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1: De Probleemstelling
1.1 : Aanleiding en Relevantie

Opties zijn belangrijke handelsobjecten. Dagelijks wordt er met verschillende doeleinden in opties gehandeld. Met behulp van opties kan een belegger zich in verschillende posities manoeuvreren. Zo kan een belegger opties gebruiken om risico te hedgen of hij kan opties gebruiken om te speculeren. Afhankelijk van persoonlijke voorkeuren en markt gevoeligheid van aandelen kan de belegger een bepaalde optiestrategie toepassen. Verschillende strategieën die bij het vak Finance 2 al naar voren kwamen, zette mij aan om meer onderzoek te doen naar verschillende interessante optiestrategieën en de toepasbaarheid van desbetreffende strategieën in bepaalde situaties. 

1.2: Theoretisch raamwerk:

Een optie is niks anders dan het recht of een plicht om een aandeel te kopen of te verkopen tegen de uitoefenprijs tot het einde van de looptijd. Een belegger die een call optie koopt, heeft het recht om aandelen te kopen tegen de uitoefenprijs. Een verkoper echter, heeft de plicht het aandeel tegen de uitoefenprijs te verkopen als de koper zijn call optie uitoefent. Een belegger die put opties bezit, heeft het recht aandelen te verkopen tegen de uitoefenprijs
. Een belegger die put opties verkoopt, heeft de plicht de aandelen te kopen tegen de uitoefenprijs. Er zijn verschillende redenen te bedenken waarom een belegger opties zou willen kopen of verkopen. 

Met behulp van call en put opties kunnen verschillende optiestrategieën worden gerealiseerd. Dankzij optiestrategieën is een belegger in staat om zichzelf, in een gewenste positie te kunnen positioneren. Dit kunnen heel simpele strategieën zijn of juist wat meer ingewikkelde strategieën
.

1.3: Onderzoeksproces en Methodologie

Er zijn veel verschillende optiestrategieën. Optiestrategieën dienen verschillende doeleinden. Een belegger kan met een optiestrategie zichzelf isoleren wat betreft koersveranderingen. Een belegger reduceert zijn risico, met behulp van een optiestrategie. Een belegger kan echter ook, met behulp van opties, speculeren. In dit geval koopt een belegger alleen opties. Groot voordeel hiervan is, dat de belegger alleen maar opties koopt en niet de onderliggende waarde, waardoor de investering veel kleiner is. Later kan de belegger een besluit nemen wat betreft uitoefening van zijn optiepakket. Voor beide doeleinden zijn verschillende optiestrategieën mogelijk. Optiestrategieën worden gecreëerd door verschillende opties met elkaar te combineren. De keuze voor een optiestrategie hangt af van het doel dat een belegger nastreeft. 

Dit onderzoek tracht inzicht te bieden in verschillende optiestrategieën. Het onderzoek zal bestaan uit een literatuuronderzoek waarin de verschillende mogelijkheden wat betreft optiestrategieën worden besproken. Eerdere bevindingen zullen nader worden toegelicht. Plus een praktijkonderzoek waarin wordt geprobeerd inzichten te bieden in de verschillende mogelijkheden wat betreft de keuze voor een bepaalde optiestrategie. Met behulp van optieprijzen, worden verschillende strategieën op een index toegepast. Vervolgens wordt er gekeken naar de hoogte van het rendement gegeven een bepaalde optiestrategie, waarbij maandelijks een heroverweging plaatsvindt. De benodigde data van de optieprijzen zullen via datastream verkregen worden. Geprobeerd wordt om de kenmerken van een optiestrategie te koppelen aan bewegingen van aandelenkoersen. Op basis van deze kenmerken wordt er geprobeerd een passende optiestrategie te vinden voor elke index. In de conclusie zullen verbanden tussen optiestrategie en aandeel nader worden toegelicht en zal, met behulp van de literatuur, getracht worden deze te verklaren en zullen er suggesties worden gedaan voor eventueel verder onderzoek.

Om het onderzoeksgebied af te bakenen, is er gekozen voor vier indices. De AEX, de S&P 500, de FTSE 100 en de NIKKEI 225. Deze indices zullen als onderliggende waarde fungeren. In dit onderzoek wordt er gekeken naar de verschillende juiste posities die men in kan nemen in de aandelenmarkten met behulp van opties. Het karakter van dit onderzoek zal exploratief van aard zijn. 

1.6: Probleemstelling en Deelvragen

De probleemstelling die uit bovenstaande geformuleerd kan worden:

Met behulp van de literatuur inzichten bieden in verschillende optiestrategieën, waarbij onderzocht gaat worden welke strategieën het beste passen bij de te onderzoeken indices. 

Deelvragen:

1: Welke strategieën passen het beste bij de te onderzoeken aandelen.. 
2: Hoe gedragen de optie strategieën zich op de betreffende indices 
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Inleiding

De gestandaardiseerde optie handel zoals reeds bekend, werd voor het eerst in 1973 in Chicago toegepast. Later, op vier april 1978 werd handel in opties in Europa gerealiseerd. Opties zijn er om beleggers en handelaren te beschermen tegen de marktvolatiliteit van onderliggende waardes. Onderliggende waardes zijn bijvoorbeeld aandelen en commodities. Aandelen en commodities hebben in het verleden bewezen flink in prijzen te kunnen fluctueren. Opties kunnen een belegger beschermen tegen deze fluctuaties en prijsrisico reduceren. 

Een belegger kan zichzelf door middel van verschillende optiestrategieën beschermen tegen voor de belegger ongewenst risico. Elke belegger heeft zijn eigen voorkeuren wat betreft risico. Door middel van optiestrategieën kan de belegger zelf bepalen welk risico hij wil riskeren en welk risico de belegger wil elimineren. 

Met behulp van put en call opties kunnen verschillende optiestrategieën worden gerealiseerd. Opties genereren een uitbreiding wat betreft risico en rendementspatronen. Beleggers hebben meer mogelijkheden om hun optimale portfolio samen te stellen. 

In verschillende literatuuronderzoeken zijn een aantal optiestrategieën al onderzocht. Gekeken is naar de risico- en rendementspatronen van optie portfolio’s in vergelijking tot aandelen portfolio’s. Volatiliteit is in de verschillende literatuuronderzoeken gebruikt als maatstaf voor risico. Bookstaber & Clarke (1984) hebben onderzocht hoe de rendementsdistributies van verschillende optiestrategieën afwijken ten opzichte van een markt portfolio. Ook hebben Bookstaber & Clarke (1984) de gevolgen van misprijzen van optiepremies onderzocht. Merton, Scholes & Gladstein (1978,1982) hebben in twee onderzoeken, vijf bekende Call optie- en put optiestrategieën onderzocht. Ook hier zijn risico- en rendementskarakteristieken in ogenschouw genomen. Bij beide onderzoeken bleek een relatie tussen marktvolatiliteit en het verwachte rendement te bestaan. 

 Er zijn echter nog veel meer optiestrategieën mogelijk. In deze scriptie zullen verscheidende optiestrategieën naar voren komen en worden gecategoriseerd. Kenmerken van deze optiestrategieën zullen in kaart worden gebracht. De optiestrategieën zullen op de AEX, de FTSE 100, de S&P 500 en de NIKKEI 225 (vier belangrijke indices) worden toegepast. Onderzocht wordt welke strategieën het best zullen passen bij welke indices. Daarnaast zal het risico-rendementpatroon van de optierendementen nader verklaard worden. Mogelijke verschillen tussen theorie en praktijk zullen naar voren worden gebracht. Verschillen die essentieel kunnen zijn voor de keuze van een belegger voor een optiestrategie wanneer de risicopreferenties van een belegger in ogenschouw worden genomen. 
In hoofdstuk 1 zullen risicomaatstaven en voorkeuren van beleggers besproken worden. Wat voor risicomaatstaven zijn er en hoe gaan beleggers met risicomaatstaven om? In hoofdstuk 2 zullen de optie mogelijkheden en strategieën naar voren komen. Door middel van de vier basis types kunnen er optiestrategieën gecreëerd worden. Deze optiestrategieën zullen op basis van bijzondere kenmerken gecategoriseerd worden. Hoofdstuk 3 bevat het praktijkonderzoek. Verscheidende optiestrategieën zullen op de vier gekozen indices getest worden. Onderzocht wordt welke strategie het beste bij welk aandeel past. Hoofdstuk 4 omvat een samenvatting en complete conclusie betreffende het literatuuronderzoek en praktijkonderzoek. Tekortkomingen van dit onderzoek en suggesties voor verder onderzoek zullen besproken worden. 

Hoofdstuk 1: Risicomaatstaven en voorkeuren van beleggers. 

1.1 Inleiding

De waardes van de vier indices zijn afhankelijk van de economische situatie en gevoelig voor veranderingen. Het is voor een belegger belangrijk om een economische situatie tijdig te herkennen en daarop in te spelen. Bij een sterke economische groei past een andere (optie) strategie dan in tijden van economische stagnatie. Aan de hand van een aantal economische indicatoren zoals beschreven in het boek van G. Dagnino (2001) kan een belegger tijdig anticiperen en zijn (optie) strategie bepalen. 

De keuze voor een optiestrategie is in de aandelenmarkt sterk afhankelijk van marktvolatiliteit. Een belangrijke risicomaatstaf binnen de aandelenmarkt. Marktvolatiliteit representeert vluchtigheid van aandelen en onzekerheid binnen financiële markten (Brealey, Myers, Allen (2006)). Hoe hoger de marktvolatiliteit is, hoe lager het vertrouwen, hoe risicovoller aandelen zijn. Afhankelijk van de risicopreferenties van elke individuele belegger kan de belegger middels de keuze van een optiestrategie zelf bepalen wat zijn exposure is ten opzichte van marktvolatiliteit. 

1.2 Risicomaatstaven. 

Middels een aantal indicatoren kan een belegger de economische situatie van een land herkennen. Inflatie, bedrijfskosten en rente zijn enkele voorbeelden van deze indicatoren. Deze indicatoren gedragen zich anders in verschillende economische situaties. Indicatoren zijn een maatstaf voor de huidige economische situatie en zijn een maatstaf voor risico op de aandelenmarkten. 

1.2.1 De economische cyclus.

De economie van een land kent vier fases waarin de economie zich bevinden kan. Elke fase onderscheidt zich door middel van unieke kenmerken. Economische variabelen gedragen zich afhankelijk van de staat van de economie. Prijzen van zowel financiële- als reële producten zijn gevoelig voor de huidige economische situatie waarin een bepaald land zich bevindt. Deze vier fases worden samen de economische cyclus van een land genoemd. 

Een economie kent een aantal indicatoren die de staat van de economie tentoon spreiden. Deze indicatoren zijn economische variabelen die onderverdeeld kunnen worden in drie categorieën: 

1: De Leading indicatoren. Een index die de toekomstige staat van de economie kan verklaren. Een exponentiële afname in de groei van deze index duidt op een vertraging van de economie in de nabije toekomst. Een exponentiële toename duidt op een groei van de economie in de nabije toekomst. Geldaanbod, construction activity en nieuwe fabrieksorders zijn enkele voorbeelden van leading indicatoren.

2: Coincident indicatoren. Deze beschrijven de huidige staat van de economie. Werkloosheidspeil, productie, verkopen en inkomen zijn coincident factoren. Een snelle groei van deze indicatoren reflecteert een sterke fase van de economie. 

3: Lagging indicatoren. Dit zijn indicatoren die veranderen als gevolg van de huidige economische situatie. Lagging indicatoren zijn de belangrijkste indicatoren. Deze bevatten voorspellende waarde over de toekomstige staat van de economie. Werkloosheid, inflatie, rente en arbeidskosten zijn lagging indicatoren. 

Door de fases uit de economische cyclus te begrijpen kan een belegger beter zijn risico en opportunities bepalen. De belegger kan beter anticiperen op de aandelenmarkt als hij aan de hand van economische variabelen de staat van de economie kan herkennen en begrijpen hoe de belegger in verschillende situaties dient te handelen. 

