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Forord

Masteroppgaven leveres og en femarig studiepenredeUniversitetet i Agder er over. En

minneverdig epoke erstattes med en ny og forhdgeistlike spennende fremtid.

Som en avslutning pa en flott og laererik hverdagvin&unnet benytte tilegnet kunnskap pa

en ny og spennende mate ved a arbeide fritt mepemende og tidkrevende oppgave.

Vi vil ha aeren av a takke alle som har bidrattetil flott sosial og faglig studietid her i

Kristiansand.

For hjelp og konstruktive innspill takker vi varilegler og farsteamanuensis ved Universitetet

i Agder, Valeri Zakamouline.

Takk til Oslo Bgrs og Nordnet for praktisk inform@s rundt markedet og tilgang til

datamateriale.

Til sist vil vi ogsa takke hverandre for godt sab®d gjennom dette semesteret.

Kristiansand 2. Juni 2009.

Jon Sverre Monsen Kjetil Wiger
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Sammendrag

Denne masterutredningen tar for seg opsjoner ogawar notert pa Oslo Bars.  Grunnen til
at vi ser pa disse to derivattypene er at de h@lledsak er & forstd som identiske produkter.
Med samme risikoeksponering i markedet og idengakoff profil finner man at de to
derivatene ogsa bar veere likt priset. Intensjogred sammenligne disse med hverandre for

deretter se om det finnes systematiske prisavvik.

Gjennom vare undersgkelser har vi studert de feltick¢ derivatenes implisitte volatiliteter
samt foretatt prisavviksanalyser mellom markedspgseoretisk pris. Vare resultater sees

ogsa opp mot tidligere resultater ved tilsvarertddisr pa andre markeder.

Det viser seg i vare undersgkelser at de to déypene ikke er likt priset i markedet.
Hovedsakelig finner vi en implisitt volatilitet fowarranter, som for de aller fleste
observasjoner ligger over opsjonenes implisitteatiiitet, og gir oss en warrantpris hgyere
enn tilsvarende opsjonspris. Disse observasjoeermgsa gjort pa tilsvarende markeder i

andre land.
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1. Innledning

1.1. Introduksjon av oppgaven

Denne masterutredningen i finansiell gkonomi tarsteg det norske markedet av bgrsnoterte
warranter og opsjoner. Disse derivatinstrumentsiuger i prinsippet pa samme strategi der
man far en gearingeffekt som gir en hgy markeds®iesing i forhold til det investerte belgp.
Risiko knyttet til dette er tilsvarende for opsjoreg warranter med samme parametre og
faktorer, og tilsier at avkastningen for de to dattypene er identisk.

Med dette som grunnlag skal prisen for en warranten opsjon tilsvare hverandre, gitt
identiske parametre. Tidligere analyser gjort pdra markeder tilsier at det er avvik mellom
prisene pa opsjoner og warranter. Warranteneresrgk dyrere enn tilsvarende opsjoner. Vi
undersgker om disse tidligere analysene korrespendeed vare analyser av det norske
markedet.

Analysene vi har gjort viser at mange av observasje gjort i tidligere studier ogsa kan
observeres i det norske markedet. Likevel finnessfiére avvik som gjar det vanskelig a
bekrefte tidligere observasjoner med sikkerhet. vikene kan veere et resultat av at det
norske markedet for slike derivater, spesielt waeg er lite sammenlignet med andre land
der disse tidligere er studert.

| denne oppgaven sammenligner vi warranter og apsjmot en beregnet teoretisk pris. Ved
hjelp av denne benchmarken kan vi sammenligne pesjonot warranter. Vi benytter
dermed Black-Scholes-Merton derivatprisingsmodethsen plattform for sammenlignihg
Ut fra en beregnet historisk volatilitet vil vi dabservere om derivatene er over- eller

underpriset i forhold til var teoretiske pris.

Egentlig danner ikke var studie grunnlag for adi@som derivatene er priset for hayt eller for
lavt i markedet nar vi sammenligner opp mot benakmaDenne teoretiske modellen er
basert pa en historisk volatilitet og gjenspeilekei n@dvendigvis den sanne volatiliteten.
Likevel ser vi at avviket mot benchmark variererdmeensyn til innlgsningspris. Dette

kommer i konflikt med Black-Scholes-Merton modellsom forutsetter konstant volatilitet

! Valg av denne modellen er gjort pa grunnlag av tidligere forskning, jf. kapittel 4.
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uavhengig av innlgsningspris. Tendensen for opgsj@r at de er underpriset for hgye
innlgsningspriser, mens avviket avtar etter hvem snnlgsningsprisen synker og ofte gar til
en overprising. For warranter observeres en mestamt over- eller underprising i forhold til

benchmark. Disse observasjonene avhenger likevd¢avatenes grad av moneyness.

Opsjoner og warranter dekker et ulikt spekter ameyoess, der opsjonene som oftest
strekker seg hgyere enn warrantene. Med en gkemglésitt volatilitet med hensyn til
moneyness skaper dette det avtagende avviket nevotrige avsnitt. Selv om ikke
warrantene strekker seg like hgyt, ser vi at vednsa grad av moneyness ligger opsjonenes
implisitte volatilitet for de fleste observasjonerder warrantenes. Dette sier oss at warranter

er dyrere enn opsjoner pa Oslo Bars.

1.2. Problemstilling

Markedet for opsjoner og spesielt warranter erilif®rge sammenlignet med andre land, og
det er som vi vet ikke gjort lignende studie patel@mradet i Norge tidligere. Ut fra vare

undersgkelser vil vi:

1. Sammenligne implisitt volatilitet for opsjoner o@manter tilgjengelig pa Oslo Bars.
2. Sammenligne markedspriser for derivatene opp nooetiske priser.
3. Se etter systematiske prisavvik mellom de to d&zive.

Ved hjelp av disse undersgkelsene vil vi avgjgrevesrranter er dyrere enn opsjoner og se
om observasjoner gjort ved tidligere studier i @&ndrarkeder kan observeres i det norske

markedet.
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1.3. Oppgavens struktur

Vi har valgt & legge opp oppgaven slik at vi fal@hner en plattform for forstaelse og et
analytisk rammeverk i kapittel 2. Dette gir en kilet over det tekniske aspektet med

warranter og opsjoner.

Som en pavirkende faktor har vi uthevet aksjekisdmvegelser i kapittel 3. Grunnen er

fordi dette er en ukjent variabel som er den valigkte & forutse ved prising av derivater.

Som et supplement har vi valgt a dra frem nodigéice forskningsartikler i kapittel 4 for &
danne et bilde av hva vi kan forvente oss a se amalyse. Dette danner et
sammenligningsgrunnlag for vare resultater i desk® markedet med resultater funnet

tidligere i andre markeder.
Kapittel 5 tar for seg fremgangsmaten for vare usaleelser.

Analysen i kapittel 6 drar frem forskjeller mellapsjoner og warranter pa et overordnet
niva, far tre forskjellige observasjonseksemplétas og analyseres. Disse tre eksemplene er

ment for & gi et bilde av vare observasjoner. €teat observasjonene finnes i appendiks.

Siste del av kapittel 6 er en oppsummering av\dle analyser sett i lys av de tre eksemplene

og tidligere forskning.

Oppgaven avsluttes med en konklusjon far vi hagtvé@lise til svakheter ved oppgavens

giennomfaring i kapittel 7.

| kapittel 8 og 9 falger henholdsvis referanseapgendiks.
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2. Rammeverk for analyse av opsjoner og warranter

2.1. Derivater

Derivater er et finansielt instrument der verdi evger av et underliggende aktivum. Prisen
pa et derivat er avledet fra prisen pa et undezligig. Eksempler pa derivater er forwards,
futures, og opsjoner. Ved a bruke derivater kan nedusere risikoen man er eksponert mot,
men ved a redusere risikoen reduserer man ogsé&leavdpotensiell oppside. Derivater
brukes ogsa som rene investeringsobjekter. Somstaxingsobjekter er derivater forbundet
med stor risiko da hele investeringsbelgpet katagé Samtidig er oppsiden betydelig starre.
Derivater blir ofte brukt i sammenheng med aksjelehnmen ogsa ved valutahandel,
kraftmegling og ravarehandel. Det ble for gvrigidiat over 16 millioner kontrakter med
derivater i 2008

2.2. Hvaer en opsjon?

Opsjoner er som nevnt et derivatinstrument. Eieeen opsjon har en rett, men ikke plikt,
til & kjgpe eller selge det underliggende objetitein pa forhand avtalt pris pa eller innen en

bestemt dato.

Vi skiller mellom to hovedtyper opsjoner; kjgpsapggr (call) og salgsopsjoner (put). |

tillegg kan man innta to posisjoner i hver av diepsjonene. Man kan ga lang (long) eller
kort (short) i kjgps- og salgsopsjoner. Er man lang posisjon kjgper man en opsjon, men
gar man kort er man selger av opsjonen. Med dettmes at pa hver side av en
opsjonshandel er det en aktgr som selger og erkgaper. Dersom kjgperen (eieren) av en
opsjon tjener pa opsjonen, vil det vaere et tilsvdeetap for selger. En aggregering av alle
opsjoner i et marked vil dermed gi et resultahlil, sett bort fra transaksjonskostnader.

Som nevnt kan en opsjon utgves pa eller innen steim¢ dato. Dette avhenger da av om
opsjonen er av amerikansk eller europeisk type. edfmansk innlgsning vil si at man pa et

? (OsloBgrs, 2008)
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hvilket som helst tidspunkt fra kjgpet av opsjormm til forfall har mulighet til & utave
opsjonen. Ved europeisk innlgsning kan man kurveutapsjonen pa forfallstidspunktet.

Disse to typene har ingen geografisk relevans aggédypene handles pa de forkjellige

barser.

Nar vi tar for oss de to hovedtypene opsjoner; épmsjoner og salgsopsjoner, og vet at disse
bade kan kjgpes (lang) og selges (kort) far vifinskjellige profittprofiler. Vi vil illustrere

disse fire profilene.

Lang posisjon i en kigpsopsjon

En slik posisjon gir eier av opsjonen en rett, rikdoe plikt, til & kjgpe underliggende til en pa

forhand bestemt pris. Vi ser bort fra pengenesvéddi og profittprofilen blir da som falger:
Profitty = maks(Sy —K,0) — P, (2-1)

der § er underliggendes spotpris ved tidspunkt T, Kneitdsningsprisen og.Rer prisen pa
opsjonen. Tapet vil da altsa veere begrenset sjloogpremien dersom spotprisen ved forfall

er lavere eller lik innlgsningsprisen. Oppsidenl@egrenset.

Long GCall

ProfitfLoss
at Expiry

Options Breakeven
Price: $24.35

$22.50 Stock Price
at Expiry
-$1.85

(figur 2-1)
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Den horisontale aksen viser spotprisen pa undenidg ved forfall, T, mens den vertikale
aksen viser stgrrelsen pa profitten. Vi observatatersom spotprisen ved forfall er mindre
enn eller lik innlgsningsprisen (her: $22,50) \at dppsta et tap av opsjonspremien ($1,85). |
dette intervallet vil ikke eier av opsjonen utgyesjonen. Er spotprisen ved forfall hgyere
enn innlgsningsprisen vil eier utgve opsjonen. tdetduserer eiers tap fram til break-even

($24,35) og gir en gevinst/profitt p&-8+P¢c) dersom spotprisen overgar dette punktet.
Eksempel:
Profitty = maks(30 — 22,5,0) — 1,85 = maks(7,5,0) — 1,85 = 5,65

der spotprisen ved forfall er $ 30, innlgsnings@riz2,50 og opsjonspremien $1,85.

Lang posisjon i en salgsopsjon

I motsetning til lang posisjon i en kjgpsopsjon kar av en salgsopsjon en rett, men ikke
plikt, til & selge underliggende til en pa forhdmdalt pris. Dette gir oss en profittprofil som

ser slik ut:
Profitt 1 = maks(K —S7,0) — Pp (2-2)

Denne profittprofilen viser at eier av en salgsopsfjener pa at prisen pa underliggende
synker. Maksimalt tap er fremdeles begrenseptjanspremien mens gevinsten er begrenset

til innlgsningsprisen minus opsjonspremien, &-P
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Long Put

Profit/Loss
at Expiry

Options Breakeven
Price; $21.15

l Stock Price
$22,50 at Expiry

'$1.35 ¥

(figur 2-2)

Vi ser av figuren over at det oppstar en gevinstttien til opsjonen dersom spotprisen pa
underliggende ved forfall er lavere enn break-ef21,15). Tapet er begrenset til $1,35 og
profitten kan maksimalt bli $21,15 dersom priserupéderliggende faller til $0.

Eksempel:
Profitt; = maks(22,50 — 10,0) — 1,35 = maks(12,5,0) — 1,35 = 11,15

der spotprisen ved forfall er $10, innlgsningspri$22,50 og opsjonspremien $1,35.

Kort posisjon i en kigpsopsjon

Nar man har en kort posisjon i en kjgpsopsjon etlsl at man patar seg en plikt til & selge et
underliggende til en pa forhand avtalt pris, dersgier av opsjonen velger & utgve retten.
Man er altsa motpart (selger) til en som er gatglakjgpsopsjonen (kjgper). Dermed vil

profittprofilen bli motsatt av profittprofilen tién aktegr som gér lang:
Profitt; = P. — maks(Sy — K, 0) (2-3)

Aktaren som gar kort i en kjgpsopsjon vil tape dersprisen pa underliggende stiger og
profittprofilen er begrenset oppad til en gevinktdpsjonspremien, & men er ubegrenset

nedad. Det vil si at aktgren kan fa et ubegretmetersom prisen pa underliggende skulle

stige betraktelig.
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Short Call
Qptions Breakeven
Price: $24.35
$1.85
Stock Price
at Expiry
$22|.5|:|
w3
So
Fog
T %
o
(figur 2-3)

Denne grafen viser oss at aktgren som gar kortkj@msopsjon vil ha en gevinst knyttet til

dette dersom prisen pa underliggende er laverebezak-even, $24,35, ved forfall. Dersom

prisen skulle gke vil aktgren fa et tap som fglg&aentrakten tilsvarendergK+Pc).

Eksempel:
Profitt; = 1,85 — maks(20 — 22,50,0) = 1,85 — maks(—2,5,0) = 1,85

Der spotprisen ved forfall er $20, innlgsningsprise $22,50 og opsjonspremien $1,85

Kort posisjon i en salgsopsjon

Innehar man en kort posisjon i en salgsopsjon pasar seg en plikt til & kjgpe underliggende
til en pa forhand avtalt pris dersom motparten gnskutave opsjonen. Motparten har da gatt
lang i den samme opsjonen og star da som kjgpernasalgsopsjon. Profittprofilen for

aktgren som har en kort posisjon i en salgsopdjonld motsatt av aktgren som gar lang i en

salgsopsjon:
Profitty = P, — maks(K — Sy ,0) (2-4)

Aktgren som innehar en kort posisjon i en salgswpsjil da tape pa et prisfall pa
underliggende. Gevinsten oppad er begrensetgjbappremien, mens nedsiden er begrenset
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til verdien av kontrakten. Det vil si at dersonispn pa underliggende skulle falle til null, ma

aktaren likevel betale avtalt pris selv om han leufétt tilsvarende gratis i markedet.

