen for Xr.
Antag nu att Barndorff-Nielsens modell giller, dvs X; ~ NIG(a, 3,0, u).
Bladt & Rydberg valde att stanna vid ekvation (25) och simulera NIG-
fordelade stokastiska variabler for att berikna CBF(a,T). Detta &r inte
noédvindigt, utan man kan med hjilp av mina resultat i kapitel 4 g& nagra
steg till for att fa fram ett mer explicit pris:

X1 ~NIG(a,8,6,u) = {Lemmal} = Xp~ NIG(«,(,0T,uT).
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e_q)(l)T/ e’ dFx,(x) = e_CD(l)T/ e’ f(z;a, 3,07, uT) dx =
y
= {Lemma 2} =
_ / Fzsa, 8+ 1,67, uT) da.
y

®(1) = (\/a2 B2 — \/a2 (B+1) )—l—,u =

v = (Va2 =52 = fa= (G 12) 4 u- 0T - log(So/a)

Sammantaget leder detta till att (25) kan skrivas:

CPM(a,T) = So [ f@ia.f+ 16T uT) da
Yy

_ae—T’T /Oo f(.%', a, /87 5T7 MT) dﬂ:‘, (26)

Y

dir y = (6(v/a2? = 8% = /a2 = (B +1)?) + p — )T — log(Sp/a).

Om man gor variabelsubstitutionen v = x — uT i bada integralerna ovan far
man:

Proposition 3. Priset pa en kopoption enligt Bladts & Rydbergs metod i
Barndorff-Nielsens modell blir:

CBERa,T) = SO/ f(u;e, B+1,6T,0) du

—ae T /OO fluya, 8,6T,0) du, (27)

diir z = (6(v/a2 — %2 — /a2 — (B +1)%) — r)T — log(So/a).

Anmirkning: p ingar inte i proposition 3, till skillnad fran proposition 2.
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8 Jamforelse av metoderna och slutsatser

For att se hur de hir metoderna fungerar sa har jag anvént mig av datan som
dven anvéndes for att testa passformen for de olika férdelningarna. Priserna
har beriknats enligt proposition 1, 2 och 3. Jag har latit rdntan r vara 4%
per ar, och Sy = 37.50. Nedan ses resultatet.

T &r tid till forfallodag, a losenpris, BS Blacks & Scholes pris, GS Gerbers
& Shius pris och BR ar Bladts & Rydbergs pris. De tva sista kolumnerna
ger min- och maxpris enligt Eberlein & Jacod, dvs intervallet i uttryck (14).

T a BS GS BR min max

1 35.00 2.5056 2.5065 2.5065 2.5056 37.5000
1 37.50 0.2951 0.2783 0.2782 0.0060 37.5000
1 40.00 0.0001 0.0018 0.0017 0.0000 37.5000
2 35.00 2.5131 2.5156 2.5158 2.5112 37.5000
2 37.50 0.4190 0.4060 0.4058 0.0120 37.5000
2 40.00 0.0036 0.0082 0.0079 0.0000 37.5000
5 35.00 2.5649 2.5671 2.5676 2.5280 37.5000
5 37.50 0.6679 0.6593 0.6589 0.0300 37.5000
5 40.00 0.0542 0.0597 0.0588 0.0000 37.5000
10 35.00 2.6966 2.6958 2.6965 2.5560 37.5000
10 37.50 0.9531 0.9471 0.9466 0.0600 37.5000
10 40.00 0.1918 0.1946 0.1933 0.0000 37.5000
30 35.00 3.2288 3.2262 3.2263 2.6676 37.5000
30 37.50 1.6867 1.6838 1.6830 0.1796 37.5000
30 40.00 0.7445 0.7450 0.7434 0.0000 37.5000
90 35.00 4.4205 4.4192 4.4185 3.0004 37.5000
90 37.50 3.0237 3.0233 3.0218 0.5361 37.5000
90 40.00 1.9773 1.9783 1.9763 0.0000 37.5000