In de eerste fase klimt de economie langzaam uit een recessie. Aan het begin van de eerste fase zullen de leading indicatoren (winsten van bedrijven) minimaal maar gestabiliseerd zijn. De lagging indicatoren (rente, arbeidskosten, inflatie, prijzen) zullen laag staan. Deze zullen gedurende de eerste fase nog iets verder zakken om uiteindelijk hun minimale punt te bereiken. Door de lage waardes van de lagging indicatoren ontstaat er meer ruimte voor economische activiteit. Wat zich uit in een toename van de leading indicatoren. De winsten van bedrijven zullen groeien naarmate de eerste fase vordert. De Centrale Bank zal het proces stimuleren door het geldaanbod te laten groeien. Een stijging van het geldaanbod creëert meer liquiditeit. Een gedeelte van de liquiditeit zal in de reële economie terecht komen. Een ander gedeelte zal in de financiële markten terecht komen. De toegenomen liquiditeit heeft een positief effect op de waarde van aandelen. Zolang de lagging indicatoren onder controle blijven en de winsten groeien ontstaat er een sneeuwbal effect dat leidt tot verdere economische expansie die in de eerste fase wel onder het gemiddelde groeipotentieel van de economie blijft. Dit is een fase waarin de economie ondergemiddeld presteert. Toch zullen aandelenmarkten in deze fase snel groeien. De aandelenmarkt erkent een laag risico (als gevolg van de lage waardes van de lagging indicatoren die waarschuwen voor een bodem in de leading indicatoren) en een hoge liquiditeit. 

De tweede fase kenmerkt zichzelf met een sterke economische groei. De winsten van bedrijven zullen flink gaan toenemen. Deze fase laat een aandelenmarkt zien die steeds risicovoller gaat worden. Stijgende lagging indicatoren waarschuwen de belegger voor een eventuele top in de leading indicatoren. Naarmate de lagging indicatoren verder zullen stijgen, zal het risico op de aandelenmarkt groter worden. De kans op een economie die oververhit raakt met als gevolg een economische stagnatie wordt steeds groter. Beleggers worden angstig en gaan hun geld uit de aandelenmarkt halen. De liquiditeit in de economie zal trager groeien. Een vertraging van de groei in liquiditeit en stijgende rentevoeten hebben een negatieve invloed op de waarde van aandelen. De aandelenmarkt staat in de tweede fase bestempeld als een markt die in de loop van de tweede fase steeds risicovoller en volatieler wordt. 

De derde fase laat een stagnering van de economische groei zien. De lagging indicatoren (bedrijfskosten, inflatie, rente) zullen in deze fase hun hoogtepunt bereiken. Door de hoge rente wordt lenen en investeren geremd. Door stagnering van de verkopen en hoge kosten (lonen) zijn bedrijven genoodzaakt om in hun kosten te gaan snijden. De Centrale Bank wil de hoge inflatie proberen te reduceren. De Centrale Bank tracht dit te bereiken door het geldaanbod te verkleinen evenals de rente hoog te houden. Door een verkleining in het geldaanbod zal de liquiditeit in de markten afnemen. De aandelenmarkt zal in de derde fase zwak zijn. 

In de vierde fase komt de groei van de economie onder de gemiddelde economische groei. In de vierde fase zullen de lagging indicatoren in waarde gaan zakken. Bedrijven snijden nog altijd in de arbeidskosten (loonverlaging, hoge werkloosheid) om de winsten te stabiliseren. De inflatie zal zakken in deze periode. Wanneer de inflatie door de Centrale Bank onder controle is, zal de Centrale Bank de geldgroei stimuleren. Liquiditeit wordt vergroot. Investeringsmogelijkheden en lenen worden door de lage rente aantrekkelijker. In de vierde fase erkent de aandelenmarkt een laag risico. Dit is het moment voor een belegger om in te stappen in de financiële markten.
Is de aandelenmarkt forward-looking?
Het heeft er alle schijn van dat de markt anticipeert op toekomstige economische situaties. Dit is zeer discutabel, aangezien het merendeel van alle beleggers niet in staat is om tijdig te anticiperen. 

De aandelenmarkt is een reservoir aan liquiditeit die zich aanpast aan de economische condities. Wanneer de reële sector van de economie stagneert en de aandelenmarkt een laag risico erkend zullen beleggers eerder bereid zijn geld in de aandelenmarkt te steken. Als de economie bovengemiddeld groeit, zullen beleggers te maken krijgen met een hoog marktrisico. De belegger zal zijn geld uit de aandelenmarkt halen en in de reële sector van de economie steken. 

De aandelenmarkt is een goede leading indicator. Deze reflecteert de liquiditeit binnen het systeem. Een sterk groeiende aandelenmarkt duidt op een toekomstig herstel van de economie. Een zwakke dalende aandelenmarkt anticipeert op slechte toekomstige economische condities. 

Stijgende lagging indicatoren duiden op een bovengemiddelde economische groei. Dalende lagging indicatoren duiden op een stagnerende economie. De lagging indicatoren representeren een maatstaf van risico op de aandelenmarkt. Stijgende (dalende) lagging indicatoren gaan gepaard met een hoger (lager) risico op aandelenmarkten. Beleggers zijn risico-avers. Beleggers zullen afhankelijk van de waardes van de lagging indicatoren meer (minder) bereid zijn geld in de aandelenmarkt te steken. Een hoger (lager) risico op de aandelenmarkten doen beleggers besluiten om geld in mindere (meerdere) mate in de reële economie te steken. In tijden van boven- (onder) gemiddelde economische groei zullen aandelenmarkten zwak (sterk) presteren. 

1.2.2 Volatiliteit.

Aandelenkoersen zijn onderhevig aan fluctuaties op de aandelenmarkt. De omvang van deze fluctuaties worden uitgedrukt in marktvolatiliteit. Marktvolatiliteit komt voort uit onzekerheid. Onzekerheid over de grootte van de fluctuaties op de aandelenmarkt. Beleggers zijn onzeker over de toekomstige bewegingen van de markt. De marktvolatiliteit fungeert als een maatstaf voor risico op de aandelenmarkt. De mate van vertrouwen van beleggers in de aandelenmarkt uit zich in marktvolatiliteit.
Merton, Scholes, Gladstein (1978) hebben de normale verdeling gebruikt met de standaard deviatie als maatstaf voor marktvolatiliteit. In hun resultaten kwam een lagere standaard deviatie naar voren als gevolg van het implementeren van opties in de portfolio. Bookstaber, Clarke (1984) beargumenteerden dat de standaard deviatie geen correcte maatstaf voor marktvolatiliteit kan zijn. Opties veranderen de rendementsdistributie asymmetrisch. Waarbij een onevenredig deel van de marktvolatiliteit weg wordt gehaald. Het rechter- dan wel het linkergedeelte van de staart zal worden weggenomen. Het asymmetrische effect van opties wordt door de standaard deviatie genegeerd. 

Opties zijn verzekeringscomponenten die gebruikt kunnen worden door beleggers om rendementspatronen anders dan met alleen aandelen te creëren. Door middel van een combinatie van aandelen met opties (Bookstaber, Clarke ((1984) wordt de belegger in staat gesteld om een stukje marktvolatiliteit weg te nemen waardoor de portfolio minder gevoelig zal zijn voor aandelenfluctuaties. In het onderzoek van Bookstaber, Clarke (1984) wordt het risico-rendement patroon in een portfolio onderzocht middels het implementeren van een bepaalde hoeveelheid opties in een portfolio. Resultaat was dat zowel risico als verwacht rendement dalen naarmate er meer aandelen worden gedekt met opties. Het verwachte rendement van een optie portfolio zal lager uitvallen dan een portfolio die niet gevuld wordt met verzekeringscomponenten in de vorm van opties. De hoogte van een verwacht rendement van een portfolio wordt gevoed door risico dat uitgedrukt wordt in de marktvolatiliteit van de aandelen. De belegger reduceert door toevoeging van opties zijn risico. Hoe meer marktvolatiliteit een belegger wegneemt des te lager zal het verwachte rendement zijn. Dit is consistent met Bookstaber, Clarke (1984). Het verwachte rendement zal naarmate de belegger meer verzekering neemt toegroeien naar de risicovrije rentevoet (Merton, Scholes, Gladstein (1982)).  Merton, Scholes & Gladstein hebben de conversion strategie onderzocht. Dit is een strategie waarbij de belegger een Put-optie, een Call-optie en de onderliggende waarde (het aandeel) opneemt in zijn portfolio. Wanneer de opties correct geprijsd zijn moet het rendement van deze strategie gelijk zijn aan de risicovrije rentevoet. 
1.3 Beleggers en risico.

Optie strategieën voorzien rendementspatronen die met alleen aandelen niet haalbaar zijn (Merton, Scholes, Gladstein (1978)). Deze bijzondere rendementspatronen kunnen beter aansluiten bij de risicopreferenties van beleggers. Als een belegger zichzelf wil beschermen zal de belegger hiervoor moeten betalen in de vorm van een optie premie of de belegger zal een deel van zijn verwachte rendement moeten inleveren (Bookstaber, Clarke (1984)). De hoogte van de betaling hangt af van de mate waarin een belegger beschermd zou willen worden tegen risico. 

Volgens Merton, Scholes, Gladstein (1978) bestaat er geen strategie die in een gegeven economische situatie superieur is aan andere strategieën. De opties en de onderliggende aandelen dienen wel correct geprijsd te zijn. Bookstaber, Clarke (1984) constateerden enig verschil in de netto investeringen van de aanschaf van opties. Beleggers zijn niet indifferent wat betreft de keuze van een optimale strategie. De optimale keuze van een belegger is afhankelijk van verschillende factoren. Verschillende beleggers streven verschillende doelen na, zitten in andere belastingschijven, commision costs; beleggers mogen, afhankelijk van hun financiële situatie bepaalde strategieën uitvoeren en tolerantie ten opzichte van risico verschilt per belegger. 
Binnen een bepaalde strategie heeft de belegger de mogelijkheid om zelf zijn exposure ten opzichte van de onderliggende aandelen te bepalen. Waar de optiepremies lager zullen zijn zal de portfolio van de belegger gevoeliger zijn voor marktvolatiliteit. De belegger zal een hoger verwacht rendement dat samengaat met een hoger risico realiseren (Merton, Scholes, Gladstein (1978,1982)). Binnen een strategie kan een belegger ook kiezen voor een defensieve aanpak. De belegger zal zijn exposure minimaliseren. De portfolio zal minder afhankelijk zijn van marktvolatiliteit. Nadeel is dat de optie premies hoger zijn en een belegger minder kan profiteren van positieve koersfluctuaties. Het verwachte rendement met bijbehorend risico zal lager uitvallen. Merton, Scholes & Gladstein (1978,1982) hebben in hun onderzoek verscheidende strategieën onderzocht. Er zijn voor elke strategie apart, portfolio’s gecreëerd die alleen verschillen in de uitoefenprijzen van de opties op onderliggende aandelen. Naarmate een optie meer out-of-the-money is, vertoont de portfolio een hoger rendement gepaard met een hoger risico.
In het artikel van Bookstaber, Clarke (1984) staat het asymmetrische effect van optiestrategieën op marktvolatiliteit centraal. Met de normale verdeling in ogenschouw genomen zal een optie het linkergedeelte- of het rechtergedeelte van de staart wegfilteren. Beleggers zien het rechtergedeelte als het positieve gedeelte van de staart. Het gedeelte van de staart waar marktvolatiliteit gewenst is. Als dit deel door middel van een optiestrategie weg gefilterd wordt verwacht de belegger een vergoeding voor het mislopen van eventuele positieve fluctuaties op de aandelenmarkt die in het rechtergedeelte van de staart worden weergegeven. Het (ongewenste) linkergedeelte van de staart blijft over. In dit gedeelte waar marktvolatiliteit niet gewenst is. Een belegger acht het risico van dalende aandelenkoersen in het linkergedeelte van de staart hoger in. Dit verschil wordt uitgedrukt in de optiepremies. 