Short Put

$1.35

L

$z22.50 Stock Price
at Expiry

Cptions Breakeven
Price; $21.15

Profit/Loss
at Expiry

(figur 2-4)

Vi ser her at maksimal gevinst for aktgren er $1586 forekommer dersom spotprisen ved
kontraktens slutt hgyere eller lik strikekursenkt@xen har en gevinst knyttet til kontrakten
helt til spotprisen ved forfall er under break-evieer $21,15. Deretter oppstar et tap.

Eksempel:
Profitty = 1,35 — maks(22,50 — 30,0) = 1,35 — maks(—7,5,0) = 1,35

der spotprisen ved forfall er $30, innlgsningspri$@2,5 og opsjonsprisen $1335

2.2.1. Moneyness

Moneyness er et mal som forteller om opsjonen at-"p"at-", eller "in-the-money". Altsa
om det & innlgse opsjonen vil fare til profitt. Mryness ser pa verdien av opsjonen hvis man

vil innlgse den med en gahg

*Alle figurer i avsnitt 2.2 er hentet fra (www.fool.com, 2009)
* (Investopedia, 2009)
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Opsjonsverdi = realverdi + tidsverdi

Realverdien til en opsjon er verdien ved a innldea nd. Det vil si at hvis verdien pa
underliggende er hgyere enn innlgsningsprisenkjgipsopsjonen ha en positiv realverdi,

mens realverdien pa salgsopsjonen vil veere lik 0.

Tidsverdien til en opsjon er en funksjon av opspisen og opsjonens realverdi. Det kan
ogsa sies a veere verdien av og ikke innlgse opsjoae | tilfellet med en europeisk opsjon,

kan man ikke velge tidspunktet for innlgsning.
OTM: Out-of-the-money.

En” out-of-the-money” opsjon vil ikke ha noen readdi, kun tidsverdi. En kjgpsopsjon er
"out-of-the-money” hvis spotprisen er lavere ennl@sningsprisen. En salgsopsjon er "out-

of-the-money” hvis spotprisen er hgyere enn inrilagsprisen.
ATM: At-the-money.

En opsjon er "at-the-money” hvis spotprisen er damme som innlgsningsprisen. En "at-

the-money” opsjon har ingen realverdi, kun tidsverd
ITM: In-the-money.

En "in-the-money” opsjon har bade positiv realvesditidsverdi. En kjgpsopsjon er "in-the-
money” hvis spotprisen er hgyere enn innlgsningepri En salgsopsjon er "in-the-money”

hvis spotprisen er lavere enn innlgsningsprisen.

2.2.2. Opsjonens forskjellige bruksomrader

Investorer kan bruke opsjoner som enkle investsahgekter eller i forbindelse med hedging.
Men man kan ogsa kombinere forskjellige opsjoneen portefglie. Dette kalles

opsjonsstrategier, og vi vil vise to av de vankgstrategiene jf. (Berk & DeMarzo, 2007).

1. Straddle
2. Butterfly spread

Eksemplene demonstrerer kun lange posisjoner.
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Long straddle

Denne strategien innebaerer at man kombinerer gndasisjon i en kjgpsopsjon og en lang
posisjon i en salgsopsjon, begge med lik innlgspng og forfallsdato. Denne strategien bgr
benyttes hvis man har tro pa at underliggende evitestige eller falle mye i verdi frem til

innlgsning. Desto lengre vekk opsjonen er "at+timney” desto hgyere vil profitten bli.

Eksempelet under viser kombinasjon av en lang kjggisn og en lang salgsopsjon begge
med innlgsningspris $40. Totalt koster de to apsie $400, sa dette vil vaere maksimalt tap.
Break-even vil veere pa $35 eller $45. Hvis undgdinde skulle falle i verdi vil maksimal
profitt veere $35. Hvis underliggende derimot skufitige i verdi, vil profitten veere

ubegrenset.

Profitt! a LONG STRADDLE
Tap
&0 I Jl I .
kL 40 S0 Aksjepris ved
foafall
8400 —
(figur 2-5)

Long butterfly spread

Denne strategien innebeerer at man kombinerer kygpo &kjgpsopsjoner med forskjellig

o

innlgsningspris, hgy og lav, for deretter a selgekjgpsopsjoner begge med samme

innlgsningspris midt mellom innlgsningsprisen & @ kjgpsopsjonene. Alle opsjonene ma
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ha lik forfallsdato. Denne strategien bgr benytiess man ikke tror at underliggende vil
forandre seg seerlig i verdi frem til innlgsningnsigig som man vil begrense nedsiden/tap.

Eksempelet i figur 2-6 viser en kombinasjon av amglkjgpsopsjon med innlgsningspris $30
(in-the-money), en lang kjgpsopsjon med innlgsmprigs$50 (out-of-the-money), og kort to
kjgpsopsjoner med innlgsningspris $40 (at-the-mpn&ygpsopsjonene med innlgsningspris
$30 koster $1100 og kjgpsopsjonene med innlgsniisgkb0 vil koste $100. De to
salgsopsjonene selges for $400 per stk. Maksitagltvil veere -$400 (800-(1100+100)).
Break-even vil vaere i $35 og $45. Alle verdierymilerliggende mellom $35 og $45 vil gi

profitt. Alle verdier over eller under dette vilef tap.

?mﬁtt! . LONG BUTTERFLY
ap

S600—

] -

80 ¢

Aksjepns ved
forfall

-$400

(figur 2-6)

2.3. Hva er en warrant?

Warranter har en historie s& langt tilbake som1320-tallef. Men produktet har siden den
gang forandret seg en del. Warranter ble ofteyiliet obligasjoner eller preferanse aksjer
som en bonus. De ble brukt til & gke yielden, kglls gjgre dem mer attraktive for

potensielle kjgpere. Warranter pa et selskapenailtid utstedes av selskapet selv, og dette

> (Theoptionguide, 2009)
® (TheMarketOracle, 2009)
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ble ofte gjort av i sammenheng med bgrsnoterirey gkd emisjoner. | disse sammenhenger
ble warrantene utstedt som et ekstra incentiv fiovéstere i aksjen. Warranter i dag blir ofte
kalt bankutstedte opsjoner, da det er banker samfat all drift av produktene, og de ikke

har noen pavirkning pa selskapenes verdi.

I Norge har warranter hittil ikke veert seerlig utttreammenlignet med land rundt i verden.
Aktiviteten har likevel de siste arene gkt betrhgtel dag handles det warranter for millioner

hver eneste dag.
Det finnes to typer warranter

» Kjgpswarranter (tilsvarer en kjgpsopsjon).

» Salgswarranter (tilsvarer en salgsopsjon).

En warrant er pa mange mater lik en opsjon og damittprofil vil tilsvare ligning og figur
2-1 og 2-2 for henholdsvis kjgpswarranter og sadgsanter (forutsetter kjgp av antall
warranter per underliggende). Man kan kun galaeg posisjon. Warranter er utformet slik
at en stigning i underliggende aktivum gir muligHet sveert hgy avkastning. Dersom
underliggende star stille, eller faller i verdinkimvestoren risikere a tape hele premiebelapet.
Grunnen til dette ligger i det som kalles geariffgkden. Dette betyr i praksis at man bruker
lante penger til & gke investeringsbelgpet. Deiklee noen lante penger involvert i en
warrant, men den oppfarer seg likevel pa samme wah@tden har en innebygget gearing
effekt. Dette gjar at man gker bade risikoen og petensielle avkastningen. | praksis gir
gearingen en slags brekkstangeffekt. Kjgper dwamant for for eksempel 10 kr, far du med
en brekkstangeffekt/gearing eksponering pa eksenspel00 kr.  Synker kursen pa
underliggende med 10 % vil hele det investerte fetlga tapt. Stiger imidlertid kursen med
10 % vil warrantens verdi dobles. Du sitter n&igimed 20 kr (Thorsrud, 2008).

Aksjens sluttkurs — Innl@sningspris O)

Kj ( di ved forfall = maks
jepswarrntens verdi ved forfa maks Warranter per underliggende

Innlgsningspris — Aksjens sluttkurs )

Sal t dived Il = mak (
algswarrantens verdi ved forfa maks Warranter per underliggende

’ (DnBNOR, 2009a)
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For & beregne aksjens sluttkurs, det vil si desdmisom warrantens endelige verdi avregnes
mot, brukes gjennomsnittet av aksjens sluttkursl@esiste dagene av warrantens levetid.
Dette kalles fastsettelsesperiode for sluttkurs. ldagre fastsettelsesperiode for sluttkurs gir
en lavere pris p& bade kjgpswarranter og salgsmtaffa Dette kalles ogsd "Asiatisk 10

dager”.

Warranter kan noteres pa aksjer og andre finaasigttrumenter, valutaer, ravarer, og kurver
av dette. | motsetning til standardiserte opsjaristedes ikke warranter av bgrsen hvor de
handles, men av finansielle institusjoner som kseepel meglerhus eller banker. Warranter
som sgkes bgrsnotert skal ha en eller flere likefggarantister, ogsa kalt market makere, som

stiller forpliktende kjgps og salgskurser.

Market maker

En market maker for opsjoner og warranter er sayelret foretak/meglerhus som mot lavere
transaksjonskostnader forplikter seg til a stidel® kjgps- og salgskurs i angitte opsjons- eller
warrantserier med en maksimal forskjell mellom kjgpg salgskurs. En market maker
handler alltid for egen regning. Pga. lav likvidit mange opsjons- og warrantserier pa Oslo
Bars er det ngdvendig med en market maker for tatildEnhver tid skal kunne stilles kjgps-
eller salgskurser. Som investor ma man ikke kjef®r selge til disse kurser. Dette er bare

kurser som til enhver tid vil veere mulig a kjgpkeeselge for.

Per i dag er Handelsbanken den stgrste aktgretei markedet, men ogsa DnB NOR star for

en liten del.

2.4. Faktorer som pavirker verdien av opsjoner og warranter

Prisen pa en opsjon og en warrant bestemmes uilfraamme faktorene. Den eneste
teoretiske forskjellen er at det er kun en opsjenuynderliggende, mens det for eksempel kan
veere 10 warranter per underliggende. Det vil Sirigen pa en warrant bgr vaere 1/10 av
opsjonen for det samme underliggende, gitt ideatifkktorer. Med 10 warranter per

® (Handelsbanken, 2009c¢)
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underliggende menes altsa at for & fa retten khatningen pa en hel aksje, ma man veere i
besittelse av 10 warranter. Teoretisk prising @mwgsjon og en warrant skjer som oftest ved
hjelp av en modell vi kaller Black-Scholes-Mertopsmnsprisingsmodell. Vi kommer

tilbake til denne modellen litt senere i oppgavdimrst skal vi se pa faktorene som pavirker

prisen pa opsjoner og warranter, jf. (Hull, 2006).
Det er seks faktorer som i hovedsak pavirker praseslike derivatinstrumenter;

« Navaerende pris pa underliggende (spot pris)
* Innlgsningspris (strike pris)

« Tid til forfall

* Volatilitet

* Risikofri rente

» Utbytter i Igpetiden

For & forklare effekten av disse tar vi utgangspuri§gpsopsjoner og kjgpswarranter. De

fleste faktorer, bortsett fra tid til forfall, vila en motsatt effekt pa salgsopsjoner.

Naveerende pris (spot pris)

Spot prisen har en positiv effekt pa opsjons- ogavaprisen. Payoff vil veere belgpet som
overstiger innlgsningsprisen pa forfallstidspunkigiopsjonene og warrantene blir derfor mer

verdifulle ettersom spot prisen stiger.

Innlgsningspris (strike pris)

Innlgsningsprisen har en negativ effekt pa opsjagswarrantprisen. Innlgsningsprisen er
prisen som innehaver av en opsjon/warrant hatitettkjgpe et underliggende til ved forfall
av kontrakten. Ettersom payoff tilsvarer differansmellom aksjekurs ved forfall og

innlgsningspris vil en gkende innlgsningspris redeipayoff.
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Tid til forfall

Tid til forfall har positiv effekt pa prisen til eopsjon/warrant. Vi skiller likevel her mellom
to forskjellige opsjonstyper nar det kommer til lmsning. Dette er amerikanske og
europeiske opsjoner. Amerikanske opsjoner kanastéiv enhver tid frem til forfall. Eieren
av en amerikansk opsjon med lang lgpetid har alwalsesmulighetene til en eier av en
opsjon med kort lgpetid pluss resten av tiderotitdll. Derfor er en amerikansk opsjon med
lang tid til forfall dyrere enn en med kort tid tdrfall.

En europeisk opsjon kan innlgses kun pa forfaltsdBtersom man har en utbetaling av
utbytte i lgpetiden til opsjonen, kan dette fglatiopsjonsprisen er lavere enn en med kortere
tid til forfall.

Volatilitet

Volatilitet har ogsa en positiv effekt pa priset underliggende med hgy volatilitet beveger
seg kraftig og innebeerer at underliggende kan dilge synke i verdi. Ettersom man ved
Kjgp av en opsjon/warrant begrenser nedsiden agstavingen til tapet av opsjonspremien,

vil volatiliteten til underliggende ha en positiffekt pa opsjonsprisen.

Risikofri rente

Effekten av rentenivaet er litt mindre klar. Qldnte farer til gkt avkastningskrav hos
investor. Isolert sett vil dette fare til at remtskal ha en positiv effekt pa opsjonsprisen.
Likevel vil et hayt renteniva redusere naverdiereavfremtidig kontantstrem for opsjonseier.

Totaleffekten av dette blir da at renten har eratiegffekt pa prisen pa en kjgpsopsjon.

Ved prising av opsjoner og warranter trenger man kdetsiktige risikofrie rentene.

"Norwegian Interbank Offered Rate” er den renterske banker er villig til & 1ane hverandre
penger for over en bestemt periode. Det norskeosiparkedet regnes som illikvid.
Offisielle NIBOR bestar derfor av implisitte rentet Norge er derfor NIBOR-renten basert
pa USD-renten for den aktuelle Igpetid. Disse eeetblir korrigert for rentedifferensen

mellom NOK-rentene og USD-rentene. De norske peragkedsrentene er derfor et produkt
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av renten pa amerikanske dollar, spot valutakureelom norske kroner og amerikanske
dollar, og kurstillegget/fradraget for den aktuégipetiden i USD/NOK.

Markedsrentene (NIBOR) kvoteres daglig i markedgisingstider mellom klokken 09:00 og
16:00. | dette tidsrommet beveger rentene seg albetter tilbud og etterspgrsel. Kl 12:00
hver dag "fikses” renten. Dette vil si renten :00 er den renten som brukes i de fleste
rentederivater. Dette gjgres ved a ta utgangspupkser fra de 6 starste bankene i Norge.
Deretter strykes den hgyeste og den laveste, ogedees ut et snitt av de 4 resterende

prisene. Dette snittet blir deretter den fiksedB®OR for den aktuelle periodén

Utbytter i lgpetiden

Ved prissettingen av opsjoner og warranter tashdasyn til forventet aksjeutbytte. Nar det
forventede aksjeutbytte gker faller prisen pa deetr Ved sakalt ekstraordingert utbytte, og

veldig store utbytter, justeres alltid derivateit&ar®.