Som vantat ndrmar sig GS- och BR-priserna BS-priset da tiden till forfallo-
dagen okar. Detta &r som ndmnt tidigare en konsekvens av centrala gréns-
vardessatsen. Det faktum att de tva alternativa metoderna ger priser som
ar klart skilda fran BS-priset, och att NIG-fordelningen passar sa bra till
de dagliga tillviixterna, gor att man bor dverviga att anvinda Barndorff-
Nielsens modell da det ar ett fatal dagar kvar till forfallodagen. Ett ovintat
resultat dr att GS- och BR-priserna dessutom ligger mycket néra varandra
for alla losenpriser och tider till forfallodag. Detta &r ju bra eftersom man
kan anse att priset skall ligga i det intervall som ges av de tva priserna, och
man vill ju girna ha ett litet sadant intervall.

Man kan emellertid ocksa ge argument mot de tva anvinda metoderna.
Hur kansligt dr priset for fordndringar i NIG-fordelningens parametrar? 1
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kapitlet om NIG-fordelningen visade jag hur svart det dr att skatta 8. Sam-
ma [-parameter paverkas sedan néar fordelningen tiltas i de bada metoderna.
Detta bor undersdkas nédrmare.

Aven om det visar sig att priset inte paverkas sa mycket om man har skat-
tat 3 eller de andra parametrarna fel sa finns det allvarligare kritik. Blacks
& Scholes 16sning pa prisséttningsproblemet ger ocksa instruktioner om hur
man atminstone teoretiskt kan replikera optionen. Med replikera menas att
man kan bilda en portfolj av de tva tillgangarna som inte kréver nagon in-
eller utforsel av pengar, som néstan sikert kommer att vara vérd lika mycket
som optionen pa forfallodagen. Portféljen kréiver kontinuerlig ombalansering
sa den fungerar inte riktigt lika bra i verkligheten. Utfdrdaren av en option
kan bilda en sadan portfolj nér optionen utfirdas och pa sa vis kan han
tdcka sina ataganden pa forfallodagen. Det visar sig att Blacks & Scholes
pris dr precis kostnaden for en sadan portfolj. I Barndorff-Nielsens modell
kan man inte bilda en replikerande portfolj med riktigt samma egenskaper
som i Blacks & Scholes modell, i sddana fall skulle det finnas ett entydigt
pris. Men en approximativt replikerande portfolj skulle dnda vara intres-
sant for utfirdaren. Motiveringen till Bladts & Rydbergs metod beskriver
ju nagot liknande men den metoden kriver att man har ett stort antal op-
tioner, vars varden dr oberoende av varandra. Den har ju dock fordelen att
man slipper kontinuerlig ombalansering, vilket i verkligheten blir en mycket
dyr affir.

Slutligen kan ségas att de bada foreslagna metoderna boér undersckas ndrmre
for se hur kénsliga de &r for felskattningar av parametrarna. Bladts & Ryd-
bergs metod kan ocksa testas for att se om motiveringen for metoden fun-
gerar i verkligheten. Hursomhelst kan man inte med stod i mina resultat
helt forkasta anvindandet av Blacks & Scholes modell da det &r lang tid
kvar till forfallodagen, trots att den inte stédmmer sérskilt bra éverens med
verkligheten. Men da det &r kort tid kvar kan det vara bra att anvénda
Barndorff-Nielsens modell tillsammans med antingen Gerbers & Shius eller
Bladts & Rydbergs metod.

32



APPENDIX Matlab-kod
Nedan ar x en vektor med observerade tillvaxter

Tathet:

function [y]=nig(x)

global alfa beta delta my;

y=alfaxdelta/pi
xexp(delta*sqrt((alfa~2)-(beta~2))+(beta*(x-my)))
.*besselk(1l,alfa*sqrt(delta™2+((x-my)."2)))
./sqrt(delta”2+((x-my)."2));

Kumulantgenererande funktion:

function [fi]=nigfi(theta)

global alfa beta delta my;

fi=deltax*(sqrt((alfa~2)-(beta"2))
-deltax*(sqrt((alfa~2)-((beta +theta)."2)));