Voor de aanvang van een bepaalde periode is een correcte schatting van de marktvolatiliteit belangrijk. Als de aandelen ex post aan het einde van de periode een steilere trend (de marktvolatiliteit is groter dan verwacht) tentoon spreiden heeft dit gevolgen voor het verschil tussen de verwachte rendementen van strategieën die in meer of mindere mate verantwoordelijk zijn voor marktvolatiliteit (Merton, Scholes, Gladstein (1982). Optieprijzen ex ante vastgesteld zullen verkeerd gewaardeerd zijn. Als de marktvolatiliteit ex post lager is dan geschat zijn optieprijzen ex ante te hoog gewaardeerd. De schrijvers van opties genereren een voordeel ten opzichte van de kopers. Als de marktvolatiliteit ex post hoger is dan geschat zijn optie prijzen ex ante te laag gewaardeerd. De kopers van opties genereren een voordeel ten opzichte van de schrijvers. 

1.4 Conclusie

De economische cyclus en marktvolatiliteit zijn twee belangrijke risico maatstaven die een rol zullen spelen bij de keuze van een optiestrategie. De economische cyclus is een verklaring voor de richting van de aandelenmarkt op langere termijn. De marktvolatiliteit is een maatstaf die staat voor de vluchtigheid van de aandelen binnen aandelenmarkten. 

Het is belangrijk voor een belegger om de lagging indicatoren in de gaten te houden. De beweging van deze indicatoren hebben direct invloed op de waardes van de leading indicatoren. Deze geven de belegger informatie over de staat van de economie. Door de economische variabelen goed te begrijpen is de belegger in staat om te anticiperen op de volgende fase van de economische cyclus. 
De belegger dient bij de keuze voor een optiestrategie de economische situatie mee te nemen in zijn beslissing. Elke fase van de economie heeft een aantal unieke kenmerken die door de belegger in ogenschouw genomen dienen te worden. In de vierde fase zal de economie zich onder haar gemiddelde bevinden. Het risico in de aandelenmarkten zal dalen. Dit leidt ertoe dat de daling van de aandelenmarkten exponentieel af gaan nemen. Een strategie die profiteert van marktvolatiliteit met enige opwaartse bescherming of een strategie die anticipeert op stijgende aandelenkoersen past het beste in deze fase. Het einde van de vierde fase kenmerkt zichzelf met een laag risico. Een positieve ommekeer in de aandelenmarkten zal plaatsvinden wanneer de lagging indicatoren laag genoeg staan. De belegger moet in de vierde fase inspelen op een sterk groeiende aandelenmarkt. Een meer agressieve strategie die blootgesteld is aan een hoge marktvolatiliteit is het meest gepast in deze economische situatie. In de eerste fase en het begin van de tweede fase zal de economische situatie een groei laten zien. Zo ook de aandelenmarkten. Een optiestrategie die past bij een constante groei is het meest geschikt. Naarmate de tweede fase vordert, zal de economie boven haar gemiddelde groeien. De bovengemiddelde economische expansie zal leiden tot stijgende lagging indicatoren. Het risico in de aandelenmarkten zal toenemen naarmate de tweede fase vordert. De aandelenmarkt spreidt hoge volatiele omstandigheden tentoon, waarbij de algemene groei van de aandelenmarkten exponentieel zal afnemen totdat uiteindelijk diep in de tweede fase een negatieve ommekeer wordt gerealiseerd. Aandelenmarkten onderworpen aan een hoger risico, de belegger dient te anticiperen op een dalende aandelenmarkt, een strategie die gevoelig is voor marktvolatiliteit met een vorm van bescherming of een strategie die profiteert van een zwakke aandelenmarkt is in deze situatie het meest gepast. De derde fase kenmerkt zich door afnemende economische activiteit. De lagging indicatoren zullen in deze periode hun hoge waardes behouden. Strategieën die anticiperen op dalende aandelenkoersen horen bij de derde periode. 
Een belegger kan met behulp van optiestrategieën zelf bepalen in hoeverre hij zijn portfolio bloot wil stellen aan marktvolatiliteit. Elke belegger heeft zijn eigen unieke risico preferenties die bepalen in hoeverre een willekeurige belegger wil worden blootgesteld aan risico. De keuze voor een strategie die meer (minder) afhankelijk is voor de onderliggende aandelen is afhankelijk van de risicopreferenties van een belegger. 

De juiste keuze van een strategie is afhankelijk van de marktvolatiliteit ex ante geschat. Mocht de marktvolatiliteit ex ante verkeerd geschat zijn dan zullen verwachte rendementen van optiestrategieën ex post andere waardes vertonen dan ex ante verwacht. 

Hoofdstuk 2: Optie mogelijkheden en strategieën 

2.1 Inleiding

Een belegger heeft de keuze uit verschillende optiestrategieën. Deze optiestrategieën vinden hun oorsprong in een viertal basis types. Deze basis types zoals beschreven door Guy Cohen (2005) zijn de optie mogelijkheden die op de financiële markten verhandeld worden. Door middel van combinatie van de vier basis types wordt de belegger de mogelijkheid geschonken een optiestrategie te kiezen die voldoet aan zijn verwachtingen en voorkeuren. Enkele optiestrategieën uit het boek van Hull (2003) zullen worden uitgelicht en gecategoriseerd in een drietal categorieën. Elke categorie bezit unieke eigenschappen, maar bezitten allen hetzelfde risico-rendementspatroon. Om de nog nader te behandelen optiestrategieën beter te begrijpen, zullen eerst de vier basis types toegelicht en uitgelegd worden. 

2.2 De vier basis types

2.2.1 Long-Call optie

Een Long-Call optie geeft de belegger het recht om een aandeel te kopen tegen een van te voren vastgestelde uitoefenprijs, de prijs die voor het onderliggende aandeel betaalt moet worden wanneer de optie uitgeoefend wordt op een van te voren vastgestelde datum. Een belegger anticipeert op een toekomstige stijging van het onderliggende aandeel. Een Long-Call optie doet denken aan een substituut voor het onderliggende aandeel. Echter geniet een Long-Call strategie twee voordelen ten opzichte van het onderliggende aandeel. (1) De belegger betaald alleen de optiepremie, waardoor zijn investering gereduceerd wordt; (2) Het risico (met betrekking tot negatieve koersfluctuaties) zal beperkt worden tot een verlies, die gelijk staat aan de betaalde optiepremie minus de risicovrije rentevoet. De belegger zet het benodigde geld voor een eventuele toekomstige investering in het onderliggende aandeel op een bankrekening. Het nadeel van deze optiestrategie uit zich in een lager maximaal rendement ten opzichte van het maximale rendement op het onderliggende aandeel. Wanneer het onderliggende aandeel aan een koersstijging onderhevig is, dient het optierendement verrekend te worden met de betaalde optiepremie. Dit type optie zal meer winstgevend zijn wanneer de aandelenmarkt aan een hoge marktvolatiliteit onderhevig is. 

Long-call optie 
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2.2.2 Short-Call optie

Een schrijver, een belegger die een optie verkoopt, van een Call-optie verplicht zichzelf het onderliggende aandeel te verkopen tegen een van te voren vastgestelde uitoefenprijs op een van te voren vastgestelde datum. Een schrijver speculeert op lagere aandelenkoersen. Met als doel de optiepremie aan het einde van de looptijd te incasseren. Het schrijven van een Call-optie brengt een hoog risico met zich mee. De winst zal beperkt worden met de optie premie. Eventuele verliezen kunnen oneindig zijn. Wanneer het onderliggende aandeel een stijging laat zien wordt bij uitoefening de schrijver verplicht het onderliggende aandeel tegen de actuele waarde te kopen en te verkopen tegen de (lagere) uitoefenprijs. Een schrijver kan, binnen dit type optie, zelf zijn blootstelling aan marktvolatiliteit (risico) bepalen. Een schrijver die bereid is om meer risico te nemen zal opties verkopen die lagere uitoefenprijzen genieten. De rendementsvolatiliteit (de distributie van de rendementen) zal groter worden. 

Short-call optie 
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2.2.3. Long-Put optie

Een Long-Put optie geeft de belegger het recht om de onderliggende aandelen te verkopen tegen een van te voren vastgestelde uitoefenprijs op een van te voren vastgesteld tijdstip. Een belegger anticipeert op een daling van het onderliggende aandeel en is alleen gevoelig voor negatieve koersfluctuaties. De optie zal waardeloos verlopen als (op het einde van de looptijd) de actuele waarde van het onderliggende aandeel de uitoefenprijs overstijgt. Bij uitoefening van de Long-Put optie, zal de belegger, de onderliggende aandelen voor de actuele prijs op de markt kunnen kopen en tegen de (hogere) uitoefenprijs kunnen verkopen. Het risico zal beperkt worden met een eventueel verlies van de optiepremie minus de risicovrije rentevoet. Eventuele winsten zullen hun maximale punt bereiken als de waarde van het onderliggende aandeel nul is. Hogere uitoefenprijzen zullen van positieve invloed zijn op de rendementsvolatiliteit.  

Long-Put optie 
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2.2.4. Short-Put optie

Schrijvers van Put-Opties hebben de plicht de onderliggende aandelen te kopen tegen een van te voren vastgestelde uitoefenprijs op een van te voren vastgesteld tijdstip. De schrijver speculeert op stijgende aandelenkoersen opdat de schrijver aan het einde van de looptijd de optiepremie kan incasseren. Als de koper zijn Long-Put optie uitoefent, is de schrijver verplicht de aandelen tegen de uitoefenprijs over te nemen. De maximale opbrengst van de strategie staat gelijk aan de optie premie. Zijn verlies zal maximaal zijn wanneer het onderliggende aandeel niks meer waard is. Deze strategie is het meest gebaat bij een lage marktvolatiliteit. Hoe hoger de uitoefenprijs van de optie op het onderliggende aandeel is, des te hoger de blootstelling aan marktvolatiliteit (risico) zal zijn. Dit zal middels een optiepremie gecompenseerd worden. 

Short-put optie 


[image: image4]
2.3 Verschillende optiestrategieën. 

2.3.1 Covered Strategieën 

Covered Strategieën kenmerken zich door een combinatie van aandelen en opties van de onderliggende aandelen. Portfolio’s die deze combinatie genieten, zijn onderhevig aan rendementvolatiliteiten anders dan de onderliggende aandelenportfolio. Toepassing van verschillende opties in een portfolio heeft gevolgen voor de volatiliteitdistributie waardoor toekomstige rendementpatronen zullen afwijken van de onderliggende aandelenportfolio (Merton, Scholes, Gladstein, (1978)). De verandering van de rendementvolatiliteit is afhankelijk van de optiekeuze en de mate van bescherming die een belegger wenst te realiseren tegen aandelenfluctuaties. Een belegger heeft de keuze om (wat betreft opties) long- en short posities in zijn portfolio te implementeren. In beide gevallen zal de rendementvolatiliteit van de optieportfolio minder gevoelig worden voor aandelenfluctuaties (volatiliteit van de aandelen op de effectenbeurs) ten opzichte van de onderliggende aandelenportfolio. De belegger kan zelf bepalen in hoeverre zijn optieportfolio gevoelig is voor volatiliteit van de onderliggende aandelen. Een belegger heeft de keuze uit verschillende long- en short optie posities. De long- en short optie posities zijn in verschillende mate gevoelig voor volatiliteit van het onderliggende aandeel. Long- en short optie posities die in-the-money
 liggen, zullen minder gevoelig zijn voor volatiliteit van het onderliggende aandeel dan out-of-the-money posities. Een protective put strategie zou het aandelenbezit (door de aanschaf van put-opties op de onderliggende aandelen) van een aandeelhouder in meer of mindere mate beschermen tegen negatieve koersfluctuaties. Mocht de belegger kiezen voor een strategie waarbij de put-opties hoge uitoefenprijzen genieten, dan zal zijn optieportfolio beter beschermd zijn tegen negatieve koers fluctuaties. De belegger moet dit echter wel bekopen met een lager verwacht maximaal rendement als resultaat van een hogere optiepremie. 