Disse seks faktorene pavirker opsjons- og warra®pr Vi vet om faktorene har positiv eller
negativ effekt pa prisen, men likevel er det valigké replikere en opsjonspris helt ngyaktig
ved hjelp av opsjonsprisingsmodeller. Grunnemleitte er at det er et element av tilbud og
etterspgrsel og transaksjonskostnader som ogsdnheirkning pa prisen. | tillegg er

kontinuerlig handel umulig.

2.5. Forklaring av terminologi

For en investor som skal investere i opsjoner ellarranter er det sveert viktig a kunne
sammenligne og forsta ulike opsjoner og warranieat er derfor viktig & forsta ngkkeltallene
som gir informasjon om hvordan opsjonen/warrantéroppfere seg, muligheter og risiko
(Thorsrud, 2008).

° (DnBNOR, 2009c)

1% (Handelsbanken, 2009b)
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Delta foreller noe om opsjonen og warrantens teoretigk@Mmhet for en prisforandring i det
underliggende instrumentet. Delta har en verdi $igger mellom 0 og 1 (0 og 0,1 for
warranter med ti per underliggende), og fortelleorhmye prisen forandres nar underliggende
forandres med 1 enhet. Hvis en opsjon har enwaetapa 0,8 (0,08 for warranter) vil dette
si at opsjonens verdi stiger med kr 0,80 (0,08vwfarranter) nar underliggende stiger med 1
kr.

Elagtisitet forteller hvor stort utslag en prosentvis forandripa underliggende vil fa pa
opsjonen og warrantens verdi. Hvis vi har en Hiist pa 3 forventes opsjonen eller
warrantens verdi & stige med 3 % nar underliggstider med 1 %. Verdien er kun teoretisk

og kan i virkeligheten blir forskjellig grunnet aedsvingninger i markedet.

Break-even forteller til hvilken verdi underliggende ma stif@r at investeringen skal ga i
null. Dette begrepet er beskrevet under opsjadégere i oppgaven. Break-even tilsvarer

innlgsningspris for underliggende pluss kontrald¢epen.

Volatiliteten er en maling pa aksjens bevegelse. En lav vibddtilil si at en aksje beveger

seg sakte, mens en hgy volatilitet vil si kraftivegelser. Volatiliteten males ved hjelp av
arlig standardavvik. Hayere volatilitet i det urlidgende vil gi hayere priser pa derivatene.
Dette skyldes at store kursforandringer gker sanigheten for at derivatene skal ha en verdi

pa sluttdatoen.

Gamma sier noe om hvor mye opsjonen eller warrantentadsgiger med ved en oppgang
med 1 valutaenhet, f. eks. NOK, i underliggendejeaks Forklart pa en annen mate,
deltaverdiens fglsomhet ved forandring av det digignde instrument. Matematisk er
gammaverdien den andrederiverte av opsjonen elirantens pris med hensyn til den

underliggende varens pris.

Theta viser hvor mye verdi en opsjon eller warrant mrisgteer bgrsdag. Opsjoner og
warranter mister verdi hver dag da tiden og mulighdor & na innlgsning minsker. Theta
viser hvor mye opsjonen eller warranten bgr minskerdi. Hvis Theta er -0,1 for opsjonen
eller warranten betyr dette i teorien at en bge thp gre i verdi til neste bankdag. Derivater

med kort lgpetid har derfor hgyere Theta enn de lerggte Igpetid.

Vega viser opsjonen eller warrantens fglsomhet forridrang i den implisitte volatiliteten.

Verdien forteller hvor mye instrumentets pris bavipkes av en oppgang eller nedgang i den
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implisitte volatiliteten pa 1 %. Mange opsjonseeel handler kun med opsjoner basert pa et

forsgk pa a kunne forutse eventuelle forandringlemi implisitte volatiliteten.

Rho sier noe om hvor mye prisen pa en opsjon elleramarteoretisk bgr forandre seg ved 1

% gkning i den risikofrie rentéh

! (Nordnet, 2009)
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3. Aksjekursens bevegelser

Dette kapitelet tar for seg hvordan aksjekurserpev seg i henhold til moderne finansteori
jfr. (Hull, 2006)

Aksjekursens bevegelser har mye & si for verdiew@sjoner og warranter. Derfor er det
viktig & si noe om hvordan kursene beveger segafdunne si noe om verdien pa de
forskjellige derivatene. Aksjekurser beveger sétdnder bgrsens apningstider fra 09:00 til
17:30, 252 dager i aret. Likviditeten til en jgkawvhenger av hvor attraktive de er i
markedet. Vi sier derfor at aksjekurser er en ikomrlig variabel. Hvis det er lav aktivitet
rundt aksjen kan det oppsta noe som kalles asynkamdel. Det er 12 selskaper pa Oslo
Bars det er mulighet til & kjgpe bade opsjoner agranter pa. Da dette er 12 av de mest
omsatte selskapene pa Oslo Bgrs kan vi nok sitte delikvide selskaper med hgy aktivitet
rundt. Vi kan trolig derfor se bort i fra probletmaed asynkron handel. Humoristisk sagt
kan man si at aksjekursens bevegelser oppfaresamagen full mann. Fremtidig aksjekurs er
derfor hayst usikker, og kan sies & veere en stiskastriabel. Den matematiske maten a si
at kurser utvikler seg forskjellig, er & si at denrelatert til en stokastisk dynamikk, jf.
(Jackel, 2002). For ytterligere lesing om stolskstiprosesser se (Cox & Miller, 1970)

3.1. Markovprosess

En Markovprosess er en stokastisk prosess hvomk&werdien av en variabel er relevant i
forsgket pa a forutse fremtiden. Denne variabetatigere verdier er irrelevant i denne

sammenheng. Det sies at aksjekurser fglger erit ddlekovprosess. Ser vi for eksempel pa
en Statoilhydro aksje til en verdi av kr 100, hastdriske verdier for denne aksjen ikke noe a
si for fremtidige verdier. Det eneste som er ratéver dagens kurs pa kr 100. Fremtidige

prognoser er usikre og ma utrykkes i form av sanligyetsfordelinger.

En Markovprosess fglger det som kalles en svak forrmarkedseffisiens. Dette forteller at
dagens aksjekurs inneholder all informasjon frdigiile priser. Uten en svak form for
markedeffisiens kunne man brukt teknisk analysdjegt over gjennomsnittlig avkastning

ved a analysere tidligere kurser. Det eksisteetdig lite fakta som tyder pa at dette er mulig.
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Det er konkurransen i markedet som sgrger for avak form for markedseffisiens holder.
Det er mange aktgrer som til enhver tid overvéksjeanarkedet. A prove & arbitrere dette

markedet vil derfor veere meget vanskelig.

Vi skal na se péa en variabel som fglger en Markokastisk prosess. Vi forutsetter at dagens
verdi er 10, og at en forandring i denne variabélémpet av 1 ar e(0,1) hvor ®(uc)
indikerer en sannsynlighetsfordeling som er norardélt med gjennomsnitt 1 og
standardavvils. Forandringen over 2 ar er summen av 2 normaforger, som hver har en
giennomsnittlig verdi pa 0 og et standardavvik paSiden de fglger en Markovprosess, er de
2 sannsynlighetsfordelingene uavhengige. Nar wjgée sammen 2 uavhengige

sannsynlighetsfordelinger vil gjennomsnittet veamaen av alle gjennomsnitt og variansen

vil veere summen av alle varianser. Vi vil derfarésultate®(0, v2).

3.2. Wienerprosess

Wienerprosessen eller Brownbkvegelse er en spesiell Markovprosess der gjemmtigiser
lik 0 og standardavvik lik 1 per ar. For at deslskunne karakteriseres som en Wienerprosess

ma variabelen z ha falgende 2 egenskaper:

1. Az for en Kort tidsperiod@t er gitt vedAz = eV/At dere er standard normalfordelt
®(0,1).
2. Verdien avAz for to ulike, ikke overlappende tidsintervalleruavhengig.

Det fglger fra den forste egenskapenaer normalfordelt med:

giennomsnitAz = 0

standardawvik\z = VAt
variansAz = At

Den andre egenskapen indikerer at z fglger en Marksess. Vi ser pa forandringen til z
over en relativt lang tidsperiode T. Dette kanketes ved z(T) - z(0). Det kan sees pa som

summen av forandringer i z i N sma tidsintervathexd lengdeit, hvor
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N = T
At
derfor,
z(T) —z(0) = ¥, & VAt (3-30)

hvor ¢ (i=1,2,...,N) er fordelt ®0,1). Vi vet fra den andre egenskapen til
Wienerprosessen at er uavhengige av hverandre. Det fglger fra ligr8a30 atz(T) — z(0)

er normalfordelt med:
giennomsnitt£(T) —z(0)] =0
varians[z(T) — z(0)] = NAt =T
standardawikz(T) — z(0)] = VT

Vi kan forklare dette med et eksempel. Verdien bedynnelsen er 10 og tid er malt i antall
ar. Etter 1 ar vil variabelen veere normalfordedtdhet gjennomsnitt pa 10 og standardavvik
pa 1. La oss na flytte oss 5 ar frem i tid. Gmmsnittet vil fortsatt veere 10, mens
standardavviket har gkt tf5. Usikkerheten p& verdien til variabelen z gkedmaen av det
antall ar frem i tid vi observerer. Forventet engrper tidsenhet for en stokastisk prosess er
kjent som driftraten og variansen per tidsenhéfj@mnt som variansraten. En grunnleggende
Wienerprosess har dermed en driftrate pa 0 og eansaate pa 1. Med driftrate lik 0 vil si at

forventet fremtidig verdi er lik dagens verdi.

3.3. Generalisert Wienerprosess

En generalisert Wienerprosess eller en aritmetiskvBsk bevegelse for en variabel x kan

defineres som
dx = adt + bdz, deraog b er konstanter (3-31)

Det farste leddetdt er forventet driftrate med en stgrrelseapfor hver tidsenhet. Hvis vi
unnlot & ta meddz ville ligningen veertdx = adt. Ved a integrere med hensyn pa tiden far

Vi
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X = xo+ at (3-32)

der x, er verdien aw ved tid 0. Vi ser at dette blir ligningen for egit linje. For en
tidsperiode med lengg, vil variablenex gke med stgrrelsen p&. Leddetbdz blir sett pa
som & legge til stgy eller variabilitet til stiealdt avx. Stgrrelsen pa stgyen krganger

Wienerprosessen. Det fglger dermed at en genentalidienerprosess har et standardavvik

byAt. For et tidsintervallt, far vi

Ax = aAt + beVAt (333)
hvor, som tidligere, er standard normalfordelt. M&x er normalfordelt med:
giennomsnitAx = aAt

variansAx = b%At

standardavvildx = bvAt

Vi viser med falgende eksempel: Vi ser pa en aksgksom fglger en generalisert
Wienerprosess. | utgangspunktet hadde den en pérdlDO, med driftrate 10 og variansrate
400. Etter 1 ar vil aksjeverdien veere normalfdrdeked et gjennomsnitt p4 110 og et
standardavvik pa 20. Etter et halvt ar vil verdieere normalfordelp (105, 14,14)

Forventet verdi

Wienerprosess med drift

Standard Wienerprosess
160 +

150 -
140 -
130 -
120 -
110 -

Verdi

100
90 -

80 TRTTTTTTATTPTATRTRTT CRTT T TR T TR T ORI TAETTTE T CORCE AT AT TR P AT T ATRITATRTTTETTATT VRN (AT TR APATRT T TYTNE COATET T TATE TTRTRTT I (R CTRT T TR T T TTRATETT T TTRT T T TTR T CITRT T TTRTT TR TV CTAC T AT TA T TR e el

1 18 35 52 69 86 103 120 137 154 171 188 205 222 239
Tid

(figur 3-1'9

"2 Figur 3.1 er hentet fra (Loven & Gards, 2008) side 26.
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| figuren over har vi satt en daglig forventning P2 og et standardavvik pa 2 for en
Wienerprosess med drift, representert ved den fiagen. Trendlinjen (forventet verdi)
representerer et snitt av alle prisene, og harabvetdi pa 150,4 etter 252 handledager pa
barsen. Dersom denne prosessen ble simulert nraigganger sa ville giennomsnittet for
den generaliserte Wienerprosessen veert 150,4 ofpl@d standard Wienerprosess. Dersom
alle aksjer hadde fulgt en standard Wienerprosais,ingen investert i aksjer, da man sitter

med en hgyere risiko, mens forventet avkastning bifle veert lik 0.

Denne prosessen har likevel en stor mangel. Denosessen kan i teorien gi en negativ

aksjekurs, noe som ikke vil veere mulig for virkediksjer.

3.4. Ito6 prosessen

En annen stokastisk prosess er kjent som It6 psemes Dette er en generalisert
Wienerprosess hvor parametreneog b er funksjoner av verdien til de underliggende

variablenex og tident. En Itd prosess kan forklares algebraisk som
dx = a(x, t)dt + b(x, t)dz (3-34)

Bade forventet driftrate og variansrate til engtdésess kan forventes og forandres over tid. |

et lite tidsintervallt ogt + At, forandres variablene featil x + At, hvor
Ax = a(x, t)At + b(x, t)eVAt (3-35)

Dette forholdet involverer en liten "forutsetningDen forutsetter at drift- og variansraten til

x holder seg konstant, lik(x, t) ogb(x, t)? respektivt i tidsintervallet t og+ At.

3.5. Stokastisk prosess for en ikke-utbyttebetalende aksje

Det enkleste ville vaere a foresla at aksjepriségefeen generalisert Wienerprosess, dvs. at
den har en konstant forventet driftrate, og en tamisvariansrate. Likevel unnlater denne

prosessen de viktigste aspektene ved aksjeprisdier mener vi det faktum at
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avkastningskravet til investoren er uavhengig avkomsen i utgangspunktet er hgy eller lav.
Derfor ma antagelsen om en konstant forventet rdtéft byttes ut med en antagelse om
konstant forventet avkastning. Dersdirer aksjeprisen ved tid, da ville den forventede
driftraten 1S veertuSAt. En rimelig antagelse er at variabiliteten av prigis avkastning for

et kort tidsintervall(At) er uavhengig av aksjeprisen.
| grensen deAt -0 har vi:
dS = uSdt + oSdz (3-36)

Dersom vi deler p& pa begge sider far vi den prosentvise avkastningen

L = udt + odz (3-37)

Ligningen tar hensyn til at bade forventningen oglatiliteten er proporsjonal med

aksjekursers. Ligning 3-37 er den mest brukte modellen for eksjsers bevegelser.