Momentskattningar:

function [Y]=nigest(x)

kl=mean(x); k2=var(x); gl=skewness(x); g2=kurtosis(x)-3;
hi=sqrt(k2); h2=3*xg2-(4x(gl1~2)); h3=3*g2-(56x(gl~2));
alfa=3#*sqrt(h2)/h1/h3;

beta=gl1/h1/h3;

delta=3*h1*sqrt (h3)/h2;

my=k1-(3*glxh1/h2);

Y=[alfa beta delta my];

Simulering av NIG-fordelade stokastiska variabler:
function [y]=randnig;
global alfa beta delta my;
a=alfa; b=beta; d=delta; m=my;
c=d"2; f=(a"2)-(b"2); mm=sqrt(c/f); v=randn~2;
z=mm+ ((mm~2) *v/ (2%c) ) -mm/ (2*c) *sqrt (4*mm*cxv+((mm*v) ~2)) ;
p=mm/ (mm+z) ;
if rand<=p
s=sqrt(z);
else
s=sqrt((mm~2)/z) ;
end;
y=m+b* (s”2)+(s*randn) ;

Test av momentskattningarna:

X=nigest(x);
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diff=[];
for j=1:1000

stick=[1];

for i=1:1000

stick=[stick randnig]

end

diff=[diff; nigest(stick)-X];
end
kov=diff’*diff/1000
[X; sqrt(diag(kov))’]

Test av passform:

y=[-0.09:0.01:0.08];
N=hist(x,y); s=std(x); m=mean(x);
Enig=[]; Enorm=[];
for k=1:18
Enig=[Enig quad(@nig,y(k)-0.005,y(k)+0.005)];
Enorm=[Enorm (normcdf (y(k)+0.005,m,s)
-normcdf (y(k)-0.005,m,s))];
end;
Enig=1000*Enig
chi2nig=sum(((N-Enig)."2)./Enig)
pnig=1-chi2cdf (chi2nig,13)
Enorm=1000*Enorm
chi2norm=sum( ((N-Enorm) ."2) ./Enorm)
pnorm=1-chi2cdf (chi2norm, 15)
£=N/1000;
H=-sum(f.*log(£f));
fnig=Enig/1000;
Hnig=-sum(f.*log(fnig)) ;
fnorm=Enorm/1000;
Hnorm=-sum(f.*log(fnorm)) ;
Rnig=1-(H/Hnig)
Rnorm=1-(H/Hnorm)

Blacks & Scholes pris

function [x]=callbs(S0,a,T,r);

global alfa beta delta my;
s=sqrt(deltax*(alfa~2)/(sqrt((alfa~2)-(beta"2))"3));
d1=(1log(S0/a)+((x+(0.5%(572)))*T) )/ (s*sqrt(T));
d2=d1-(s*sqrt(T));
x=(S0*normcdf (d1)) - (exp (-r*T) *a*normcdf (d2)) ;

Vénsterledet av ekvation (16)
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function [y]=nigkumekv(x) ;
global alfa beta delta my r;
y=nigfi((x+1))-nigfi(x)-r;

Gerbers & Shius pris

function [x]=callgs(S0,a,T,r);
global alfa beta delta my r;
c=log(a/S0);

h=fzero (@nigkumekv,0) ;
delta=delta*T; my=T*my;
beta=beta+h;
p2=quad(@nig,c,1);
beta=beta+l;
pl=quad(@nig,c,1);
beta=beta-1-h; delta=delta/T; my=my/T;
x=(8S0%*p1) - (exp (-r*T) *a*xp2) ;

Bladts & Rydbergs pris

function[x]=callbr(S80,a,T,r);
global alfa beta delta my;
z=(nigfi(1)-my-r)*T-1log(S0/a);
delta=T*delta; m=my; my=0;
p2=quad(@nig,z,1);

beta=beta+l;

pl=quad(@nig,z,1);

beta=beta-1; delta=delta/T; my=m;
x=(S0%*p1) - (exp (-r*T) *a*xp2) ;
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