Protective put strategie 
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2.3.2 Spreads

Spreads kunnen verschillende doelen en voorkeuren van beleggers nastreven. Beleggers hebben wat betreft de mate van beloning en blootstelling aan volatiliteit verschillende opties. Spreads representeren verschillende optie combinaties. Dit kunnen zowel combinaties van Put- en Call opties zijn of combinaties van alleen Calls of Puts waarin opties met verschillende uitoefenprijzen worden toegepast. Afhankelijk van de voorkeuren en verwachtingen van een belegger kan er gekozen worden voor een strategie die profiteert van een hoge dan wel een lage volatiliteit. Optiestrategieën die profiteren van een hoge volatiliteit, kunnen zowel eindige als oneindige beloningen generen. Optiestrategieën die gebaat zijn bij een lage volatiliteit zijn bekend met meer combinaties van volatiliteit en beloning. Gelimiteerde beloningen kunnen zowel gekoppeld zijn aan oneindig- als eindig risico. Afhankelijk van de keuze voor een optiestrategie kan een belegger besluiten een netto debit positie of een netto credit positie te kiezen. De belegger bereikt een netto debit positie wanneer zijn investering een negatief saldo laat zien. De netto debit positie representeert het risico van de belegger. Als de belegger een netto credit positie creëert, laat de investering een positief saldo zien. De belegger zal op een negatieve manier afhankelijk worden van marktomstandigheden. 

De zogenoemde spreads worden door middel van een combinatie van opties mogelijk gemaakt. Wanneer een belegger voor een bepaalde combinatie van opties heeft gekozen is de belegger in staat om zijn beloning en blootstelling aan marktvolatiliteit van de onderliggende aandelen te reguleren. Guy Cohen (2005) beschrijft verschillende spreads die afhankelijk zijn van blootstelling aan marktvolatiliteit. Een hogere blootstelling aan marktvolatiliteit is van positieve invloed op de rendementvolatiliteit. Dit komt overeen met de artikelen van Merton, Scholes, Gladstein (1978,1982). De hoogte van de netto credit- en de netto debit positie bepalen de gevoeligheid van de optieportfolio ten opzichte van marktvolatiliteit. De hoogte van de netto posities en gevoeligheid voor marktvolatiliteit genieten een positief verband.

De long-call butterfly is een spread die profiteert van een lage marktvolatiliteit. Deze spread bestaat uit twee short-, at-the-money, calls en twee long-calls die respectievelijk in-the-money en out-of-the-money liggen. Wanneer de aandelenprijs aan het einde van de looptijd gelijk is aan de at-the-money calls zullen deze calls en de out-of-the-money call waardeloos verlopen. De in-the-money call zal het rendement van deze strategie tentoonspreiden. De belegger zal bij keuze voor een grotere spreiding tussen de in-the-money en out-of-the-money call hogere winsten kunnen genereren als de marktvolatiliteit van de onderliggende aandelen ex post daadwerkelijk laag is. Mocht de marktvolatiliteit ex post hoger zijn dan verwacht dan had een spread die minder blootstelling aan marktvolatiliteit geniet lagere verliezen (in de vorm van een netto debit positie of aandelenfluctuaties) kunnen genereren.

Long-call Butterfly 
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De bull call spread is een spread die profiteert van een hoge marktvolatiliteit. Deze bestaat uit een long-call optie en een short-call optie. De short-call optie zal altijd een hogere uitoefenprijs genieten. De maximale winst van de belegger is het verschil tussen beide uitoefenprijzen minus het verschil tussen beide optiepremies. De bull call spread strategie zal ex post hogere winsten kunnen tentoonspreiden als de spreiding tussen beide uitoefenprijzen groter is en de onderliggende aandelen onderhevig zijn aan hoge koersfluctuaties die de hoogste uitoefenprijs trotseren. Echter wanneer de marktvolatiliteit ex post lager blijkt te zijn had de belegger beter voor een bull call spread kunnen kiezen die een kleinere spreiding geniet wat de strategie minder gevoelig maakt voor marktvolatiliteit van de onderliggende aandelen. 

Bull spread 
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2.3.3 Combinaties

Combinaties worden gevormd met een investering in zowel een call-optie als een put-optie. Met een combinatie probeert de belegger een koerswinst dan wel een winst te realiseren uit de verkoop van beide opties op de onderliggende aandelen. Een combinatie met als doel een koerswinst, is een vermogensstrategie waarin een belegger ongeacht de richting van de markt altijd zal profiteren van een koersfluctuatie. Een straddle is een combinatie van zowel een (at-the-money) long-call als een (at-the-money) long-put. Het risico wordt beperkt met een eventueel verlies van de netto debit positie. Een variant op de straddle is de strangle. De strangle heeft veel overeenkomsten met de straddle. Het enige verschil is te constateren in het risico van beide optiestrategieën. De kleiner de netto debit positie is, de kleiner de blootstelling aan marktvolatiliteit van de onderliggende aandelen. De rendementvolatiliteit zal gereduceerd worden. 
Straddle 1
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Een strangle geniet een combinatie van zowel een (out-of-the-money) long-call als een (out-of-the-money) long-put. De optiepremies zullen lager zijn en daarmee de netto debit positie. Echter zal de belegger middels deze strategie minder gevoelig zijn voor aandelenfluctuaties van de onderliggende aandelen. De gereduceerde gevoeligheid voor marktvolatiliteit is van negatieve invloed op de rendementvolatiliteit van de strategie. 
Strangle 
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Enkele andere voorbeelden die in volgend hoofdstuk geanalyseerd zullen worden zijn de strip en de strap. Twee combinaties die erg lijken op een straddle. Een strip bestaat uit een long-call optie en twee long-put opties. Bij een strip verwacht de belegger een waardevermindering van het aandeel, maar om enige zekerheid te waarborgen koopt de belegger ook een call-optie om te kunnen profiteren van positieve koersfluctuaties. Een strap representeert een long-put optie en twee long-call opties. Een waardestijging van het onderliggende aandeel wordt door de belegger verwacht. Om te kunnen profiteren van koersdalingen zal de belegger een extra put-optie aanschaffen. 

Strip                                                                         Strap 
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2.4 Conclusie

De verwachte ex ante marktvolatiliteit, risicopreferenties en de voorkeuren van een belegger spelen een belangrijke rol in de keuze van de belegger voor een bepaalde optiestrategie. Afhankelijk van de risicopreferenties en de verwachte mate van marktvolatiliteit van de onderliggende aandelen kiest de belegger voor zijn optimale blootstelling aan markt volatiliteit. Naarmate de gevoeligheid ten opzichte van marktvolatiliteit (risico) groter wordt, eisen beleggers een hogere compensatie in de vorm van een hogere optie premie of een grotere potentiële winst op koersfluctuaties. Meer gevoeligheid voor marktvolatiliteit brengt een hogere netto debit (credit) positie met zich mee. De rendementvolatiliteit zal groeien. Wanneer een belegger kiest voor een lagere gevoeligheid voor marktvolatiliteit is zijn maximale beloning in de vorm van een optiepremie of eventuele koerswinst uit koersfluctuaties lager. Voordeel is dat eventuele verliezen lager zullen zijn (kleinere netto debit positie, kleiner koersverlies). Dit is consistent met de resultaten van Merton, Scholes en Gladstein (1978,1982). Als de belegger kiest voor een netto credit positie zal de belegger een hogere compensatie (in de vorm van hogere optie premies) willen naarmate de gevoeligheid op de onderliggende aandelen groter wordt. Een hoge marktvolatiliteit is in het nadeel van de belegger. Koersfluctuaties zullen door de belegger gecompenseerd moeten worden. Een netto debit positie geeft de belegger de mogelijkheid om te profiteren van hoge marktvolatiliteit. De belegger zal meer profiteren van marktvolatiliteit naarmate zijn netto debit positie groter wordt. Nadeel is dat bij ex post lage marktvolatiliteit eventuele verliezen (in de vorm van hogere optiepremies) groter zijn. 

Bij Covered strategieën hebben optie posities (credit, debit) een omgekeerd effect op de optieportfolio. Hoe groter de netto credit (debit) posities zijn, de kleiner is de blootstelling aan marktvolatiliteit op de onderliggende aandelen. De belegger zal naarmate de gevoeligheid voor marktvolatiliteit kleiner wordt minder gevoelig zijn voor koersfluctuaties.

3. Het praktijk onderzoek

3.1 Beschrijvende statistiek
In het onderzoek wordt er onderzocht welke optiestrategieën het beste passen bij de vier indices in bepaalde periodes. De AEX, de FTSE 100, de S&P 500 en de NIKKEI 225 zijn de indices die gebruikt zullen worden in het onderzoek. Verder zullen in dit onderzoek negen optiestrategieën getest worden. Deze bestaan uit ATM-optiestrategieën en optiestrategieën die met behulp van ATM-opties en optiecontracten gecreëerd kunnen worden. ATM-optiestrategieën maken alleen maar gebruik van ATM-opties. De ATM-optiestrategieën die in dit onderzoek naar voren komen zijn:’’de Covered call, de Protective Put, de Long-Call, de Straddle, de Strip en de Strap’’. De optiecontracten representeren OTM-opties en ITM-opties. De optiestrategieën die gebruik maken van optiecontracten zijn:’’de Bull Spread, de Long-call butterfly en de Strangle. De opties die beschikbaar zijn voor deze aandelenbeurzen zullen Europees van aard zijn. Voor de AEX, de FTSE 100 en de S&P 500 is getracht data te verkrijgen van de laatste 10 jaar. De actieve optie handel werd ongeveer 10 jaar geleden voor het eerst op verschillende data geïntroduceerd op deze aandelenbeurzen. Om van exact hetzelfde aantal gegevens gebruik te maken is besloten om alle data te gebruiken vanaf het moment dat opties ook op de FTSE 100 geïntroduceerd werden. De NIKKEI 225 verhandeld pas sinds juli 2007 opties. De NIKKEI 225 zal alleen voor nog nader te bespreken periodes gebruikt worden in dit onderzoek. 
De te onderzoeken periode van negen jaar met zeven maanden is opgesplitst in een tweetal datasets. Elke dataset beslaat twee periodes. De dataset 1.1 kent twee periodes van respectievelijk vijf jaar en vier jaar met acht maanden. De dataset 1.2 kent twee periodes van vier jaar en vijf jaar met acht maanden. De eerste twee periodes van beide datasets kenmerken zichzelf als periodes die een lage marktvolatiliteit erkennen. De tweede twee periodes kenmerken zichzelf als periodes die een hoge marktvolatiliteit erkennen. Laatstgenoemde periodes bestaan uit twee gedeeltes. De tweede periode van de eerste dataset bestaat uit twee gedeeltes van drie jaar met een maand en een jaar met zeven maanden. De tweede periode van de tweede dataset beslaat twee gedeeltes van drie jaar met zeven maanden en twee jaar met een maand. De twee periodes van dataset 1.1 vinden plaats van 28-11-2002 t/m 28-11-2007 en 1-11-1999 tot 25-11-2002 plus 29-11-2007 tot 27-6-2009. Eerstgenoemde periode is de lage marktvolatiliteit periode.  De twee periodes van dataset 1.2 vinden plaats vanaf 28-5-2003 tot 28-5-2007 en van 1-11-1999 tot 27-5-2007 plus 30-5-2007 tot 27-6-2009. Eerstgenoemde periode betreft de lage marktvolatiliteit periode.Deze periodes worden op de AEX, de FTSE 100 en de S&P 500 getest. Wegens gebrek aan data wordt de NIKKEI 225 in deze periodes buiten beschouwing gelaten. In dit gedeelte van het onderzoek zullen alleen maar strategieën onderzocht worden die met ATM-opties werken. Aangezien OTM- en de ITM-optiecontracten niet adequaat beschikbaar waren. 
In dataset 2.1 zijn een tweetal kleinere periodes uitgezocht van respectievelijk zeven maanden en drie maanden. De eerste periode van zeven maanden is van april 2007 tot en met oktober 2007. Er is bewust voor deze periode gekozen. In deze periode bevindt de economie zich diep in de tweede fase. Een fase die zich kenmerkt door hoog risico en daarmee een interessante fase om als onderzoeksgebied te gebruiken. De tweede periode van drie maanden is van februari 2009 tot en met april 2009. Deze bevindt zich in een economische situatie diep in de vierde fase van de economische cyclus. In deze periode vindt er een ommekeer plaats wat betreft de richting van de aandelenmarkt. Wegens gebrek aan data wordt in dit gedeelte de NIKKEI 225 buiten beschouwing gelaten en zal er alleen gewerkt worden met ATM-opties. Om strategieën te testen die met ITM-opties OTM-opties werken, zijn dezelfde twee kortere periodes gebruikt. In elke maand zijn vijf willekeurige data verspreid over de maand bekeken en onderzocht. Deze strategieën worden vergeleken met de zes (ATM) strategieën. Voor de zes ATM-optiestrategieën zijn dezelfde vijf willekeurige data verspreid over de maand in ogenschouw genomen. Voor de onderlinge vergelijking en de vergelijking van de zes ATM-optiestrategieën met de drie andere optiestrategieën is de NIKKEI 225 buiten beschouwing gelaten. Voor de vergelijking van de ATM-optiestrategieën en de drie andere optiestrategieën is wel gebruik gemaakt van de NIKKEI 225. Eerst zullen de resultaten van de zes ATM-optiestrategieën onderling worden besproken. Vervolgens wordt er een vergelijking gemaakt tussen de zes ATM-optiestrategieën en de drie optiestrategieën. 