3.6. Itdo’s lemma

[t6’s lemma viser at en funksjai(x, t) falger prosessen:

_ (96, 4 96 192G, %Gy, _
d6 = (SZa+ Z+322p%)dt+ b - dz (3-38)

Vi har tidligere diskutert at endringen i aksjedadger ligning 3-36. Fra Itd’s lemma har vi

derfor at en funksjoG (S, t) falger prosessen:

oG oG = 10%G
d6 = (Sus+ 2 +152

-2 2. 0%5%) dt + 2 0Sdz (3-39)

Gitt at S falger prosessen fra 3-36 kan vi na defineré atlnS. Dette vil si atdG er den

logaritmiske avkastningen til aksjen. Ved hjelpliés lemma kan vi dermed vise at
dG=dnS = (u-2)dt + o-dz (3-40)

der u og o er konstanter, indikerer ligning 3-38 @& =InS fglger en generalisert

Wienerprosess. Endringen i aksjeavkastningen renet normalfordelt(u,0). En variabel
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er lognormalfordelt dersom logaritmen av variabetgnnormalfordelt. Ved a benytte at
el™S = § kan vi i diskret tid skrive ligning 3-38 pa falgimvis:

o2
St+at = St e(u_7)At+a'sm (3-41)

Denne ligningen brukes for & konstruere en stak®jeprisers.

3.7. Black-Scholes-Merton differensialligning

Utledningen av Black-Scholes-Merton ligningen (Blad973; Merton, 1973) ligner pa
argumentet om ingen-arbitrasje benyttet for & \eftdsen kjgpsopsjon ved hjelp av
binomiske treer. Det involverer & sette opp erkaisi portefalje bestaende av en posisjon i et
derivat og en i aksjen. Ved fraveer av arbitrasjegheter, ma derfor avkastningen pa
portefgljen veere lik risikofri rente. Grunnendtl dette kan gjennomfgres er at derivatet og
aksjen som utgjar portefgljen, er utsatt for demrea underliggende kilden til usikkerhet,
nemlig aksjeprisens bevegelser. Dersom portefdilnen stgrre eller mindre avkastningen
enn risikofri rente, kunne en arbitrasjegr fatt &ikofri avkastning ved henholdsvis a lane
penger til & kigpe portefaljen, eller ved a ga t€hbportefgljen og "long” i det risikofrie
aktivum. Gitt forutsetningene fra Black '73 modsili tillegg til at det ikke er noen utbytter
giennom lIgpetiden til derivatet, sa kan Black-SekdWlerton ligningen utledes. For en
fullstendig utledning se(Hull, 2006). Vi far derche

of f 1 2020%f _ -
6t+r565+205 55z = TF (3-42)

Ligning 3-42 har mange lgsninger ut i fra forskgel derivater som kan defineres ntedom
underliggende. De saerskilte derivatene oppnas likitgen som lgses avhenger av
randbetingelsene til derivatet. | tilfellet medggsopsjoner er randbetingelsene gitt ved

folgende:
f(S,T) =max(§ —K,0),f(0,t) =0o0g f(S,t)~Snar S - o (3-43)
For salgsopsjoner gjelder da:

(S, T) =max(K —5,0),f(0,t) = K-e 7T=D £(5,t)~0nér S —» o (3-44)



Side |27

Det er her verdt & merke seg at dersom portefatpem er benyttet i utledningen av ligning 3-
42 er ikke permanent risikofri. Den er kun risiliddr et uendelig lite tidsintervall. Ettersom
S ogt endres vi% og% i ligning 3-42 endres. For & holde portefgljesikafri ma man hele

tiden endre det relative forholdet mellom derivaigtaksjen i portefgljen, bedre kjent som

rebalansering.

Generelt om Black-Scholes-Merton

For a vaere relevant bygger modellen pa flere fetotsger:

» Standardavviket til det underliggende instrumerkarstant i opsjonens lgpetid.
» Den risikofrie renten er konstant.

+ Investoren kan lane eller investere til den risikofenten.

» Aksjekursen fglger en lognormal prosess.

» Aksjekurser endres kontinuerlig.

» Det eksisterer ingen transaksjonskostnader elkstesk
Videre forutsetter modellen at man har informagjon

e S = aksjekurs.

* K =innlgsningskurs.

» 17 =risikofri rente.

* ¢ = standardavvik.

e T =tid til forfall.

e g = utbytteutbetalinger.

Prisene regnes ut pa fglgende mate:

Kjgpsopsjon:P. = Se™4TN(d,) — Ke "fTN(d,) (3-45)
Salgsopsjon:P, = Ke "/"N(—d,) — Se "N (—d) (3-46)
der,

In(2)+@-q+ie?)T
dl — (K) e 2 6_47)
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dy = dy — oNT (3-48)

3.8. Risikongytral verdsetting

Risikongytral verdsetting er trolig den viktigstgeeskapen nar det kommer til analyser av
forskjellige derivater. Den stammer fra en ngkyeleskap i ligning 3-42. Ingen av
variablene aksjekursenS, tiden ¢, eller volatiliteten o er pavirket av investors
risikopreferanser. Ligningen ville ikke veert uambs av risikopreferanser dersom den
inneholdt forventet avkastningu. Dette fordi forventet avkastning avhenger av
risikopreferanser og hgyere risikoaversitet vileféit hayere forventet avkastning for enhver
aksje. Det er heldig at tilfeldigvis kanselleres ut i utledningen av 3-43iden Igsningen er
uavhengig av investors risikopreferanser, kan mesh en veldig enkel antagelse si at alle
investorer er risikongytrale. | en risikongytrarden er forventet avkastning pa et aktivum
lik risikofri rente, siden ingen ville kreve en pme for & ta risikoen det representerer,
samtidig som at naverdien av enhver kontantstreimei ved a neddiskontere med risikofri
rente. Ved da a bevege seg fra en risikofri vetilean risikoavers, skjer det to ting. Bade
forventet vekstrate for en aksje og diskonterintggsa endres, det som skjer er at disse to

endringene utlikner hverandre eksakt.

Skulle vi benyttet ligning 3-41 for a simulere famer matte vi estimert forventet avkastning

u, og neddiskontert med et relevant krav ut i feakopreferansene til hver enkelt investor.

Det er nettopp derfor vi har introdusert risikonaltverdsetting, noe som gjgr at man kan

neddiskontere med risikofri rente. Ved hjelp avs@novs teorem kan vi endre prosessen fra
ligning 3-36 som er basert pa det subjektive samlighyetsmalet P til det ekvivalente

martingamalet). Girsanovs teorem er definert ved :
dz? = dzf + Adt (3-49)

derdz er en Wienerprosess under det nye m@ledlersomdz var en Wienerprosess fra det
gamle maleP, derA er markedsprisen pa risiko undgr ved & benytte ligning 3-44 og sette

inn i ligning 3-36 sa far vi i aksjeprisprosesseerQ til & veere:
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dS=S(u—o-1)-dt+So-dz (3-50)

Denne prosessen er ofte omtalt som den risikojgspeosessen. Ved a videre benytte seg av
at markedsprisen pa risiko er gitt ved ligning 3etpi tillegg tillate at aksjer kan utbetale et
kontinuerlig utbyttes , s& kan vi ut i fra samme fremgangsmate songtdéi som tidligere
komme frem til at aksjeprisenes utvikling i disktiek under risikongytral verdsettelse er gitt

ved ligning 3-46

1=+ (3-51)

((r—S)—U;)-AHo-s-\/E

Stsar =S¢ e (3-52)

3.9. Volatilitetssmil

Historisk volatilitet maler direkte den historiskevegelsen til et underliggende over en viss
periode, mens implisitt volatilitet bestemmes @& markedsprisen til derivatet og ikke det
underliggende. Derfor vil forskjellige derivatkoamikter med samme underliggende ha

forskjellig implisitt volatilitet.

Hvis vi plotter implisitt volatilitet mot innlgsnigspris, vil vi vanligvis fa en synkende graf
med en stigning i en av endene. Dette er bednet lgem et "volatilitetssmil”. Det er et
observert mgnster som forteller at "at-the-monepsjoner vanligvis har lavere implisitt

volatilitet enn "in-the-money” eller "out-of-the-mey” opsjoner.

Volatilitetssmil for aksjeopsjoner har blitt stutleav Rubinstein (Rubinstein, 1994) og
Jackwerth og Rubinstein (Jackwerth & RubinsteinQ6)9 Far 1987 var dette et ukjent
begrep, men siden har volatilitetssmil brukt adér@ hatt den generelle formen vist i figur 3-
2. For opsjoner med valuta som underliggende set mier tydelig smil. For aksjemarkedet
har vi oftere en skjevhet. Dette er ogsa ofte &alvolatilitetsskjevhet. Volatiliteten synker
ettersom innlgsningsprisen stiger. Volatilitetemser brukt til & prise opsjoner med lav
innlgsningspris er signifikant hgyere enn volatkin som blir brukt til & prise opsjoner med

hagy innlgsningspris jf. (Hull, 2006).
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Opsjoner tradet i USA kunne ikke vise til et vdisissmil/skjevhet far etter "krakket” i
1987(Gordon, 1996). Volatilitetssmilet kom til gni aksjemarkedet som en reaksjon pa
investorenes frykt for krakk. Dette fordi priseA ppsjonene som var "in-the-money” ble

presset oppover da de ble sett pa som sikreretanimger. Dette ser vi fortsatt i dag.

Volatilitetssmil Volatilitetsskjevhet
- — P Eo
Imyplisitt Implizitt
wolatilitat volatilitet
| .'\\\
e Lt i
Bt S S
ﬂ-.._\_\_\_\_\_\__'_'_'_ e e—— _—
Innlesningspris Innlesningspris
(figur 3-2)

En forklaring pa at vi far et volatilitetssmil faksjeopsjoner kan ha med selskapers struktur
og gjgre. Hvis selskapets egenkapitalverdi synkkeverdien av gjelden utgjagre en starre del
av selskapets totalkapital. Dette vil gke risikpénegenkapitalen og volatiliteten gker. Dette
vil veere motsatt i tilfeller der egenkapitalverdistiger. Da vil risikoen synke, dvs. lavere
volatilitet, jf. (Hull, 2006).

Terminstrukturen til den implisitte volatilitet fieller sammenhengen mellom implisitt
volatilitet og tid til forfall. Og studere dissdrskturene kan hjelpe investorer med a finne

underprisede eller overprisede opsjoner og warmrante
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4. Tidligere arbeid og publiserte artikler

Det har blitt forsket og skrevet mange artikler pnsing av opsjoner og warranter. Hvilken
modell passer best til de forskjellige instrumeetemg hvor bra er resultatene man far frem?
Denne delen av oppgaven ser pa hvilke resultateanvsett tidligere og hva vi muligens kan

forvente & finne i vare eksperimenter.

Beni Lauterbach & Paul Schultz 1990

Beni Lauterbach og Paul Schultz publiserte i 199fkkelen “Pricing Warrants: An
Empirical Study of the Black-Scholes Model andAtternatives”. De tok for seg om Black
& Scholes modellen kunne brukes til & prise wasantDe konkluderer i denne artikkelen
med at Black & Scholes fungerer greit som en berchrfor a prise warranter, men at den
samtidig har en del mangler. De observerte atispésut of-the-money” warranter ble for
hayt priset. De mente blant annet at modellenp@yproblemer i forhold til amerikansk eller
europeisk innlgsning, og problemer med stokastiskter og stokastisk volatilitet(Lauterbach
& Schultz, 1990).

Beni Lauterbach & Shmuel Hauser 1997

Lauterbach og Hauser sammenligner i denne artikkBlack & Scholes modellen med 5
alternative metoder for hvordan man mest korrelgepiwarranter. Ogsa her konkluderer de
med at Black & Scholes fungerer bra som en bendamman at det vil oppsta en del feil i
forhold til markedspriser. De presiserer at wawamed lav kurs ofte har en hgyere spread
mellom kjgps- og salgskurs, noe som vil fgre wret¢ avvik. Et annet viktig poeng de tar
frem er at ved & bruke sluttkurser, kan det ikkeagi@res at prisene er synkrone. Dette er

ogsa en viktig grunn til avvik(Hauser & LauterbatB97).
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Howard Wei-Hong Chan & Sean M. Pinder 2000

Artikkelen dokumenterer en systematisk overprisimgwarranter med hensyn pa opsjoner.
Forsgkene deres gikk over perioden januar 199urtil1998 da opsjoner og warranter gikk
fra & veere "floor-tradet” til elektronisk tradeResultatene deres viste at nar opsjoner ble
elektronisk tradet, var antall handlede opsjonsiadtéer i forhold til warrantkontrakter
negativt relatert til prisnivaet. De mener ogs&ratittrisikoen til de forskjellige utstederne
kan veere forskjellig noe som vil gjenspeiles i @nis. Resultatene indikerer videre at nar en
market maker ma stille priser for en opsjon vilatel prisdifferanse (RELDIFF) mellom

opsjoner og warranter reduseres (Chan, 2000).

Jenke ter Horst & Chris Veld 2003

Artikkelen sammenligner kjgpsopsjoner og kjgpswaeafor kapitalmarkedet i Nederland.
De benytter dette markedet fordi det her tradepdggsjoner med lang lgpetid og gjar det
lettere & sammenligne med warranter. De fant tasulsom tilsier at 99 % av warrantene er
overpriset i forhold til opsjonene. Bare en litdel av denne overprisen kan forklares med
rasjonelle faktorer. De viser til manglende adsjemuligheter med warranter som en
hovedarsak til at vi finner prisforskjeller. Likelvforklarer ikke dette hvorfor investorer er
villig til & betale ekstra for warranter sammenttmed opsjoner. Det mener svaret ligger i
at finansielle institusjoner har klart & skape édebav at kjgpswarranter er forskjellig fra
kjgpsopsjoner (Horst & Veld, 2003).

Giovanni Petrella 2006

Artikkelen tar for seg warranters bid-ask spread'se@lping” risiko. Artikkelen utvikler en
modell som eksplisitt tar for seg hedging kostnadé¢ih market maker for & minimere
eksponeringen mot delta risiko, ordrekostnaderrmaiyeafaktorer som pavirker lgnnsomheten
deres. Selv etter delta hedging star market mekswonert ovenfor andre former for risiko.
Market maker frykter & handle med sakalte "scalpeimdi han her kan padra seg tap.
"Scalpers” vil enkelt forklart si day tradere somer og selger warranter med hgy frekvens i
hap om & gjgre en liten fortieneste hver gang. fdbenkluderer modellen til Petrella en

reservasjonsspread som skal utligne dette. Haar tiisat kostnaden som i utgangspunktet
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oppstar ved & sette opp en delta naytral portefedjmt rebalanseringskostnaden ved a holde
portefalien delta naytral, er en viktig faktor Starrelsen pa warrantens bid-ask spread
(Petrella, 2006).

Sohnke M. Bartram & Frank Fehle 2006

Denne artikkelen tar for seg to opsjonsmarkeder foadamentalt forskjellig struktur som
eksisterer side ved side og konkurrerer ved a tibsjoner med tilnsermet lik karakteristikk.
De viser her til vanlige opsjoner og bankutstedisjaner (warranter). De legger frem en
omfattende empirisk sammenligning mellom warrant rkedet og det vanlige
opsjonsmarkedet og finner at bid-ask spread bldusert som en arsak av at det er
konkurranse mellom de to markedene. Selv om kktena har sa a si identisk payoff
funksjon, er det ikke det samme produktet. Dervisgsa at bid-ask spread er lavere for
warranter enn for opsjoner, hvor forskjellen er e&datistisk og @konomisk signifikant
(Bartram, 2007).