Om data fouten te vermijden, worden de rendementen van alle negen strategieën op exact dezelfde data vergeleken met elkaar. Om een duidelijk verschil te laten zien tussen de ATM-optiestrategieën en de minder risicovolle strategieën, is er gekozen voor een kleine spread tussen de uitoefenprijzen van de opties opdat de verschillen in rendement en risico duidelijk naar voren komen.
In het onderzoek zullen maandelijkse rendementen berekend worden. Voor de optiestrategieën die alleen maar met ATM-opties werken is de waarde van de portefeuille aan het begin (dit bestrijkt willekeurige data) vergeleken met de waarde van de portefeuille een maand later. Voor een aantal data was het noodzakelijk dit bij benadering te doen, aangezien er in het weekeinde de aandelenbeurzen gesloten zijn. Om de maandelijkse rendementen van de Bull Spread, de Long-call Butterfly en de Strangle te berekenen is er gebruikt gemaakt van optiecontracten. Optie contracten die in de bewuste maanden ((april tot en met oktober) en (februari tot en met april)) afliepen. Bij een bepaalde waarde van de onderliggende index zijn bijpassende optiecontracten gekozen. Deze optiecontracten besloegen verschillende opties die uit verschillende uitoefenprijzen en looptijden bestaan. Om toch de maandelijkse rendementen te kunnen uitrekenen, zijn de optiestrategieën na een maand weer ontbonden. Op basis van de verschillende waardes van beide portefeuilles is het maandelijkse rendement uitgerekend. 
Voor elke strategie zijn er vier verschillende variabelen uitgerekend. Het gemiddelde, de standaarddeviatie, het minimum en het maximum. Deze vier variabelen zullen gebruikt worden om vergelijkingen te maken tussen de verschillende strategieën.
Om een vergelijking te maken tussen de verschillende indices is gebruikt gemaakt van logaritmen. Aan de hand van onderstaande formule zijn de logaritmen van de rendementen en bijbehorende variabelen (gemiddelde, standaarddeviatie, het minimum en maximum) van alle strategieën uitgerekend. 

LN (waarde portefeuille begin)- LN (waarde portefeuille eind) 
De Protective Put strategie en de Long-Call strategie vertonen exact hetzelfde risico-rendementpatroon. Om een vergelijking te kunnen maken tussen optiestrategieën die exact hetzelfde risico-rendementpatroon weerspiegelen, maak ik in dit onderzoek gebruik van een toets op gemiddelde. Onderstaande formule wijst uit of de verschillen tussen gemiddelden van beide strategieën significant van elkaar afwijken. 
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= Het verschil tussen beide gemiddelden.
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= De standaarddeviaties van beide populaties.
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= Het aantal waarnemingen van de populatie. 

Dit betreft een two-tailed t-toets met gepaarde waarnemingen met (N-1) = aantal vrijheidsgraden. De hypothese betreft een vergelijking tussen beide gemiddelden. Met:
H0: U1-U2 = 0

H1: U1-U2
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 zal besloten worden of de nulhypothese verworpen kan worden. De kritieke waardes worden bepaald aan de hand van het aantal waarnemingen. Voor de toetsingeenheden die rond de 60+
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 waarnemingen liggen, is een kritieke waarde van 2,00 gebruikt. Voor de toetsingeenheden die onder het kopje 
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 vallen, is een kritieke waarde van 1,96 van toepassing. Met behulp van de kritieke waardes wordt bepaald wanneer het resultaat van de t-toets voldoende groot is, om de nulhypothese te verwerpen. 
3.2 Empirische resultaten
3.2.1 Inleiding
Bij de bespreking van de resultaten die ik in mijn empirisch onderzoek tot mij heb gebracht, zullen de resultaten in vier categorieën opgedeeld en besproken worden. Eerst zullen de resultaten wat betreft de periodes die zich onderscheiden door lage- en hoge marktvolatiliteit besproken worden. De verschillen tussen beide periodes zullen naar voren worden gebracht. Gekeken wordt, hoe de verschillende strategieën zich in hoge- dan wel lage marktvolatiele omstandigheden gedragen. Voor elk van de twee datasets komen de strategieën die het best presteren ter sprake. De verschillen tussen beide datasets zullen uitgelicht worden. Resultaten tussen de verschillende effectenbeurzen worden besproken. Andere opvallende resultaten zullen ter sprake komen. In het tweede gedeelte zullen de resultaten in de (al eerder) geselecteerde (kortere) periodes besproken worden. Resultaten uit de geselecteerde periodes zullen met elkaar vergeleken worden. Gekeken wordt welke strategie in elke periode het beste werkt voor de verschillende effectenbeurzen. Verschillen en opvallende resultaten tussen de effectenbeurzen zullen uitgelicht worden. Vervolgens wordt er aandacht besteed tussen de verschillen van de zogenoemde ATM-strategieën en de strategieën die gebruik maken van losse optiecontracten. Overeenkomsten tussen de verschillende effectenbeurzen zullen besproken worden. De nadruk zal liggen op de verschillen tussen de standaard deviaties van de strategieën onderling op dezelfde effectenbeurs. Als laatste komt in dit onderzoek de toets op gemiddelde ter sprake. Gekeken wordt of er een eventueel significant verschil tussen de gemiddelden van de Protective Put- en de Long-call strategie. De vergelijking tussen de beide gemiddelden gebeurt voor elke effectenbeurs afzonderlijk. 
3.2.2 Resultaten dataset 1.1 en 1.2 

In dataset 1.1 laten alle drie de effectenbeurzen in tijden van hoge- en lage marktvolatiliteit dezelfde resultaten wat betreft de beste optiestrategie zien. In tijden van lage marktvolatiliteit is de strip de strategie met het hoogste gemiddelde. Voor de AEX index is deze 0,0015, voor de S&P 500 0,0012 en voor de FTSE 100 is het gemiddelde 0,0021. De periode die zich kenmerkt met een hoge marktvolatiliteit, toont de Covered call strategie het hoogste gemiddelde voor alle drie de effectenbeurzen. Voor de AEX index bedroeg deze 0,0072, voor de S&P 500 0,0034 en voor de FTSE 100 bedroeg het gemiddelde 0,0018. Opvallend zijn de standaard deviaties van alle gemiddelden. Theorieën plaatsen bij het hoogste rendement de hoogste standaard deviatie. In de onderzoeksresultaten zijn alle standaard deviaties behorend bij het hoogste gemiddelde variabel. 
In dataset 1.2 spreiden alle drie de effectenbeurzen in de twee periodes, verschillende resultaten wat betreft de beste optiestrategie tentoon. In tijden van lage marktvolatiliteit is voor de AEX index en de S&P 500 de Covered call strategie, de strategie met de hoogste gemiddelden. De AEX en de S&P 500 laten gemiddelden zien van 0,001837 en 0,0016. Opvallend zijn de lage standaard deviaties die bij deze gemiddelden horen. Voor de FTSE 100 was de Long-call strategie met een rendement van –0,0002 de best presterende strategie. Het gemiddelde kende wel de hoogste standaard deviatie. In tijden van hoge marktvolatiliteit kent elke effectenbeurs een andere strategie die het hoogste rendement laat zien. Voor de AEX is de Covered call strategie met een rendement van 0,0016 de strategie met het hoogste rendement. De S&P 500 erkent de Long-call strategie met een rendement van -0.0002 als de best presterende strategie. Voor de FTSE 100 is de Strip met een rendement van -0,0008 de beste keuze. De standaard deviaties passend bij de gemiddelden zijn variabel. 
Tussen beide datasets zitten duidelijke verschillen betreffende de keuze voor de beste optiestrategie. Als de rendementen van alle optiestrategieën vergeleken worden tussen beide datasets zijn er opvallende verschillen aan te wijzen. In dataset 1.1 presteren de Combinaties beter in tijden van lage marktvolatiliteit dan in tijden van hoge marktvolatiliteit. In deze periode zijn alle gemiddelden van de Combinaties positief. Terwijl alle covered strategieën en de Long-call strategie een negatief gemiddeld rendement weergeven. In de periode die een hoge marktvolatiliteit erkent, zijn de resultaten precies andersom. De covered strategieën en de Long-call strategie laten in deze periode een hoger rendement zien in vergelijking tot de lage marktvolatiliteit periode. De Combinaties laten in de periode van hoge marktvolatiliteit een lager rendement zien. In dataset 1.2 presteren over het algemeen alle optiestrategieën beter in de periode van lage marktvolatiliteit. Alleen in de AEX-index is een duidelijk positief verschil te zien tussen de Covered strategieën inclusief de Long-call strategie en de multiple optie strategieën. 
De verschillen tussen de effectenbeurzen onderling komen tot uitdrukking in de standaard deviaties van de optiestrategieën. Naarmate de effectenbeurs (in absolute punten) groter wordt, laten de standaard deviaties van dezelfde optiestrategieën op de drie effectenbeurzen een stijgende trend zien. 
De standaard deviaties van de Covered- (inclusief de Long-call strategie) strategieën en de combinaties in de AEX-index laten een stijgende trend in de standaard deviaties zien. De S&P 500 spreidt andere resultaten tentoon. Deze effectenbeurs laat een veel kleiner verschil zien tussen de standaard deviaties van de Covered- en de Long-call strategieën en de Combinaties. Voor zowel dataset 1.1 als 1.2 geldt dat in de periode van lage marktvolatiliteit de standaard deviatie van de Combinaties licht hoger is dan de Covered- en de Long call strategieën. In de periode die een hoge marktvolatiliteit erkent, is de standaard deviatie van de Combinaties lager dan de single optiestrategieën. De FTSE 100 laat een dalende trend zien betreffende de standaarddeviaties van de Covered- en de Long-call strategieën en de combinaties. De standaard deviaties van de optiestrategieën nivelleren en laten uiteindelijk een dalende trend zien naarmate de effectenbeurs (in absolute punten) groter is. 

Dataset 1.1 
Samenvatting betreffende de resultaten van optierendementen ten tijde van lage- (28-11-2002 t/m 28-11-2007) en hoge 
                       (1-11-1999 t/m 25-11-2002 plus 29-11-2007 t/m 27-6-2009) marktvolatiliteit.


 



  Covered-call Strategie

          Protective-put Strategie
 
       Long-call Strategie
	
	
	
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max

	AEX
	Periode 1
	Lage vol.
	-0,0036
	0,5955
	-3,7204
	3,6824
	-0,0021
	0,7211
	-7,0052
	4,6352
	-0,0020
	0,7024
	-6,3312
	4,6052

	
	Periode 2
	Hoge vol.
	0,0072
	0,7403
	-3,7183
	6,4874
	0,0025
	0,7727
	-6,65
	4,8128
	0,0019
	0,7657
	-6,5452
	4,4839

	S&P 500
	Periode 1
	Lage vol.
	-0,0036
	0,7808
	-4,674
	5,8906
	-0,0027
	0,8628
	-5,1765
	4,0436
	-0,0028
	0,8859
	-5,0451
	3,6383

	
	Periode 2
	Hoge vol.
	0,0034
	0,9581
	-4,9771
	4,5147
	0,0020
	0,9646
	-7,4197
	4,3502
	0,0023
	0,9817
	-7,3833
	4,4716

	FTSE 100
	Periode 1
	Lage vol.
	-0,0048
	1,0219
	-6,6912
	5,2642
	-0,0031
	1,144
	-5,8297
	6,8427
	-0,0032
	1,1175
	-5,3796
	6,948

	
	Periode 2
	Hoge vol.
	0,0018
	1,3147
	-6,2232
	5,7245
	-0,0008
	1,3287
	-5,9838
	5,8336
	-0,0007
	1,3296
	-6,0969
	5,6198


Dataset 1.2
Samenvatting betreffende de resultaten van optierendementen ten tijde van lage- (28-5-2003 t/m 27-5-2007) en hoge 
                       (1-11-1999  t/m 25-5-2003 plus 30-5-2007 t/m 27-6-2009) marktvolatiliteit.


 Covered-call Strategie

          Protective-put Strategie
 
       Long-call Strategie



	
	
	
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max

	AEX
	Periode 1
	Lage vol.
	0,001837
	0,57
	-3,7204
	3,6824
	0,001774
	0,7325
	-7,0052
	4,6352
	0,0017
	0,7178
	-6,3312
	4,6052

	
	Periode 2
	Hoge vol.
	0,0016
	0,7318
	-3,7183
	6,4874
	-0,001
	0,7564
	-6,65
	4,8128
	-0,0014
	0,7449
	-6,5452
	4,4839

	S&P 500
	Periode 1
	Lage vol.
	0,000037
	0,6691
	-3,3328
	3,6041
	-0,0002
	0,8347
	-5,1765
	3,3239
	-0,0005
	0,8495
	-5,0451
	3,6383

	
	Periode 2
	Hoge vol.
	-0,0003
	0,9884
	-4,9771
	5,8906
	-0,0005
	0,9651
	-7,4197
	4,3502
	-0,0002
	0,9882
	-7,3833
	4,4716

	FTSE 100
	Periode 1
	Lage vol.
	0,0001
	0,9679
	-6,6912
	5,2642
	0,000229
	1,0518
	-5,3243
	5,8567
	0,000244
	1,0509
	-5,3796
	5,819

	
	Periode 2
	Hoge vol.
	-0,0028
	1,2976
	-6,2232
	5,7245
	-0,0036
	1,3521
	-5,9838
	6,8427
	-0,0036
	1,3336
	-6,0969
	6,948


Dataset 1.1 
Samenvatting betreffende de resultaten van optierendementen ten tijde van lage- (28-11-2002 t/m 28-11-2007) en hoge 
                       (1-11-1999 t/m 25-11-2002 plus 29-11-2007 t/m 27-6-2009) marktvolatiliteit


 Straddle



         Strap




         Strip

	
	
	
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max

	AEX
	Periode 1
	Lage vol.
	0,0010
	0,8371
	-6,6876
	4,8466
	0,0004
	0,8442
	-6,5745
	4,1483
	0,0015
	0,878
	-6,7966
	5,5441

	
	Periode 2
	Hoge vol.
	-0,0038
	0,8329
	-6,5977
	5,6213
	-0,0028
	0,8672
	-6,5802
	6,3059
	-0,0049
	0,8535
	-6,6151
	5,4275

	S&P 500
	Periode 1
	Lage vol.
	0,0009
	0,8834
	-5,9406
	4,6959
	0,0004
	0,9236
	-5,9232
	4,6611
	0,0012
	0,8916
	-5,9588
	5,3573

	
	Periode 2
	Hoge vol.
	-0,0017
	0,9003
	-7,4021
	4,352
	-0,0011
	0,9458
	-7,396
	4,649
	-0,0023
	0,9079
	-7,4081
	4,3617

	FTSE 100
	Periode 1
	Lage vol.
	0,0016
	1,0369
	-9,1664
	6,898
	0,0010
	1,0753
	-9,8951
	7,2886
	0,0021
	1,0349
	-8,4369
	6,8802

	
	Periode 2
	Hoge vol.
	-0,0031
	0,9284
	-5,1661
	5,4523
	-0,0031
	0,9633
	-5,8544
	5,4756
	-0,0031
	0,9429
	-5,058
	5,4288


Dataset 1.2      Samenvatting betreffende de resultaten van optierendementen ten tijde van lage- (28-5-2003 t/m 27-5-2007) en hoge 
                         (1-11-1999 t/m 25-5-2003 plus 30-5-2007 t/m 27-6-2009) marktvolatiliteit




 Straddle



         Strap




         Strip

	
	
	
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max

	AEX
	Periode 1
	Lage vol.
	-0,0002
	0,8409
	-6,6876
	4,8466
	0,0003
	0,8418
	-6,5745
	4,1483
	-0,0009
	0,8874
	-6,7966
	5,5441

	
	Periode 2
	Hoge vol.
	-0,0021
	0,831
	-6,5977
	5,6213
	-0,0022
	0,8649
	-6,5802
	6,3059
	-0,0021
	0,8511
	-6,6151
	5,4275

	S&P 500
	Periode 1
	Lage vol.
	-0,0003
	0,8529
	-5,1013
	4,6959
	-0,0004
	0,8921
	-5,0809
	4,0355
	-0,0003
	0,8623
	-5,1238
	5,3573

	
	Periode 2
	Hoge vol.
	-0,0004
	0,9531
	-7,4021
	4,6544
	-0,0003
	0,9628
	-7,396
	4,6611
	-0,0004
	0,9246
	-7,4081
	4,6476

	FTSE 100
	Periode 1
	Lage vol.
	0,000236
	0,9948
	-9,1664
	6,6933
	0,000239
	1,0407
	-9,8951
	7,2886
	0,000234
	0,9841
	-8,4369
	6,6941

	
	Periode 2
	Hoge vol.
	-0,0013
	0,9799
	-5,5255
	6,898
	-0,0018
	1,0101
	-5,8544
	6,9152
	-0,0008
	0,997
	-6,1934
	6,8802


3.2.3 De optiestrategieën in dataset 2.1
In dataset 2.1 zijn in de eerste periode (april 2007 t/m oktober 2007) alledrie de effectenbeurzen (AEX, S&P 500 en de FTSE 100) het eens over de best presterende optiestrategie. De Covered call strategie toont voor de effectenbeurzen het hoogste gemiddelde rendement. Het rendement van de Covered call voor de AEX index bedraagt 0,0244, voor de S&P 500 0,0330 en voor de FTSE 100 0,0417. De standaard deviaties bedragen respectievelijk 0,6403, 1,0296 en 1,3609. De standaard deviatie van de Covered call getoetst in de AEX-index representeert de laagste standaard deviatie t.o.v. de andere strategieën. De standaard deviatie van de Covered call getoetst in de S&P 500 en de FTSE 100 representeren de op twee na hoogste standaard deviatie en de hoogste standaard deviatie t.o.v. de andere strategieën. 
Op de Covered call strategie getoetst voor de AEX-index na, laten alle strategieën op elke effectenbeurs in de tweede periode van dataset 2.1 een hoger rendement zien. In de tweede periode hebben alledrie de effectenbeurzen een voorkeur voor de Long-call optiestrategie. Het rendement van de Long-call strategie getoetst op de AEX index, S&P 500 en de FTSE 100 bedragen respectievelijk 0,0581, 0,0890 en 0,0805. De standaard deviatie van de Long-call getoetst op de AEX-index spreidt de laagste standaard deviatie t.o.v. de andere strategieën tentoon. De standaard deviatie van de Long-call getoetst op de S&P 500 en de FTSE 100 beslaat het op twee na hoogste standaard deviatie t.o.v. de andere strategieën. 
De standaard deviatie van alle rendementen van de onderlinge optiestrategieën genomen over alledrie de effectenbeurzen, laten een licht stijgende trend zien wanneer een effectenbeurs (in absolute getallen) groter is. Naarmate een effectenbeurs (in absolute getallen) groter is, treedt er nivellering in de standaard deviaties op. Periode één van de FTSE 100 laat zelfs een negatieve trend zien tussen de single optiestrategieën en de multiple optiestrategieën. Enkele opvallende waardes omtrent standaard deviaties vinden plaats in de covered call en de Strip getoetst in de S&P 500 en de Covered call getoetst in de FTSE 100. De covered call strategieën in beide effectenbeurzen laten opvallend hoge waardes zien. De Strip daarentegen vertoont een opvallende lage waarde van de standaard deviatie. 

Dataset 2.1
Samenvatting betreffende de resultaten van de optierendementen. 20-3-2007 t/m 19-10-2007 zijn de data voor de AEX en 
                        de  FTSE 100, de S&P 500 beslaat de data van 19-3-2007 t/m 18-10-2007, voor periode één. 22-1-2009 t/m 17-4-2009 zijn de 
                        data  voor de AEX en de FTSE 100, de S&P 500 beslaat de data van 19-1-2009 t/m 16-4-2009, voor periode twee.


    Covered-call Strategie

               Protective-put Strategie
 
           Long-call Strategie 

	
	
	
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max

	AEX
	
	Periode 1
	0,0244
	0,6403
	-2,0165
	3,4879
	0,0096
	0,7935
	-3,1047
	2,9135
	0,0074
	0,7921
	-3,3366
	2,9819

	
	
	Periode 2
	0,0219
	0,6484
	-1,8219
	2,2423
	0,0559
	0,6555
	-2,0172
	1,9878
	0,0581
	0,6425
	-1,9443
	2,1976

	S&P 500
	
	Periode 1
	0,033
	1,0296
	-4,674
	5,8906
	0,0139
	0,897
	-3,5481
	3,5676
	0,0146
	0,8801
	-3,4032
	3,4851

	
	
	Periode 2
	0,053
	0,5445
	-1,1176
	2,267
	0,0776
	0,661
	-1,6225
	4,3502
	0,0805
	0,6722
	-1,6292
	4,3769

	FTSE 100 
	
	Periode 1
	0,0417
	1,3609
	-5,0908
	5,2642
	0,0235
	1,2405
	-4,7977
	4,3338
	0,0225
	1,2408
	-4,6194
	4,5245

	
	
	Periode 2
	0,0827
	1,1372
	-2,8507
	5,4397
	0,0877
	0,9535
	-4,0751
	4,5796
	0,089
	0,9646
	-4,1064
	4,6604





    Straddle



              Strap




              Strip

	
	
	
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max

	AEX
	
	Periode 1
	-0,0102
	0,9179
	-3,5682
	3,0885
	-0,006
	0,9854
	-3,5414
	3,7226
	-0,0144
	0,8859
	-3,595
	2,9309

	
	
	Periode 2
	0,0334
	0,7094
	-1,7398
	2,0841
	0,0449
	0,7423
	-2,2732
	2,2128
	0,0218
	0,7333
	-1,8412
	2,0503

	S&P 500
	
	Periode 1
	-0,0136
	1,012
	-5,9406
	4,6544
	-0,0089
	1,0331
	-5,9232
	4,6611
	-0,0182
	1,0309
	-5,9588
	4,6476

	
	
	Periode 2
	0,0217
	0,7115
	-1,8912
	3,9514
	0,0334
	0,7977
	-1,908
	4,649
	0,01
	0,6525
	-1,8797
	3,2538

	FTSE 100 
	
	Periode 1
	-0,0134
	1,0736
	-3,3208
	4,1556
	-0,009
	1,0233
	-3,1973
	4,1672
	-0,0178
	1,1635
	-3,9918
	4,1441

	
	