David Abad & Belén Nieto 2006

David Abad og Belén Nieto skrev i 2006 artikkel@& Unaviodable Task of Understanding
Warrant pricing”. Artikkelen tar for seg det spk@snarkedet for opsjoner og warranter og
viser til at dette markedet har stgrre prisfors&febnn mange andre europeiske land. Farst
sammenligner de prisen pa opsjoner med forskjetiagkedsstruktur. Dette vil si opsjoner
som er tradet i det spanske derivatmarkedet opp beosnoterte bankutstedte opsjoner
(warranter). Det er hovedsakelig to store forsé&jainellom disse markedene. For det fgrste
er det for warranter market maker som bestemmaéandedsene i kontraktene og stiller priser.
For det andre er provisjonen forskjellig fordi i teetning til opsjonsmarkedet er det en
elektronisk begrensing i ordreboken til warranter.

Da de vil forklare grunner til at vi har prisforsker viser de til at warrant markedet brukes

mer aktivt med tanke pa spekulering. Abad og Nigto kun vise til sma forskjeller i bid-ask
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spread mellom warranter og opsjoner. Fra tidligeee forskere papekt at spread for

warranter er vesentlig mindre enn for opsjoner.

Nar de sammenligner warranter med forskjellig ulste kan de verken bevise at
markedsstruktur eller forskjellige kundesegmentedireak til at det eksisterer prisforskjeller.
Bevisene forteller at warranter med samme karadtieker, men forskjellig utsteder
presenterer signifikante avvik i priser. Likevaeter det seg at verken forskjeller i bid-ask
spread eller trading volumet er arsaken til detfee papeker ogsa at kredittrisikoen til
utsteder ikke er noen grunn til hvilken utstedeestoren velger a kjgpe fra, da det visste seqg
at de tre utstederne i Spania hadde samme kratiit{Abad & Nieto, 2007).

Giovanni Petrella og Reuben Seqgara 2008

Artikkelen deres handler om hvilke bestemmende ofgkt som pavirker likviditeten til

warranter. De brukte det Australske warrant magkesom forskningsgrunnlag. De
undersgker hovedsakelig bid-ask spread og komraer fit at det er tre faktorer som pavirker
dette.

1. Hedging kostnader
2. Ordrekostnader

3. Intern konkurranse mellom utstedere av warranter.

Hedging kostnader som market maker har padratfosefy holde delta naytrale portefaljer er
en av hovedfaktorene for warrant spread. Detteltegst bekrefter forholdet mellom
opsjonen og det underliggende. Opsjonens spreagbositivt relatert til spread pa
underliggende.

Ordrekostnader forekommer for at market maker skate villig til & stille kjgps- og
salgskurser. Transaksjonskostnader er negatiatereltil warrant spread. Dette henger
sammen med at market makers kostnader per transakgpker etter hvert som trading

volumet gker, og resulterer i en mindre spread.

Det er ikke funnet noe bevis for at intern konkosa mellom utstedere av warranter er
negativt relatert til starrelsen pa spread. Dettikerer at forventet profitt fra warrantens

spread ikke er relatert til graden av konkurranse.
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Flere andre uavhengige variabler er brukt til d&etser kjente karakteristikker for warranter
som pavirker starrelsen pa spread. Dette inkludgdetil forfall, moneyness, prisniva og
"scalping” risiko. Det er et negativt forhold math tid til forfall og spread. Nar det gjelder
moneyness kan de vise til starre spread for wasraum er "out-of-the-money” enn "in-the-
money”. Prisnivaet viser seg ogsa a ha et nedatikibld til spread. Deres studie viser ogsa
at "scalping” risiko ogsa spiller en viktig rollerf & forklare bid-ask spread for warranter
(Segara & Petrella, 2008).

Oppsummering

Da vi oppsummerer tidligere forskning ser vi flégllestrekk fra deres arbeid. Farst ser vi fra
de to artiklene fra Lauterbach & Schultz og Laudetb & Hauser at Black-Scholes-Merton
modellen kan benyttes til prising av warranter. [i#gpeker likevel at det trolig vil oppsta
avvik fra markedsprisen. Det er derfor i noenetiir blitt gjort tilpassninger av denne
modellen for a gi mer "korrekte” resultater. Sfigsiviser de spesielt til store prisforskjeller

bade for opsjoner og warranter der innlgsningsprésdav eller hgy.

Videre er det blitt forsket en del pa prisforsigelmellom opsjoner og warranter og hvorfor
disse prisforskjellene forekommer. Flere av aetid viser til empiriske undersgkelser der
warranter generelt er hgyere priset enn tilsvarempdgoner. De mener det er flere arsaker til
dette. Blant annet er det manglende arbitrasjgyheter med warranter, da det ikke er mulig
& ga short. De viser og til forskjeller i bid-asread for de to derivatene som varierer da det
oppstar hedgingkostnader ved a holde en deltarigyaréefalje, ordrekostnader for market
maker og at det er intern konkurranse mellom dskjelige market makerne. Det vises og

til forskjellig kreditt rating pa utstederne som ligtarsak til prisforskjellen.
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5. Metode

For & undersgke vare problemstillinger har vi betyen kvantitativ metode basert pa
informasjon funnet hos Nordnet og Oslo Bgrs. Harwh hentet ut informasjon verdrgrende
warranter og opsjoner for 12 underliggende aksger tve forskjellige tidspunkter. Vi gnsker
a sammenligne priser for warranter og opsjoner @ume underliggende aksje gitt de
samme parametrene. Det er imidlertid ikke mulih &t generelt bilde ved hjelp av denne

tilneermingen ettersom det ikke finnes opsjoner aganter med helt identiske parametre.

Det vi ngyaktig klarer & sammenligne er underligigeaksje og type. Det vil si at vi har kun
tatt for oss kjgpsopsjoner og kjgpswarranter ogdanmenligne disse opp mot hverandre for
hver enkelt underliggende aksje. Videre finnes alé¢ mange forskjellige opsjoner og
warranter for de forskjellige aksjene. Disse fgg&ne er knyttet til innlgsningspriser og
forfallsdager. Elementene gjar at det er vanskéligunne sammenligne prisene pa disse

derivatene helt ngyaktig.

For prising av opsjoner benyttes gjerne en modelin sheter Black-Scholes-Merton

opsjonsprisingsmodell. For warranter benyttes semme modellen, kun modifisert med
hensyn til antallet warranter per underliggendet @l i teorien si 0ss at en opsjon vil veere ti
ganger sa dyr som en warrant (10 warranter perrliggende), gitt identiske parametre.

For at Black-Scholes-Merton modellen skal kunneogg en korrekt pris pa opsjonene og
warrantene, ma de samme parametrene som markedetgudert bli benyttet i modellen.
Siden disse parametrene er markedsregulerte ved &taet tilbud og etterspgrsel er det

umulig a vite sikkert den ngyaktige starrelsen is&eli forkant.

Starrelsen som er vanskeligst a fastsla er vaktti. Dette er en stgrrelse som uten perfekt
fremsyn aldri kan forutses helt korrekt. Derima@nkman ved analyser av blant annet
historiske bevegelser danne seg et bilde av hvoeksfens bevegelse fremover kan bli.

Likevel er dette bildet overhodet ingen gitt infasjipn som ma anses for a vaere gyldig i
fremtiden, og den virkelige bevegelsen kan kun nleses mens den beveger seg og i ettertid

nar man ser tilbake.
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| tillegg til volatiliteten er det vanskelig & pikd faktoren som vi kaller "continous dividend
yield”. Denne tilsier i prosent hvor stor Utbyttbatalingen blir. Man kan observere tidligere

ars utbytter og anta at disse holdes relativt koristprosent over tid.

De resterende faktorene eller parametrene som rinnigaBlack-Scholes-Merton

opsjonsprisingsmodell er informasjon som er gétarre eller mindre grad. Aksjekursen ved
kontraktsinngaelsen er gitt og kontraktens innlagspris og forfallsdato er bestemt. Den
siste faktoren er risikofri rente. Dette er enastking som man kan oppna med sikkerhet
uten noen form for risiko. Akkurat som rentene rf@ni en bank. Likevel benytter vi ikke

bankenes innskuddsrente i denne beregningen d& #eannvariere fra bank til bank og kunde
til kunde. Derimot benytter vi den norske interbaenten (NIBOR). Disse rentene, med

forskjellig lgpetid, har vi hentet fra Norges Bahk

Nominell rente

HIBOR
Tom! Tuks Zuks 1 mnd 2 mnd 3 mnd & rnd S mnd 12 mnd
next Twee 2week {1 month 2monih 3 month 8 month 9 month | 12 month
27.1.2005 3,60 3,81 3,55 3,64 3,68 372 247 3,58 3,56
25.3.2005 252 281 262 2,50 3,01 3,20 3,04 3,03 3,04
30.3.2005 243 2,56 244 2,81 288 2587 277 2,71 277
(tabell 5-1)

Som nevnt tidligere er det pa grunn av mange asediaktorene vanskelig & generalisere var
studie, men for & ha muligheten til en viss gragt@eralisere var undersgkelse har vi dermed
hentet ut informasjon fra 27.01.09, 25.03.09 o®3®@9. Det er forgatt slik at informasjonen
om opsjoner og warranter med samme underliggendg dlar blitt hentet ut paA samme
tidspunkt, men gjentatt tre ganger totalt. | tilepar vi fatt tilsendt en oversikt over
omsetningen av disse derivatene fra statistikkatigvpa Oslo Bgrs. Omsetningen for
warranter var henholdsvis NOK 572 734, NOK 1306 68y NOK 2418 692 pa de
respektive dagene. For opsjoner var omsetningeld K039 020, NOK 6 820 090 og NOK
3579990. Disse belgpene vil hjelpe til & anabysealiditeten av videre resultater ved
beregningen, da en dag med lav omsetning kan gkjett resultat, er tilbud og etterspgrsel

som bestemmer prisen i markedet.

B (NorgesBank)



Side |38

Gjennomfgring

Farste steg i prosessen var a finne ngdvendignrasijon om de forskjellige derivatene samt
deres underliggende.

Marked |Norge - Instrument STL - Bortfallsmnd. | 0320035 Oppd:z

UNDERLIGGENDE OG TERMINER

+ StatoilHydro 123,10 123,20 126,30 122,00 125

+ STL fwd sep 2009 120,40 121,40 Q.00 0.00 u]

KIGPSOPSIONER - September 2005

Owersikt Makkeltall

COmsatt Kjep _ Selg )

anta anta Kiep Selg anta Innlegsningspris
+ u] S0 0.01 0.55 S0 200,00
+ o 50 0.20 0.70 50 150,00
+ u] 20 0.55 1.00 S0 180,00
+ u] 20 1,10 1,685 S50 170,00
+ u] 20 2.05 2.80 70 150,00
+ u] 20 2.40 4.60 20 150,00
+ u] 50 5,90 7,10 &0 140,00
+ u] S0 9,50 10,75 &0 120,00
+ o 50 11,50 13.00 20 125,00
+ u] S0 14,25 15,75 20 120,00
+ o FO 17.00 18.75 40 115,00
+ u] S0 20,00 22,00 20 110,00
+ o FO 23,50 25,75 70 105,00
+ u] FO 27,25 29,50 70 100,00
+ u] 20 21,25 22T D 20 S5.00
+ u] FO 25,50 28,25 20 S0.00
+ u] S0 28,75 42,75 S50 85,00
+ u] 50 44 .50 47 .50 50 20,00

(tabell 5-2)

Tabellen over er hentet fra Nordnet og viser Staydros opsjoner med forfall i september
2009. Tallene er hentet ut 25.3.2009. Her firnan informasjon om blant annet kjgps- og
salgspriser, omsatt volum og innlgsningspris. férimasjonen gitt over ser man at det er en
differanse mellom kjgpspris og salgspris. Dettaler vi kaller for bid-ask spread. Det er
ogsa viktig & merke seg at dette er kurser stilmavket maker slik at "kjgp” er den prisen
man kan selge sine opsjoner for, mens "salg” erptesen man kan kjgpe opsjonene for. |
tillegg har vi informasjon om kjgps- og salgskuréer den underliggende aksjen pa det

gjeldende tidspunktet.

| denne oppgaven, der vi kun tar for oss prisindijaypsopsjoner og kjgpswarranter, benytter

vi en pris som ligger midt i spreaden. Grunnermlgilte er at dersom man gnsker en handel i
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disse derivatene, og kontakter market maker, viketamaker hgyst sannsynlig kunne tilby

en bedre kjgpspris enn den representert ved "s¢dgjellen over.

Som supplement for & analysere videre hentet \a ogskeltall for de respektive opsjonene

fra Nordnet.

8]
0
0
0

Marked |Norge - Instrument STL - Bortfallsmnd. 032005 -

UNDERLIGGENDE OG TERMINER

)
2]
5]
[T}

alg H @iy =
elg @y Law

+ StatoilHydro 125,10 125,20 126,50 122,00 1z
+ STL fwd sep 2009 120,40 121,40 0,00 o.00

KI@PSOPSIONER - September 2005

Owersikt Nakkeltall

F{K] %% 5)%o Delta neta =ga nnlesningspris
+ 24.5 40,4 0,015 -0,0034 0,032 200,00
+ 31,4 38,6 0,038 -0,0071 0,067 190,00
+ 33,2 38,1 0,064 -0,0114 0,103 180,00
+ 34,5 38,2 0,104 -0,0162 0,148 170,00
+ 35,3 39,3 0,161 -0,0227 0,200 160,00
+ 36.0 40,4 0,237 -0,03201 0,253 150,00
+ 38,3 42,6 0,336 -0,0372 0,299 140,00
+ 40,4 44,4 0,448 -0,0433 0,324 130,00
+ 41,9 45,5 0,302 -0,0443 0,32 125,00
+ 43,3 48,7 0,560 -0,0468 0,323 120,00
+ 3 45,6 50,6 0,613 -0,0474 0,313 115,00
+ S 47,1 53,8 0,663 -0,04653 0,299 110,00
+ S 48,8 57.6 0,707 -0,0471 0,282 105,00
+ =] 32,6 61,1 0,746 -0,04653 0,262 100,00
+ Q1935 36,0 66,2 0,779 -0,0463 0,243 95,00
+ =] 0 60,1 Jo.9 0,805 -0,0467 0,226 90,00
+ SI85 &4, 1 76,9 0,829 -0,0462 0,208 85,00
+ SI180 70,5 84,3 0,847 -0,0468 0,193 80,00

(tabell 5-3)

De viktigste ngkkeltallene for var analyse her amplisitt volatilitet. De implisitte
volatilitetene er representert ved bade kjgp (Kpalg (S). Ettersom volatilitet har en positiv
effekt pa prisen, er det naturlig at IV(K) % erda® enn IV(S) % for at det ikke skal oppsta
arbitrasjemuligheter i markedet. Siden vi har WEtyoss av en pris som ligger midt i
spreaden har vi ogsa benyttet en gjennomsnittligtiitet for hver av de forskjelllige
opsjonene slik at eksempelvis opsjonen STL 912Q0emaimplisitt volatilitet pa (24,6 % +
40,4 %)/2 = 32,5 %.