	Periode 2
	0,0047
	0,9526
	-3,2771
	2,8637
	0,0161
	0,9547
	-3,0751
	2,8593
	-0,0067
	0,9758
	-3,98
	2,868


3.2.4 Resultaten dataset 3.1
De Spreads en de Strangle in dataset 3.1, vertonen enkele opvallende resultaten. De Strangle en de Long-call Butterfly vertonen tegengestelde rendementen in beide periodes. Waar in periode één de Strangle een negatief rendement tentoonspreidt, laat de Long-call Butterfly een positief rendement zien. Periode twee van dataset 3.1 vertoont een omgekeerd effect. Waar de Strangle een positief resultaat tentoonspreidt, laat de Long-call butterfly een negatief rendement zien. De Long-call Butterfly en periode één van de Bull-spread laten wat betreft de standaard deviatie een stijgende trend zien, die in lijn is met de grootte van de (in absolute getallen) effectenbeurzen. 
De gemiddelden van de Combinaties laten in de tweede periode hogere waardes zien dan in de eerste periode. De Covered call strategie is de enige Covered strategie die in periode één betere resultaten betreffende het gemiddelden laten zien dan in de tweede periode. De Protective-put- en de Long-call strategie laten geen eenduidig patroon zien. De optiestrategie die de beste resultaten betreffende het gemiddelde tentoonspreidt, is in periode één voor de drie effectenbeurzen gelijk. De Covered call strategie laat met 0,09, 0,1736 en 0,1402 de hoogste gemiddelden zien. De bijbehorende waardes van de standaard deviaties laten weinig patroon zien. In de tweede periode zijn wisselende resultaten waarneembaar. Voor de AEX-index is de Strangle de strategie die met 0.1610 het hoogste gemiddelde tentoonspreidt. De Bull-spread laat met 0,1153 voor de FTSE 100 het hoogste gemiddelde zien. De S&P 500 vindt eveneens met de Strangle haar beste strategie met een gemiddelde van 0,1470. Bij deze gemiddelden horen eveneens standaard deviaties met wisselende grootte. 
De standaard deviaties van de strategieën onderling op de AEX index, FTSE 100 en de S&P 500 spreiden een oplopende trend tentoon. De AEX index laat voor de Long-call strategie en de Protective-put in periode twee hoge waardes zien, en voor de Straddle en de Strip in de eerste periode spreidt de AEX-index hoge waardes tentoon. 

De Covered strategieën laten in beide periodes voor alle effectenbeurzen hogere standaard deviaties zien dan de Combinaties (ATM). De Bull-spread en de Long-call Butterfly laten de hoogste standaard deviaties zien. Een duidelijk verschil is te constateren in het verschil tussen de Long-call strategie en de Bull-spread strategie. Twee strategieën die goed te vergelijken zijn met elkaar. De Long-call strategie laat een lagere standaard deviatie zien dan de Bull-spread strategie. De verschillen tussen de standaard deviaties van de Straddle en Strangle (twee andere strategieën die met elkaar te vergelijken zijn) laten wat betreffende de standaard deviatie een wisselend beeld zien, waarbij enig patroon ontbreekt. 

Dataset 3.1
Samenvatting betreffende de resultaten van de optie rendementen van alle negen gebruikte optiestrategieën. 20-3-2007 t/m         

                       19-10-2007 zijn de data voor de AEX en de  FTSE 100, de S&P 500 beslaat de data van 19-3-2007 t/m 18-10-2007 en de   

                       NIKKEI 225 beslaat de data van 12-7-2007 t/m 11-10-2007, voor periode één. 22-1-2009 t/m 17-4-2009 zijn de data  voor de  

                       AEX en de FTSE 100, de S&P 500 beslaat de data van 19-1-2009 t/m 16-4-2009, de NIKKEI 225 beslaat de data van             

                       12-1-2009 t/m 9-4-2009, voor periode twee. Uit elke maand zijn vijf willekeurige data verkozen.


    Covered-call Strategie

               Protective-put Strategie
 
           Long-call Strategie

	
	
	
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	std.dev
	min
	max

	AEX
	
	Periode 1
	0,09
	0,9836
	-2,5922
	2,7569
	0,0418
	0,9421
	-2,2327
	2,4764
	0,0362
	0,9679
	-2,045
	2,4509

	
	
	Periode 2
	-0,0294
	1,2023
	-2,3001
	1,8846
	0,0905
	1,216
	-2,4158
	2,8664
	0,128
	1,2339
	-2,0375
	3,0931

	S&P 500
	
	Periode 1
	0,1402
	1,5369
	-3,8194
	4,1045
	0,0621
	1,5092
	-3,8652
	3,5889
	0,0654
	1,4866
	-3,7673
	3,6063

	
	
	Periode 2
	0,0065
	1,6071
	-3,5667
	4,3172
	0,1064
	1,1708
	-3,3061
	1,749
	0,107
	1,1098
	-3,0752
	1,9066

	FTSE 100 
	
	Periode 1
	0,1736
	2,0142
	-4,9341
	5,2206
	0,1016
	2,2161
	-5,3744
	5,1763
	0,1051
	2,3056
	-5,4545
	5,1276

	
	
	Periode 2
	0,0019
	1,8105
	-5,3804
	3,6221
	0,0723
	1,6354
	-4,2926
	3,4773
	0,0811
	1,5985
	-4,1202
	3,5075

	NIKKEI 225
	
	Periode 1
	-0,0034
	2,5573
	-5,0337
	7,3664
	0,0076
	2,4101
	-6,1115
	6,4749
	0,0794
	2,3176
	-6,0906
	5,733

	
	
	Periode 2 
	-0,0046
	2,5488
	-7,2302
	5,9681
	0,0407
	2,2904
	-5,8497
	5,7424
	0,0143
	2,2947
	-5,6786
	5,9764




                 Straddle



                            Strap




    Strip 



	
	
	
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max

	AEX
	
	Periode 1
	-0,0284
	0,8347
	-1,8612
	1,6719
	-0,0088
	0,8466
	-1,9128
	1,6882
	-0,0478
	0,905
	-1,8708
	2,2923

	
	
	Periode 2
	0,1107
	0,768
	-1,5751
	1,846
	0,1167
	0,9243
	-1,5903
	2,5776
	0,1043
	0,7778
	-1,5604
	1,2096

	S&P 500
	
	Periode 1
	-0,0533
	0,804
	-1,7886
	1,8392
	-0,0323
	0,8913
	-2,4089
	1,8324
	-0,0742
	0,8373
	-2,4915
	1,8464

	
	
	Periode 2
	0,1067
	1,0661
	-2,6216
	1,8245
	0,1068
	0,9586
	-1,95
	1,8511
	0,1066
	1,2172
	-3,2936
	1,7986

	FTSE 100 
	
	Periode 1
	-0,0511
	1,2261
	-3,1517
	4,1945
	-0,0302
	1,2913
	-2,4676
	4,2586
	-0,0721
	1,2476
	-3,8349
	4,1281

	
	
	Periode 2
	0,0768
	1,1598
	-1,3492
	3,4928
	0,0782
	1,0851
	-1,271
	3,4978
	0,0753
	1,2821
	-2,0371
	3,4877

	NIKKEI 225
	
	Periode 1
	0,0455
	0,8163
	-1,2004
	2,0391
	0,0569
	0,9275
	-1,8907
	2,1066
	0,0336
	0,7857
	-1,0468
	1,9595

	
	
	Periode 2 
	0,029
	0,783
	-0,8596
	1,6184
	0,0245
	0,74
	-1,1278
	1,6201
	0,0332
	0,9086
	-1,1075
	1,6167




  
      Bull-spread
  

                Long-call Butterfly


           Strangle

	
	
	
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max
	Rendement
	Std.dev
	min
	max

	AEX
	
	Periode 1
	-0,0358
	1,3724
	-2,9656
	3,1588
	0,0192
	1,6743
	-3,1648
	3,4686
	-0,0532
	0,8128
	-1,8923
	1,3534

	
	
	Periode 2
	0,0634
	2,2908
	-3,6204
	3,7633
	-0,0327
	1,8369
	-3,6994
	2,51
	0,161
	0,8544
	-1,4516
	0,5283

	S&P 500
	
	Periode 1
	0,0128
	1,8975
	-4,5099
	4,5618
	0,0555
	1,8094
	-4,5572
	3,664
	-0,0536
	0,6927
	-1,8746
	1,2197

	
	
	Periode 2
	-0,0188
	1,8625
	-2,7993
	2,9713
	-0,0241
	2,1078
	-3,6822
	2,5927
	0,147
	1,472
	-3,5358
	0,7686

	FTSE 100 
	
	Periode 1
	0,1341
	4,4542
	-12,2379
	6,7421
	0,0771
	3,155
	-8,8423
	7,6534
	-0,0441
	1,625
	-6,4457
	1,5854

	
	
	Periode 2
	0,1153
	2,9194
	-6,4994
	5,7483
	-0,6346
	4,8062
	-10,6729
	7,9233
	0,0341
	1,0156
	-2,3685
	0,6652

	NIKKEI 225
	
	Periode 1
	0,079
	5,1045
	-9,2925
	7,3234
	-0,7663
	3,6268
	-10,6186
	4,6377
	0,1556
	0,7299
	-1,9534
	0,9689

	
	
	Periode 2 
	-0,0248
	5,1697
	-8,5325
	10,3792
	0,9264
	5,5296
	-10,7168
	10,3105
	0,0479
	0,8079
	-1,6441
	1,0999


3.2.5 Toets op gemiddelde

De S&P 500 vertoont sterk afwijkende resultaten in vergelijking tot de twee andere effectenbeurzen. In de beide datasets wijken de gemiddelden in periodes van zowel lage- als hoge marktvolatiliteit met respectievelijk [2,01, 2,5] en [2,47, 2,33] significant af van nul. De gemiddelden van de twee strategieën (Protective-put en de Long-call) verschillen significant van elkaar. De tweede periode van de eerste dataset getoetst voor de FTSE 100 laat met 2,017 een significante afwijking zien. Opvallend zijn de grotere t-waardes die voortkomen uit periodes die een hoge volatiliteit erkennen. Alleen de eerste periode van de eerste dataset getoetst op de S&P 500 wijkt hiervan af. In de twee periodes van respectievelijk zeven en drie maanden, zijn geen t-waardes te vinden die een significante afwijking laten zien. De gemiddelden van de beide optiestrategieën zijn gelijk aan elkaar. 
	Toets op gemiddelde vergelijking tussen long-call en Protective put
	

	
	
	
	

	AEX      
	28-11-2002  t/m 28-11-2007
	
	0,74

	
	24-9-1999 t/m 25-11-2002 en 29-11-2007 t/m 27-6-2009
	1,14

	
	
	
	

	
	28-5-2003 t/m 28-5-2007
	
	0,83

	
	24-9-1999 t/m 25-5-2003 en 30-5-2007 t/m 27-6-2009
	1,038

	
	
	
	

	
	
	
	

	S&P 500
	28-11-2002  t/m 28-11-2007
	
	2,01

	
	11-9-1999 t/m 25-11-2002 en 29-11-2007 t/m 27-6-2009
	2,47

	
	
	
	

	
	28-5-2003 t/m 28-5-2007
	
	2,5

	
	11-9-1999 t/m 25-5-2003 en 30-5-2007 t/m 27-6-2009
	2,33

	
	
	
	

	
	
	
	

	FTSE 100
	28-11-2002  t/m 28-11-2007
	
	0,138

	
	1-11-1999 t/m 25-11-2002 en 29-11-2007 t/m 27-6-2009
	2,017

	
	
	
	

	
	28-5-2003 t/m 28-5-2007
	
	0,2

	
	1-11-1999 t/m 25-5-2003 en 30-5-2007 t/m 27-6-2009
	1,876

	
	
	
	

	
	
	
	

	AEX
	20-3-2007 t/m 19-10-2007
	Periode 1
	0,058

	
	22-1-2009 t/m 17-4-2009
	Periode 2
	0,73

	
	
	
	