Deretter har vi sett pa den implisitte volatilitetil opsjoner og warranter opp mot hverandre,

opp mot historisk volatilitet, og tilslutt sett g&ns strukturen.
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Anvendelse av Black-Scholes-Merton

Black-Scholes-Merton er tidligere i oppgaven bivnt og forklart og faktorene som inngar i
denne modellen. | denne oppgaven benytter vi B&akoles-Merton som en "benchmark”
for & kunne sammenligne prisene pa opsjoner ogawar selv om stgrrelsen pa parametrene

ikke er identiske. Modellen har vi satt opp sonpretgram i MATLAB. Programmet er som

folger:
1= clear, olo
2
2= 8=125.10;
4 — E=1&£0;
Fl= r=logi{l1+0.0304) ;
b — numd = daysact('Z5S-mar-zZ009','1l7-sep-200%2"') ;
T= T=numd/3E5;
B — Sigma=0.&404;
Bll= delta=0.0503;
10
11— P = blscprice(3, K, c,T,3igma,deslta)
Program 5-1 Input data for Statoil 25.3.2009.
1 function p = blscprice (3, K, r,T,sigma,d=lta)
2
3 % p = blscprice (5, K, v, T,sigma,d=lta)
4 % function calculates the price of a European call option
3 % on a dividend-paving stock
b % using the Black-Scholes-Merton model
T % 5 i= the current asset price, K is the exercise price,
2 % r is the annualized local risk-free interest rate,
9 % T is the time to maturity of the option in vears,
10 % Zigma is the annualized wvolatility of the assst
11 % delta is the continuous divident wvield
2
138 = dl = (logi(3./E) + (r-delta+l.5%sicma.”2).*T) ./ (Sigma.*sqgrciT)) ;
14 — dz = (logi(3./E) + (r-delta-0.5%sigma.”2).*T) ./ (Sigma. *sqrciT)):
15
15 - p = S3.%e=xp(—-delta.*T) . *normodf (d1l) K. *exp (-r.*T) . *normcdf (d2) ;

Program 5-2 Black-Scholes-Merton
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Program 5-1 og 5-2 viser hvordan vi har prisetd@tain opsjon som forfaller 17.9.2009 og
har en innlgsningspris pa NOK 160 (K). Spotprié@npa underliggende er NOK 125,10 den
25.3.2009 og "r" tilsvarer en 6 maneders NIBOR eefatstsatt 25.3.2009. Sigma = 0,6404
tilsier at volatiliteten vi har beregnet for undggende Statoil aksje er pa 64,04 %. Denne er
beregnet ut fra en 180 dagers historisk volatilagt er kalkulert i MATLAB. For alle
warranter og opsjoner har vi for enkelhets skyldyiet oss av en 180 dagers volatilitet. Vi
har da hentet ut historiske data for aksjekurdergpektive selskap de 180 siste handelsdager

og regnet ut volatiliteten ved hjelp av MATLAB i ptogram som vi kaller ESTRET:

1 = clear, clc

2

3 - load stll80d.cxt % load the price data

4 - 3 = stllsodi:, 2}

a|(= n = lengthi3)-1: % find the length of the price wector minus 1
b — E = zerosin,1l): % wector of returns

T - for i=1l:n

8 — Rii)=(8(i+1)-5({i))/3(i): % find dailvy returns

2= end

1 — dt = 1/250; % time interval - 250 davys in a year
11|[= [am=an, astd, lowbnd, upbnd] = meanstd(E, dt)

Program 5-3 Estret. Kalkulerer blant annet standardik Her Statoil.

For analysen har vi dermed ved hjelp av disse progrene priset samtlige warranter og
opsjoner pa hver av de underliggende aksjene odrepdorskjellige tidspunkter. All
informasjon er videre fart inn i Excel for oversig) behandling. Deretter gjennomgar vi
samtlige warranter og opsjoner for & analysere eumprisene som disse derivatene handles
for opp mot hverandre ved hjelp av Black-Scholestbte opsjonsprisingsmodell som en
felles "benchmark”.
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6. Analyse av opsjoner og warranter

6.1. Hva skiller opsjoner og warranter fra hverandre?

Som finansielle instrumenter er warranter og opsjatet samme, men de skilles ved noen fa
kriterier. Nar det gjelder barsnoterte opsjoned&r mange forskjellige market makere som
stiller priser, og du vet derfor ikke hvem du fansmotpart. Alle opsjoner blir ogsa clearet.
Dette vil si at Oslo clearing blir stdende som naotgom en slags forsikring for investoren.
Dette for & sikre seg mot eventuell konkursrisika flen egentlige motpart. Warranter
derimot er ikke clearet og det er som oftest utstexbm star som motpart. Ved forfall
innlgses opsjoner ved tildeling av aksjer, mengavaer pa Oslo Bars i dag lgses inn ved et

kontantoppgjer mellom kunde og utstéder

Fra tidligere forskningsartikler har det blitt fetatt hvorfor vi far prisforskjeller mellom

produktene, jf. (kap.4). Det er gjennomgaende wokper som nevnes. Den farste er
forskjeller i bid-ask spread. Den andre er atrfstausene har forskjellig kreditt rating. Darlig
rating tilsier at warrantene blir billigere, og matt. Det har i tillegg blitt foreslatt at
forskjellene eksisterer kun fordi finanshusene kkart & skape et bilde av at dette er

forskjellige produkter.

For gvrig har bade Handelsbanken og DnB NOR kredithg AA, som regnes som god
kredittverdighe’.

6.2. Vare observasjoner

| var analyse har vi foretatt noen justeringer. heli for det farste normalisert den historiske
volatiliteten til 100 % og justert den implisitt®latiliteten deretter. Grunnen til dette er for
lettere & kunne sammenligne avvikene mellom dedisitte og den historiske volatiliteten.

Maten dette er blitt gjort er:

" Informasjonen er innhentet fra derivatdesken pa Oslo Bgrs.
B (DnBNOR, 2009b; Handelsbanken, 2009a)
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100%

Hist.wol !

der hist. vol. er den 180 dagers historiske valatén vi har benyttet og IV er den implisitte

volatiliteten beregnet ut fra markedsprisen pavdeei.

Videre har vi studert implisitt volatilitet opp matoneyness. Tidligere forskning har som
oftest studert implisitt volatilitet mot innlgsnisriser. Resultatet de har fatt da er et skjevt
volatilitetssmil som vist til hagyre i figur 3-2. dte skulle dermed tilsi at vart smil vil veere

speilvendt av dette.
For var studie er det tre elementer som analyseres:

1. Analyse av implisitt volatilitet.
Markedspris mot teoretisk pris.
3. Opsjonspris mot warrantpris.

6.2.1. Observasjon 1: DnB NOR 25.3.2009

Analyse av implisitt volatilitet

For DnB NOR den 25.3.2009 har vi funnet falgendeiitater:

DnB NOR 25.03.09
120,00 % —&—|V warr forfall 15.05.09
110,00 % ‘
100,00 % ‘ =1V warr forfall 21.08.09

T 0,

2 90,00 % \ =41V opsj forfall 20.05.09

% 80,00 %

;’ 70,00 % =>«=|V opsj forfall 20.08.09
60,00 % ==V opsj forfall 19.11.09
50,00 %

40,00 % =0-1V opsj forfall 18.02.10
0 0,5 1 1,5 2
Moneyness (S/K)

(figur 6-1)
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Her finner vi volatilitetsinformasjon for to warrtserier og fire opsjonsserier. For
warrantserien med forfall 15.5.2009 observerertwdatilitetssmil som har sitt bunnpunkt
ved en moneyness pa ca 0,75. Den andre warramtsmed forfall 21.8.2009 har en svakt
stigende trend for alle observasjoner. For opsjerfener vi godt sammenfalne kurver for
den implisitte volatiliteten. Trenden disse visewkende med moneyness. Vi kan observere

avvik fra denne trenden innenfor et par av seriene.

De implisitte volatilitetene observert for disseridatene denne dagen ligger for alle
observasjoner under den historiske volatiliteteiMled unntak for en observasjon i
warrantserien med forfall 15.5.2009. Dette vilefdil at markedsprisene for alle minus en
observasjon vil ligge under den teoretiske prisBeite unntaket er knyttet til en warrant med
innlgsningskurs pa kr 80 og forfallsdag 15.5.2088sjekursen pa underliggende kr 31,40 pa
observasjonsdatoen 25.3.2009. Dette tilsier aediggiende ma stige med 255 % i lgpet av
ca halvannen maned for & skulle ha noen verdi ggdlf. Prisen for rettigheten til & kjgpe
underliggende til denne prisen om halvannen maneér €0,015 i markedet mens den

teoretiske prisen er kr 0,0063.

Denne warranten er "out-of-the-money” warrant (moress < 1) og har kort tid til forfall.
Den vil etter all sannsynlighet ikke vil ha noendieved forfall og en eventuell investering vil
trolig bli tapt. Hva er da grunnen til at markedeerpriser denne warranten i forhold til den
teoretiske prisen? Grunnen til dette er at mamater plikter a stille kontinuerlige kjgps- og
salgskurser. Ved tilfeller der warranter og/eld@sjoner blir veldig billige som ved tilfellet
over opereres det med en minstekurs for kjigp ag aalderivatet. Slike produkter omsettes

meget sjelden.

Markedspris mot teoretisk pris

| figur 6-2 fremstiller vi prisavvikene mellom mattspris og teoretisk pris for DnB NORs
warranter tilgjengelig den 25.3.2009.



Side |45

DnBNOR Warrant 25.3.2009

2,5

1,5

Pris

—Markedspris

1
/ —Teoretisk pris
0,5 : 7

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Observasjon

(figur 6-2)

Observasjon 1 til og med observasjon 6 hgrer afrantserien med forfall 15.5.2009.
Observasjon 7 til og med 9 er warrantserien sorfalfer 21.8.2009. Ut fra hva vi har
observert i figur 6-1 om volatilitet er det kun @marrant som skal veere overpriset. Det er
vanskelig & se noen warranter som er overpriséjur f6-2 men dette er fordi bade den
teoretiske prisen og markedsprisen er tilnaermentuik og differansen er ikke observerbar i

figuren. Overprisingen er knyttet til observasjon

| figur 6-3 fremstilles prisavvikene mellom markeds og teoretisk pris for DnB NORs
opsjoner tilgjengelig den 25.3.20009.
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DnB NOR Opsjon 25.3.2009

20

18

16

14 / A

b / / | )
£ 10 / | ,/( Markedspri
& / /N / / arkedspris

6 /(V / ——Teoretisk pris

4 ” ( V.

, [ A

0

1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47
Observasjon
(figur 6-3)

Observasjon 1 til og med 14 er opsjonsserien methlfo20.5.2009, de neste 11
observasjonene forfaller 20.8.2009, de neste lfalfer 19.11.2009 og de siste 11 forfaller
18.2.2010. Her ser vi en underprisingstrend sosedert ut fra volatilitetskurvene i figur 6-
1. Itillegg ser vi at avviket mellom teoretisk owarkedspris reduseres etter hvert som prisen
stiger. Dette kan man i figur 6-1 se ved en stilgekurve for den implisitte volatiliteten med

hensyn til moneyness.

Opsjonspris mot warrantpris

Forfall Markedspris for warrant| Markedspris for opsjon Prisavvik

med innlgsningspris 35,1 med innlgsningspris 35,

Mai Kr 1,975,- Kr 1,600,- Kr 0,375,-

August Kr 5,275,- Kr 3,675,- Kr 1,600,-

(tabell 6-1)

| tabell 6-1 har vi tatt for oss to warranter ogdpsjoner med innlgsningspris pa kr 35.
Warrantprisene er ganget opp med antall warrargerupderliggende for at vi skal kunne
sammenligne disse. Opsjonen med forfall i mdialtar 5 dager etter warranten. Opsjonen

med forfall i august forfaller 1 dag fer warranteRa grunn av forskjellen i tid til forfall kan
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de ikke sammenlignes helt ngyaktig, men ettersdferdnsen er sapass liten pavirker ikke
tidsverdien prisen pa derivatene i stor grad. §at mot teoretisk pris ser vi at warranten og
opsjonen med innlgsning i mai var priset henhokl88,33 % og 53,14 % under teoretisk
pris. | august var de henholdsvis 16,06 % og 44 ,@nder teoretisk pris. Sammen med vare

observasjoner i tabell 6-1 tilsier dette at wareaeter hgyere priset enn opsjonene.

For ytterligere sammenligning kan vi fra figur 6s& pa klyngen av observasjoner som ligger
mellom en moneyness pa 0,9 og 1,25. Vi regist@rerarrantenes implisitte volatilitet ligger
over opsjonenes ved alle tilfeller. Det er kuneslasjoner innenfor dette "omradet” som kan
sammenlignes, og volatilitetsmalene her tilsieprigen pa warranter er hgyere enn prisen pa

opsjoner.

6.2.2. Observasjon 2: Orkla 27.1.2009

Analyse av implisitt volatilitet

Vi ser naermere pa Orklas opsjoner og warrantejetitgelig 27.1.2009. Tilgjengelig for

Orkla denne dagen er tre warrantserier og to opsgner.

Orkla 27.1.2009

210,00 % . =¢=|V warr forfall 20.02.09
190,00 %
=@V warr forfall 15.05.09
170,00 %
% 150,00 % —4—|V warr forfall 21.08.09
=]
S 130,00 % _
Lo" =>=|V opsj forfall 16.04.09
> 110,00 % ?
90,00 % | — ® =1V opsj forfall 16.07.09
70,00 % . . .
=@-Hist.vol.normalisert til
50,00 % 100%
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

Moneyness (S/K)

(figur 6-4)
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Figur 6-4 viser den implisitte volatiliteten for gjpner og warranter tilgjengelig den
27.1.2009 med Orkla som underliggende aksje. Mdewnisat den implisitte volatiliteten til
bade opsjonene og warrantene ligger ganske jevrdtrden historiske volatiliteten. Vi
observerer ikke noen klare volatilitetssmil, menser en stigende implisitt volatilitet etter
hvert som moneyness gker. En observasjon dedmaker kraftig fra trenden. Dette er en
warrant med forfall 20.2.2009 og en innlgsningsé kr 100. Aksjekursen pa dette
tidspunktet var kr 46,55 og gir en moneyness p&954 Det vil si at aksjen til Orkla ma stige
215 % innen ca 20 dager for a ha en verdi ved lforBette farer til meget hay sannsynlighet
for tapt investering dersom man kjgper warrantekrt9,015. Den teoretiske prisen for dette
produktet er kr 0,0228. Som i eksemplet for DnBRNOGmsettes disse meget sjelden men

market maker er likevel pliktig til & stille kjgpsg salgskurs.

For warrantene har vi observasjoner som liggeroneld,5 og 1 i moneyness. Det vil si at
fem av de seks observasjoner er "out-of-the-mon@gns en observasjon er "in-the-money”.
Denne warranten forfaller 21.8.2009, har en inrgspris pa kr 45 og aksjekursen er kr
46,55. Prisen for denne warranten i markedet ;3 og den teoretiske prisen er kr 1,0157.
Altsa et prisavvik pa ca. 0,4 %.

Opsjonene er mer spredt med hensyn til moneynBsshar en spredning fra ca 0,5 til 1,5.
Dette gir flere observasjoner av opsjoner som gftfie-money”. Opsjonene danner en
stigende implisitt volatilitetskurve som leder stigende markedspriser i forhold til den
teoretiske prisen. For opsjonene med forfall 2R@9 gar grensen mellom over- og
underprisingen mellom en moneyness pa 1,1354 &5Q,2
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Markedspris mot teoretisk pris

Orkla Warrant 27.1.2009

1,2

0,8

0,6

Pris

= Markedspris

0,4 /I/ Teoretisk pris
0,2

1 2 3 4 5 6
Observasjon
(figur 6-5)

Figur 6-5 gir oss en oversikt over nar markedebwsr- og underpriset i forhold til den
teoretiske prisen. Fra figur 6-4 observerte vpetbkt som hadde et stort avvik fra trenden.
Dette er observasjon 1. Bade teoretisk pris ogkeumpris er tilnsermet lik null, sd kun et
marginalt avvik prismessig skaper et hgyt implisilatilitetsmal. Videre ser vi at
observasjon 2, 3 og 4, som tilhgrer warrantseried forfall 15.5.2009 er underpriset for alle
observasjoner, mens warrantserien med forfall 2QC® er overpriset for den billigste
observasjonen, mens den dyreste sammenfaller gediteoretisk pris. Ut fra grafen kan vi i
tillegg se effekten av tidsverdien. Observasjomg4s har innlgsningspris pa henholdsvis kr
50 og kr 55, noe som isolert sett ville fgrt til @bservasjon 4 skulle veert dyrere enn

observasjon 5. Pa grunn av tidsverdien er observasdyrere.
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Orkla Opsjoner 27.1.2009

25

20

. /
10 Markedspris
5 / —Teoretisk pris

1234567 8 9101112131415161718192021222324

Pris

Observasjon

(figur 6-6)

Pa denne observasjonsdagen var det to opsjonsskgjengelig med henholdsvis 13 og 11
observasjoner. Den farste opsjonsserien har foffél4.2009 og den andre forfaller
16.7.2009. | den fagrste opsjonsserien finner wjedt sammenfallen kurve for den teoretiske
prisen og markedsprisen. Likevel kan vi se trendeed underprising av de billigste
opsjonene og overprising av de dyreste som obdetidigere. Volatiliteten til denne
opsjonsserien krysser den historiske volatilitets;n underbygger denne observasjonen.
Markedsprisen for den andre opsjonsserien avvikeeistgrre grad fra den teoretiske prisen

og er for alle observasjoner underpriset.

Opsjonspris mot warrantpris

For Orkla pa dette tidspunktet finner vi ingen opsr og warranter som direkte kan
sammenlignes, da ingen forfallsdatoer stemmer ogeré.ikevel foretar vi en avviksanalyse
for et par observasjoner, der moneyness er identigk sammenligner en warrant og en
opsjon med innlgsningspris pa kr 50 som har foHatholdsvis 15.5.09 og 16.4.09. | tillegg
sammenligner vi en warrant og en opsjon med inmgspris pa kr 55 som har forfall
henholdsvis 21.8.09 og 16.7.09. Warrantene farfalermed ca en maned far opsjonene. Fra
vare kalkulasjoner finner vi at warrantene avvikarden teoretiske prisen med henholdsvis -
7,3 % og +7,56 %. De sammenlignbare opsjonen&karvwmed henholdsvis -23 % og -39,4

%. Warrantene er dermed vesentlig dyrere.
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| figur 6-4 ser vi igjen at den implisitte volatéien til warrantene ligger over implisitt

volatilitet for opsjonene for alle observasjonerdndentisk moneyness.

6.2.3. Observasjon 3: Tomra 27.1.2009

Analyse av implisitt volatilitet

Et siste eksempel som vi har valgt a ta med errghsnene av Tomra sine opsjoner og

warranter tilgjenglig den 27.1.2009.

Tomra 27.1.2009

180,00 % ==/ warr forfall 20.03.09
170,00 %
160,00 % ==V warr forfall 19.06.09

150,00 % —«Q\.
140,00 % IV opsj forfall 19.03.09
130,00 % \ )@(\

L

Volatilitet

120,00 % 7\ =>=|V opsj forfall 18.06.09
110,00 % oo
100,00 % K —¢=Hist.vol.normalisert til
90,00 % 100%
0 0,5 1 1,5 2
Moneyness(S/K)
(figur 6-7)

Figur 6-7 tar for seg volatilitetsmalene til to wamtserier og to opsjonsserier. Vi ser at den
implisitte volatiliteten til opsjonene og warrangedigger over den historiske for alle
observasjoner. Dette skal tilsi at markedsprised walle observasjoner ligger over den
teoretiske prisen. Vi observerer ingen store gwrikn den implisitte volatiliteten varierer i
stor grad fra de forskjellige observasjonene. Ve fire observerte warrantene ser vi en
fallende trend, mens dette varierer for opsjonevieser for opsjoner med forfall 19.3.09 at

den implisitte volatiliteten danner en form for ablitetssmil.
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Markedspris mot teoretisk pris

Tomra Warrant 27.1.2009

0,8
0,7 /"
0,6 /
0,5

Pris

:)),: /' / —— Markedspris
l —=Teoretisk pris
0,2 /
o1 yr-

/

Observasjon

(figur 6-8)

Fra figur 6-8 ser vi er store avvik mellom den &timke prisen og markedsprisen for Tomras
warranter tilgjengelig den 27.1.2009. De to fodservasjonene er tilknyttet warrantserien
med forfall 20.3.2009, mens observasjon 3 og 4fdréall 19.6.2009. Vi ser at avviket gker
fra farste til andre observasjon, mens fra treljgerde observasjon holdes avviket ganske
konstant. | tillegg ser vi fra den farste til damdre serien at den teoretiske modellen mener
gkningen i innlgsningspris har stgrre pavirkning ¢idsverdien, mens markedet mener at
tidsverdien veier tyngre enn gkningen i innlgsnmmgen. @kningen er fra kr 25 til kr 30,
mens tiden til forfall er tre maneder lenger fra3P009 til 19.6.2009. Vi har her en
markedspris godt over teoretisk pris for alle obasjoner noe som ogsa kan antydes ut fra

volatilitetsmalene i figur 6-7.
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Tomra Opsjon 27.1.2009

Y, p
74 [
//
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// / == Markedspris
” l Teoretisk pris
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Observasjon

(figur 6-9)

| figur 6-9 finner vi et bilde av Tomras to opsjsesier tilgjengelig den 27.1.2009. De tolv
farste observasjonene har forfall 19.2.2009, mensidsiste forfaller 18.6.2009. Vi ser at
samtlige opsjoner er overpriset i forhold til tesie pris. Dette kan vi ogsa se ut fra

opsjonenes implisitte volatiliteter i figur 6-7.

Opsjonspris mot warrantpris

Heller ikke for opsjoner og warranter pa Tomra fiasammenlignbare produkter. Vi har

forholdsvis like forfallsdatoer, men ingen medihklgsningspris.

Vi kan likevel se i figur 6-7 at den implisitte \atiliteten til warrantene ligger over implisitt
volatilitet for opsjonene for alle observasjonerdmdentisk moneyness. Dette indikerer at

prisen pa warrantene er hgyere enn prisen pa ason

For resten av selskapene og for alle datoer fgdgeavviks- og volatilitetsgrafer i appendiks.
Dette dekkes av figur 1 til 60.
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6.3. Oppsummering

Analysen av implisitte volatilitet

For warrantene har vi generelt observert en lavaeyoess. Det er f& warranter som er
observert "in-the-money”. Vi har sett etter delkyente volatilitetssmilet der vi har konveks
kurve med ett bunnpunkt neer moneyness lik 1. Barngav fa tilgjengelige observasjoner av
warranter er det vanskelig & se noe struktur paimelfisitte volatiliteten. Vi har likevel sett
at vi far en fallende kurve frem til warranten naerrseg "at-the-money”. Vi kan ikke sikkert
si noe om kurvens utvikling etter dette, men vilikevel med de fa observasjonene vi har
anta at den vil ha en stigende trend (stipledetinpg danne formen av et smil slik vi antyder
i figur 6-10.

Implisitt volatilitet
300 %
250 %
\ 8
200 % \ ’—-’
o’
» s
1509 - - |I‘."||_|I.Sl-tt
| 2" volatilitet
I ’
100% ——
s
ra
50% =
|:|°;6 £ TIEEN" (N A b ¥ R P A UV bm L ¢ [ N [N T A TR T SN A O RN | T Y G
1 Moneyness
(figur 6-10)

Videre har vi merket oss at bunnpunktet pa denategrvil ha lavere moneyness ved lenger
tid til forfall. Dette tilsier at en warrant mea innlgsningspris og lang forfallstid har bedre

mulighet for & ha en verdi ved forfall enn en med korfallstid.

For opsjonene har vi langt flere observasjoner eged enklere og se trendene. Vi har et
bredere spekter av observasjoner der vi ser opsgmm er "out-", "at-" og "in-the-money”.
Observasjonene gir ved noen tilfeller antydningetilolatilitetssmil, men stort sett ser vi en
stigende linje for den implisitte volatiliteten madnsyn pa moneyness. Dette kan illustreres
ved figur 6-11.
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Implisitt volatilitet
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(figur 6-11)

Samlet sett av vare observasjoner ser vi at dedisitg volatiliteten til warrantene og
opsjonene holder seg til hver sine klynger, derrardenes volatilitet stort sett er hgyere enn

opsjonenes, gitt samme moneyness.

Tidligere forskning (Jackwerth & Rubinstein, 19%ajbinstein, 1994) sier at volatilitetssmil
er et velkjent fenomen slik vi har sett antydnintjer var oppgave. Likevel kan vi nok ikke

generalisere denne observasjonen ut fra vare agsult

Markedspriser mot teoretiske priser

Warrantene kan synes a vaere noksa konstant oler-uederpriset for hver enkelt serie av
warranter og til og med for hver enkelt observasjay. | tillegg kan det ut fra vare
observasjoner ogsa tyde pa at over- eller undéngrisan falge enkelte selskaper. Likevel er

det alt for mange unntak og alt for fa observagjdihat dette kan generaliseres.

Figur 6-12 er et fiktivt eksempel pa en warrantsaier markedsprisen ligger under den

teoretiske for alle observasjoner. Dette illusrat typisk eksempel fra vare resultater.
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For opsjonene observeres tilfeller av bade over-underprising. Dette kan variere fra
selskap til selskap, opsjonsserie til opsjonssegiennbyrdes i hver opsjonsserie.

varierer alt dette for hver observasjonsdag.

En trend som med unntak kan observeres hos mande b@rsnoterte opsjonene for alle de
tre periodene er at opsjoner med lave priser visay & veere underpriset i markedet

sammenlignet med teoretisk pris.

priser.

Observasjonene sier oss at opsjoner med hgy inngspris, og som av den grunn er billige,

har en tendens til at markedsprisen ligger under timretiske.

kr 4,50
kr 4,00 ~
kr 3,50
kr 3,00 //
kr 2,50 //
kr 2,00 // Markedspris
kr 1,50 ;/ Teoretisk pris
kr 1,00
kr 0,50
kr - T T T )
Observasjon Observasjon Observasjon Observasjon
1 2 3 4
(figur 6-12)

innlgsningspris viser seg ofte & vaere overprigatiold til de teoretiske prisene.

| tillegg forekoen det ofte en overprising ved hgyere

Opsjonene med lav

| tillegg
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kr 6,00

kr 5,00

kr 4,00

kr 3,00 /\ //
/\ e M arkedsris
kr 2,00 /

Teoretisk pris

kr 1,00

kr - T T T 1

Observasjon Observasjon Observasjon Observasjon
1A 1B 2A 2B

(figur 6-13)

Figur 6-13gir oss et bilde over hvordan teoretisk pris ogkmdspris tenderer til a avvike fra

hverandre. Dette er kun en fiktiv illustrasjon fér tydeliggjgre denne observasjonen.
Observasjon 1A og 1B tilhgrer samme opsjonssernieAdear hgyere innlgsningspris enn B
og falgende B er dyrere enn A. Observasjon 2A Bdilbgrer en annen opsjonsserie der A

har hgyere innlgsning enn B.

Tidligere forskning (Lauterbach & Schultz, 1990h8kz & Trautmann, 1994) tilsier at vi skal
kunne observere stgrre prisavvik ved lave opsjagswarrantpriser ved bruk av Black-
Scholes-Merton som verktgy. Dette har ogsa vt sttt observert i vare forsak.

Opsjonspris mot warrantpris

Det er vanskelig a se spesifikke opsjoner og wéeratirekte opp mot hverandre, da disse har
forskjellige parametre. Likevel ser vi ut fra obsesjonene av implisitt volatilitet at denne
stort sett er hgyere for alle warranter gitt sanmo@eyness, jf avsnitt om implisitt volatilitet

(kap. 6). Dette tilsier at de tilgjengelige wameme er dyrere enn opsjonene.

Vi har foretatt en enkel avviksanalyse for alle joper og warranter for & gi et generelt
inntrykk av avvikene. Ut fra dette har vi funnet at warrantenes markedspris
giennomsnittlig ligger 7,03 % under den teoretighkesen, mens opsjonenes markedspris

giennomsnittlig ligger 18,54 % under teoretisk.
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Tidligere forskning, jf. kapittel 4, redegjoar fot warranter er systematisk hgyere priset enn
opsjoner. Uten at vi har hatt mulighet til & settwrranter og opsjoner med like parametre
direkte opp mot hverandre, kan ogsa vi ut fra vaibserverte implisitte volatiliteter og

prissammenligninger si at warrantene generelt getegpriset enn opsjonene.
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7. Avslutning og konklusjon

7.1. Konklusjon

Gjennom vare undersgkelser har vi funnet tegrrgitder og likhetstrekk som tidligere har
blitt observert i andre tilsvarende markeder. Wserverer i de aller fleste tilfeller bade
opsjoner og warranter med stigende implisitt vbtati etter hvert som innlgsningsprisen
synker. Markedet reagerer positivt til en hgy nmomss som presser derivatprisene opp.
Denne graden av risikoaversitet varierer med hepaytid til forfall som har en positiv effekt
pa bade opsjons- og warrantprisen. Et eventuskrokrt volatilitetssmil far altsa forskjgvet
sitt bunnpunkt naermere eller lengre fra en moneytiks ved en henholdsvis lang eller kort
tid til forfall.

Prisingen av derivatene teoretisk gir oss en amtggil bade en overprising og underprising i
markedet for bade opsjoner og warranter. Likeiazlikke dette oss noe om hvilke warranter
0g opsjoner som er mest gunstige, basert pa ugderide aksje, ettersom vi har basert var

teoretiske pris pa en 180 dagers historisk valatili

Trenden til warranter og opsjoner viser oss at dei aller fleste tilfeller finner at den
implisitte volatiliteten til en warrant ligger oven tilsvarende opsjon. Ved en prosess med
teoretisk prising av samtlige opsjoner og warratitgfengelig for de tolv selskapene, og en
avviksanalyse av markedsprisene, har vi i samsvad @nalysen av implisitt volatilitet
kommet fram til at bgrsnoterte warranter er dyesre opsjoner i det norske markedet.
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7.2. Svakheter ved oppgaven

Det finnes flere svakheter ved oppgaven ettersanedéoretatt en del forenklinger. En 10
dagers asiatisk hale ved innlgsningen av warrankdpre til en lavere pris for warrantene
enn det vi har fatt. Likevel vil denne halen kum én marginal effekt ettersom det kun er

snakk om 10 dager. Halen vil ha litt starre effedd warranter som har kort tid til forfall.

En annen begrensing er at det norske markedet sbar papekt tidligere er sveert begrenset.
Det omsettes for millioner hver dag, men likevebbservasjonene som er gjort vanskelig a

generalisere nar dette markedet er sa lite, spésielarranter.

Beregningene av den teoretiske prisen er basesngéstorisk 180 dagers volatilitet uansett
tid til forfall for derivatet. Denne burde kanslggenspeilet tid til forfall i sterre grad ved for
eksempel & la en to maneders historisk volatilifenspeile volatiliteten til et derivat med

forfall om to maneder.

En siste kritisk faktor er sluttkursene som vi heantet ut for hver warrant og opsjon
tilgjengelig pa de tre forskjellige datoene. |dellLauterbach og Hauser kan det ikke
garanteres at prisene er synkrone ved & brukésigér. Dette kan veere en viktig grunn til

avvikene.
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Acergy 27.01.09
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(figur 3)
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(figur 4)
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(figur 5)
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DnB NOR 27.01.09
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Norsk Hydro 27.01.09
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Orkla 27.01.09
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250,00 % == |V warr forfall 15.05.09
==V warr forfall 21.08.09
~ 200,00% X === |V warr forfall 15.01.10
£ IV warr forfall 21.01.11
& 150,00% =1V ops; forfall 16.04.09
S —o—IV ops;j forfall 16.07.09
S - B o= ,av'/: Ps]
100,00 % — ' ===V opsj forfall 15.10.09
50,00 % IV opsj forfall 21.01.10

Hist.vol.normalisert til 100%
0 0,5 1 1,5 2

Moneyness (S/K)

(figur 19)

Volatilitet

Orkla 30.03.09

===\ warr forfall 15.05.09
==V warr forfall 21.08.09

150,00 %
130,00 % ==V warr forfall 15.01.10
. e / =>=|V warr forfall 21.01.11
110,00% \_ = =1V opsj forfall 16.04.09
90,00 % \ ~@—1V opsj forfall 16.07.09
70,00 % ==V opsj forfall 15.10.09
50,00 % IV ops;j forfall 21.01.10

0 0,5 1 1,5 2 Hist.vol.regulert til 100%

Moneyness (S/K)

(figur 20)
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REC warranter
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(figur 21)
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(figure 22)
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110,00 % == |\/ warr forfall 17.04.09
- om0
§ 50.00 % h == Oij. orfa .04.
= e ==V opsj forfall 16.07.09
S 80,00% ~#=Hist.vol.normalisert til 100%
>
70,00 %
60,00 %
0 0,5 1 1,5
Moneyness (S/K)
(figure 23)
200,00 % ¢—|V warr forfall 17.04.09
\ ==V warr forfall 17.07.09
% 150,00 % ==fe=|V warr forfall 16.10.09
£ ==V warr forfall 15.01.10
% =1V opsj forfall 16.04.09
0,
> 100,00% =01V opsj forfall 16.07.09
=== Hist.vol.normalisert til 100%
50,00 %
0 0,5 1 1,5
Moneyness (S/K)
(figure 24)
180,00 % \ ===\ warr forfall 17.04.09
160,00 % X @~V warr forfall 17.07.09
2 140,00 %
3 ’ ==\ warr forfall 16.10.09
1 0,
i i;g'gg ; —>=|V warr forfall 15.01.10
S —¥=IV warr forfall 21.01.11
80,00 % e
60,00 % ==V Oij. orfall 16.04.09
40,00 % ===\ opsj forfall 16.07.09
. ) . o
0 0,5 1 15 == Hist.vil.normalisert til 100%
Moneyness (S/K)

(figure 25)
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Seadrill warranter
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(figure 26)
Seadrill opsjoner
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(figur 27)
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Seadrill 27.01.09

==@==|\/ warr forfall 20.03.09

130,00 % ){,\
120,00 % A ¢ X == |\ warr forfall 19.06.09
= 110,00 % \ ===\ warr forfall 18.09.09
£ 100,00 % fl O IV opsj forfall 19.03.09
‘—o" 90,00 % V ===V opsj forfall 18.06.09
> 80,00% =@ Hist.vol.normalisert til 100%
70,00 %
60,00 %
0,5 1 1,5 2
Moneyness (S/K)
(figur 28)
Seadrill 25.03.09
140,00 % ==V warr forfall 19.06.09
120,00 % ==V warr forfall 18.09.09
) (o]
2 === |V opsj forfall 18.06.09
£ 100,00 % ==V opsjon forfall 17.09.09
‘_o" 80,00 % =1V opsj forfall 17.12.09
= 60.00 % —@—1V opsj forfall 18.03.10
)y (o]
=== Hist.vol.normalisert til 100%
40,00 %
0,5 1 1,5 2
Moneyness (S/K)
(figur 29)
Seadrill 30.03.09
140,00 % &—|V warr forfall 19.06.09
120.00 % ==V warr forfall 18.09.09
)y (o]
- =1V opsj forfall 18.06.09
£ 100,00 % : IV opsj forfall 17.09.09
% 80.00 % =1V ops;j forfall 17.12.09
> @1V opsj forfall 18.03.10
0,
60,00 % === Hist.vol.normalisert til 100%
40,00 %

0,5 1 1,5 2

Moneyness (S/K)

(figur 30)




Side |75

Pris

Statoilhydro warranter
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(figure 31)
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(figur 32)
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Stato"hyd ro 27.01.09 o1V warr forfall 20.03.09
120,00 % = : ==V warr forfall 15.05.09
110,00 % )Nj— ===V warr forfall 19.06.09
- . ==\ warr forfall 18.09.09
£ 100,00% ¢ * ==V warr forfall 15.01.10
'a_g 90,00 % =®-1V opsj forfall 19.03.09
S 80,00% IV opsj forfall 18.06.09
70,00 % - — |V ops;: forfall 17.09.09
6000 % b IV opsj forfall 17.12.09
’ ==0==Hist.vol.normalisert til 100%
0 0,5 1 1,5 2
Moneyness (S/K)
(figur 33)
StatOIIhyd ro 25'03'020—IV warr forfall 15.05.09
==V warr forfall 19.06.09
180,00 % f =1V warr forfall 18.09.09
160,00 % / —IV warr forfall 15.01.10
g 140,00% —#=IV warr forfall 19.02.10
£ 12000% ),z'f 7 —o—IV warr forfall 18.02.11
o 100,00% ' 1V ops;j forfall 18.06.09
80,00 % ﬁ% 1V opsj forfall 17.09.09
60,00 % = IV opsj forfall 17.12.09
40,00 % o1V opsj forfall 18.03.10
0 0,5 1 1,5 2 Hist.vol.normalisert til 100%
Moneyness (S/K)
(figur 34)
StatOiIhyd ro 30,03,09—0—IV warr forfall 15.05.09
==V warr forfall 19.06.09
170,00 % + ==V warr forfall 18.09.09
150.00 % ] =>=|V warr forfall 15.01.10
= ’ \ / == |V warr forfall 19.02.10
£ 130,00% 7 —o—1V warr forfall 18.02.11
E 11000% A—~ —+—IV opsj forfall 18.06.09
> 90,00 % [ IV opsj forfall 17.09.09
70,00 % &: ﬁ IV ops; forfall 17.12.09
50,00 % o =01V opsj forfall 18.03.10
0 05 1 15 ) Hist.vol.normalisert til 100%
Moneyness (S/K)

(figur 35)
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Pris

Storebrand warranter
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(figur 36)
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(figur 37)
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Storebrand 27.01.09

==@==|\/ warr forfall 20.02.09
==V warr forfall 15.05.09

220,00 %
- ==V opsj forfall 19.02.09
£ 17000% —>IV opsj forfall 20.05.09
"_3 ' ==ie= Hist.vol.normalisert til 100%
o
> 120,00 %
70,00 %
0 0,5 1 1,5 2
Moneyness (S/K)
(figur 38)
Storebrand 25.03.09
110.00 % ==V warr forfall 15.05.09
’ . -1V opsj forfall 20.05.09
100,00 % ==V opsj forfall 20.08.09
§ 90,00 % == Hist.vol.normalisert til 100%
T 80,00%
S 70,00%
60,00 %
50,00 %
0 0,5 1 1,5 2
Moneyness (S/K)
(figur 39)
Storebrand 30.03.09
130.00 % =¢=|V warr forfall 15.05.09
120,00 % ==V opsj forfall 20.05.09
« 110,00 % ==V opsj forfall 20.08.09
§ 100,00 % =>&=Hist.vol.normalisert til 100%
5 90,00%
= 80,00%
70,00 %
60,00 %

0

0,5

1 1,5

Moneyness (S/K)

2

(figur 40)
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Tandberg warranter
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(figur 41)
Tandberg opsjoner
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(figur 42)
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Volatilitet

150,00 %
140,00 %
130,00 %
120,00 %
110,00 %
100,00 %

90,00 %

80,00 %

Tandberg 27.01.09

=¢= |\ warr forfall 20.02.09
* ==V opsj forfall 19.02.09

===V opsj forfall 20.05.09

=== Hist.vol.normalisert til 100%
ﬁ

0 0,5 1 1,5 2

Moneyness (S/K)

(figur 43)

Volatilitet

110,00 %
105,00 %
100,00 %
95,00 %
90,00 %
85,00 %
80,00 %
75,00 %
70,00 %

Tandberg 25.03.09

== |V opsj forfall 20.05.09
==V opsj forfall 20.08.09
& A  =—Hist.vol.normalisert til 100%

0 0,5 1 1,5 2

Moneyness (S/K)

(figur 44)

Volatilitet

110,00 %
105,00 %
100,00 %
95,00 %
90,00 %
85,00 %
80,00 %

Tandberg 30.03.09

==V opsj forfall 20.05.09
=—1V opsj forfall 20.08.09
i A —4—Hist.vol.normalisert til 100%

0 0,5 1 1,5 2

Moneyness (S/K)

(figur 45)
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Telenor warranter
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(figur 46)
Telenor opsjoner
25
20
15 i
]
AN
10 / l e Pris
5 / Teor.pris
0 _ —L
T O -+ O =+ O OO O cd O -+ O cd O d O d O —«d O -
A H AN AN ON TN O ONNOOWOWOO OO — «H N
Lo I B B e B o |
Observasjon

(figur 47)
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Telenor 27.01.09

==@==|\/ warr forfall 15.05.09

160,00 % ==V warr forfall 17.07.09
. 140,00% < <=1V opsj forfall 16.04.09
2 9 }2(\ IV ops;j forfall 16.07.09
£ 120,00% ps)
B == Hist.vol.normalisert til 100%
S 100,00% ¥
>
80,00 %
60,00 %
0 0,5 1 1,5 2
Moneyness (S/K)
(figur 48)
Telenor 25.03.09
170,00 % ¢— |V warr forfall 15.05.09
150,00 % ==V warr forfall 17.07.09
==V warr forfall 15.01.10
] )
S 130,00% =>=|V warr forfall 21.01.11
T 110,00 % =1V ops;j forfall 16.04.09
S 90,00% %% —8—1V ops; forfall 16.07.09
70,00 % g % ====|\/ opsj forfall 15.10.09
IV opsj forfall 21.01.10
0,
>0,00% Hist.vol.normalisert til 100%
0 0,5 1 1,5 2
Moneyness (S/K)
(figur 49)
Telenor 30.03.09
180.00 % ==V warr forfall 15.05.09
160.00 % S ==V warr forfall 17.07.09
S X —#—IV warr forfall 15.01.10
g 140,00% \& —=IV warr forfall 21.01.11
T 120,00 % %=1V opsj forfall 16.04.09
S 9 “-“ =1V opsj forfall 16.07.09
> 100,00 %
W ====|\/ opsj forfall 15.10.09
80,00 % .
IV opsj forfall 21.01.10
60,00 % Hist.vol.normalisert til 100%
0 0,5 1 1,5 2
Moneyness (S/K)

(figur 50)
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Tomra warranter
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(figur 51)
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(figur 52)



Side |84

Tomra 27.01.09
180,00 % ==V warr forfall 20.03.09
\ =V warr forfall 19.06.09
0,
- 160,00% ==V opsj forfall 19.03.09
£ 140,00% = IV ops;j forfall 18.06.09
"_3 120.00 % ==ie=Hist.vol.normalisert til 100%
o ,00 %
>
100,00 % I
80,00 %
0,5 1 1,5 2
Moneyness (S/K)
(figur 53)
Tomra 25.03.09
130,00 % ==V warr forfall 19.06.09
120,00 % ~ —8—1V ops; forfall 18.06.09
R —#— 1V opsj forfall 17.09.09
- 0,
- 110,00% === Hist.vol.normalisert til 100%
% 100,00 %
S 90,00%
80,00 %
70,00 %
0,5 1 1,5 2
Moneyness (S/K)
(figur 54)
Tomra 30.03.09
130,00 % o=V warr forfall 19.06.09
120.00 % \ =1V opsj forfall 18.06.09
- 110’00 % =1V opsj forfall 17.09.09
£ e =>e=Hist.vol.normalisert til 100%
% 100,00 %
S 90,00%
80,00 %
70,00 %

0,5 1 1,5 2

Moneyness (S/K)

(figur 55)
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Yara warranter
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(figur 56)
Yara opsjoner
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(figur 57)
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Yara 27.01.09

==@==|\/ warr forfall 20.02.09

180,00 %
160.00 % ==V warr forfall 15.05.09
E 140,00 % ==V warr forfall 21.08.09
£ 12000% ==V opsj forfall 19.02.09
S 100.00 % =1V ops;j forfall 20.05.09
80’00 % =@=Hist.vol.normalisert til 100%
, (]
60,00 %
0,5 1 1,5 2 2,5
Moneyness (S/K)
(figur 58)
Yara 25.03.09
250.00 % ==V warr forfall 15.05.09
==V warr forfall 21.08.09
200,00 % ===\ warr forfall 20.11.09
§ =>é=|\/ warr forfall 19.02.10
% 150,00 % ==V warr forfall 18.02.11
©° =@V opsj forfall 20.05.09
> 100,00 % ==V opsj forfall 20.08.09
== |\/ opsj forfall 19.11.09
50,00 % IV opsj forfall 18.02.10
. . . o
0,5 1 15 2 2,5 ==0==Hist.vol.normalisert til 100%
Moneyness (S/K)
(figur 59)
Yara 30.03.09
==@==|\/ warr forfall 15.05.09
==V warr forfall 21.08.09
190,00 %
aa eIV warr forfall 20.11.09
2 140,00 % —IV warr forfall 19.02.10
= S —¥=IV warr forfall 18.02.11
S o  —®—IVopsjforfall 20.05.09
90,00 % .
=== |V opsj forfall 20.08.09
IV ops;j forfall 19.11.09
0,
40,00 % IV opsj forfall 18.02.10
0,5 1 1,5 2 2,5  —¢—Hist.vol.normalisert til 100%
Moneyness (S/K)

(figur 60)