	FTSE 100 
	20-3-2007 t/m 19-10-2007
	Periode 1
	0,186

	
	22-1-2009 t/m 17-4-2009
	Periode 2
	0,043

	
	
	
	

	S&P 500
	19-3-2007 t/m 18-10-2007
	Periode 1
	1,82

	
	19-1-2009 t/m 16-4-2009
	Periode 2
	0,31

	
	
	
	

	NIKKEI 225
	12-7-2007 t/m 11-10-2007
	Periode 1
	0,25

	
	12-1-2009 t/m 9-4-2009
	Periode 2 
	0,06


3.3 Conclusie

De rendementen van alle verschillende onderzochte datasets met hun onderliggende periodes tonen allemaal rendementen die dicht rond het getal nul liggen. Dit is consistent met eerdere bevindingen van Coval en Shumway (2001). Zij vonden lage rendementen betreffende Call- en Put optie contracten. Gemiddeld genomen leveren alle optiestrategieën op de vier onderzochte effectenbeurzen betrekkelijk weinig op. Naarmate er minder data in een bepaalde dataset gebruikt wordt, is er een stijgende trend omtrent het gemiddelde rendement waar te nemen. Als optieprijzen correct geprijsd zijn, zal het gemiddelde over een bepaalde periode van elke strategie zich rond het nulpunt moeten begeven. Wanneer optieprijzen niet correct geprijsd zouden zijn, zou een belegger een buitengewoon systematisch rendement kunnen behalen in de optie handel. Optieprijzen zullen zich aanpassen aan alle mogelijke marktvolatiele omstandigheden. Marktvolatiele omstandigheden en optieprijzen zijn positief gecorreleerd met elkaar. Mogelijke conclusie die getrokken kan worden is dat er geen verschil in rendementen bestaat tussen hoge- en lage volatiliteit. 
In de beide datasets 1.1 en 1.2 zijn kleine verschillen waar te nemen tussen hoge- en lage marktvolatiliteit. Mogelijke oorzaak zou de onevenredige fluctuatie van betreffende effectenbeurzen zijn. Wanneer de effectenbeurzen evenredig zouden fluctueren, zou er geen verschil in rendement mogen zitten tussen de Strap en de Strip. Een positief verschil duidt op het feit dat een continue investering in Call-opties in desbetreffende periode meer zal opleveren dan put-opties. De Protective-put strategie zal eveneens profiteren van positieve onevenredigheid. Wanneer deze twee Combinaties een negatief verschil laten zien, zal een continue investering in put-opties in desbetreffende periode van hogere waarden zijn geweest. Deze verschillen worden uitgedrukt in de Covered strategieën. Verschillen tussen de Combinaties kunnen alleen ontstaan wanneer de verwachte marktvolatiliteit, niet overeenkomt met de werkelijke marktvolatiliteit. Als de marktvolatiliteit hoger is dan verwacht zullen optieprijzen ex ante te laag gewaardeerd zijn, waardoor betreffende optiestrategieën kunnen profiteren. Wanneer de marktvolatiliteit lager is dan verwacht, zullen optieprijzen ex ante te hoog gewaardeerd zijn. Dit is nadelig voor de rendementen van desbetreffende optiestrategieën. Alleen de Covered-call strategie zal hier in tegenovergestelde richting reageren. De belegger die gebruikt maakt van een Covered-call strategie, schrijft opties. Prijzen die te hoog gewaardeerd zijn, zijn in het voordeel van de belegger. 
Bij de toets op de verschillen in dataset tussen twee periodes die zich kenmerken door lage- of hoge marktvolatiliteit, is er één wezenlijk verschil te constateren tussen dataset 1.1 en 1.2. Enig verschil tussen beide datasets is te vinden in de periode indeling. In dataset 1.2 twee gedeeltes van de data die in dataset 1.1 nog bij de lage marktvolatiliteit periode hoorde, verschoven naar de hoge marktvolatiliteit periode. Deze twee gedeeltes kenmerken zichzelf als twee gedeeltes met hogere marktvolatiele omstandigheden en aandelenkoersen die een licht negatieve trend erkennen. Deze twee gedeeltes kenmerken zichzelf door een negatieve onevenredige fluctuatie en te lage optieprijzen ex ante geschat. Een continue investering in Put-opties zullen hier een positief rendement laten zien, waar een continue investering in Call-opties een negatief rendement zullen laten zien. 
In Dataset 2.1 laten alle strategieën in de tweede periode een hoger gemiddeld rendement zien. De Covered strategieën inclusief de Long-call strategie laten allen een hoger gemiddeld rendement zien dan de Combinaties. De onevenredige fluctuatie van de effectenbeurzen laat hier een positief resultaat zien. De Combinaties laten allen in de eerste periode een lager rendement zien dan in de tweede periode. In de tweede periode zijn de optieprijzen iets te laag gewaardeerd. Dit is van positieve invloed op de Combinaties, maar ook op de Long-call en de Protective-put strategie. De Covered-call strategie zal nadeel ondervinden. Dit is terug te zien in de vergelijking tussen de rendementen van de Covered-call en Protective-put plus de Long-call strategie. Voor de datasets 1.1, 1.2 en 2.1 geldt wat betreft de geschatte marktvolatiliteit hetzelfde. Wanneer optieprijzen te laag gewaardeerd zijn, is dit op alle strategieën (met uitzondering van de Covered-call) positief van invloed. Hetzelfde geldt ook andersom. 
Dataset 3.1 is wat gemiddelden betreft minder eenvoudig met elkaar te vergelijken. Mogelijke oorzaak bevindt zich in de gebruikte data. Dataset 3.1 bevat minder data en is willekeurig verkregen. Behalve dat in de eerste periode laten de Combinaties een lager (negatief) rendement zien. Laten Combinaties in beide periodes positieve onevenredige fluctuaties van alle effectenbeurzen zien. Positieve onevenredige fluctuaties zijn van positieve invloed op de waarde van Call-opties. Een hoger rendement van de Combinaties in de tweede periode zal van positieve invloed zijn op de covered strategieën (met uitzondering van de Covered-call) in de tweede periode.
De standaard deviaties van alle strategieën in elke dataset onderling met elkaar vergeleken, vertonen hogere standaard deviaties naarmate de effectenbeurs (in absolute waarden) groter wordt. Rendementen worden volatieler. Mogelijk zijn de hoogte van de rendementvolatiliteit en de grootte van de effectenbeurs positief met elkaar gecorreleerd. 
Een ander fenomeen komt naar voren in de nivellering van de standaard deviatie van de rendementen. Wat in de AEX-index in de datasets 1.1, 1.2 en 2.1 al opviel was het relatieve lage positieve verschil in waardes tussen de standaard deviaties van de Covered strategieën (inclusief de Long-call strategie) en de Combinaties. Naarmate de rendementvolatiliteit tussen de effectenbeurzen onderling groter wordt, zal dit verschil steeds verder nivelleren en uiteindelijk omslaan in een negatieve trend. Dit proces hangt wel af van de omvang van betreffende dataset. De negen strategieën die getest zijn in dataset 3.1 laten de twee periodes zelfs direct een negatieve trend zien. Het meest opvallende is wel dat de Bull-spread en de Long-call Butterfly de hoogste standaard deviatie laten zien. Naarmate een strategie een hogere investering vereist en meer afhankelijk wordt van hoge marktvolatiliteit, daalt de standaard deviatie van betreffende rendementen. De verschillen tussen de rendementvolatiliteiten in dataset 3.1 van de Spreads, Covered strategieën en Combinaties zijn mogelijk toe te wijden aan de correctheid van de optieprijzen op de effectenbeurzen. Wanneer opties correct geprijsd zijn, kan (in theorie) een positief- dan wel negatief verschil in rendementen op de onderliggende effectenbeurs teniet worden gedaan door de investering in een Straddle. De ex ante marktvolatiliteit is een gewogen gemiddelde. De rendementen van een Straddle zullen bewegen rondom het gewogen gemiddelde van marktvolatiliteit. Bij de Covered strategieën ligt dit anders. Het rendement zal niet bewegen rondom het gewogen gemiddelde van marktvolatiliteit. Een Long-call zal een winst laten zien wanneer de onderliggende effectenbeurs gestegen is en een verlies laten zien wanneer de onderliggende effectenbeurs gedaald is. Dit is van positieve invloed op de rendementvolatiliteit. De spreads maken gebruik van opties die verschillende uitoefenprijzen genieten, waardoor er een hogere rendementvolatiliteit mogelijk is. In dataset 3.1 zijn de rendementvolatiliteiten ten opzicht van gevoeligheid voor marktvolatiliteit van de Combinaties, Covered strategieën en Spreads negatief gecorreleerd met elkaar. Waar de theorie uitgaat van een positieve correlatie tussen deze drie vormen van optiestrategieën. In dataset 1.1, 1.2 en 2.1 zijn deze patronen ook zichtbaar. Een kleinere (in absolute waardes) effectenbeurs laat nog een positieve correlatie zien tussen Covered strategieën en Combinaties. Wanneer desbetreffende effectenbeurzen in absolute waardes groter worden, zullen bovenstaande patronen steeds meer tot uiting komen.

De variatie tussen de rendementen wordt kleiner. Het risico (standaard deviatie) wordt lager naarmate een strategie een hoger rendement vereist en afhankelijk is van een hogere marktvolatiliteit. Dit geldt ook andersom. Een lage marktvolatiliteit strategie zoals de Bull-spread en de Long-call butterfly laten een hogere rendementvolatiliteit zien en zijn daarmee risicovoller. 
De toets op gemiddelde tussen de langere periodes en de twee kortere periodes, vertoont alleen de S&P 500 afwijkende resultaten in de twee langere periodes ten opzichte van de andere drie effectenbeurzen. De gemiddelden tussen de Long-call- en de Protective-put strategie wijken significant af van elkaar. 
4. Conclusie

De optierendementen van alle strategieën laten in verschillende marktomstandigheden nagenoeg deze resultaten zien. Verschillen tussen hoge- lage marktvolatiliteit worden teniet gedaan wanneer optieprijzen correct geprijsd zijn. In de literatuur wordt dergelijk onderscheid gemaakt tussen strategieën die het best renderen bij lage- dan wel hoge marktvolatiliteit. Strategieën kunnen echter alleen wat opleveren wanneer de ex ante marktvolatiliteit anders geschat wordt dan de werkelijke marktvolatiliteit. Kanttekening is dat strategieën die in de theorie te boek staan als lage marktvolatiliteit strategieën, beter zullen renderen als de werkelijke marktvolatiliteit lager licht dan de geschatte marktvolatiliteit. Hoge marktvolatiliteit strategieën renderen beter als de marktvolatiliteit hoger is dan ex ante verwacht. Kleine verschillen tussen rendementen ontstaan door onevenredige fluctuaties op de effectenbeurzen en verschillen tussen de ex ante marktvolatiliteit in vergelijking tot de werkelijke marktvolatiliteit. Verschillen tussen beide is aan de orde van de dag. De ex ante marktvolatiliteit is een gewogen gemiddelde die in beperkte mate gelijk zal zijn aan de werkelijke marktvolatiliteit. Het gemiddelde van de ex ante marktvolatiliteit staat wel in verhouding tot de werkelijke marktvolatiliteit.
De patronen betreffende rendementvolatiliteit als in dataset 3.1 worden in de andere datasets duidelijker zichtbaar naarmate de rendementvolatiliteit groter wordt. Maar ook al in de kleinere effectenbeurzen is het verschil tussen de Covered strategieën (inclusief de Long-call strategie) en combinaties betreffende rendementvolatiliteiten klein. De rendementvolatiliteiten laten andere patronen zien dan in de theorie verwacht wordt. In dataset 3.1 zijn deze patronen duidelijk zichtbaar. De theorie koppelt een kleine investering aan een lage standaard deviatie. In de theorie is een belegger die een kleine investering maakt, minder gevoelig voor marktvolatiliteit gekoppeld aan lagere rendementvolatiliteiten (lager risico). De twee Spreads zijn twee voorbeelden van zogenoemde lage marktvolatiliteit strategieën. Deze twee gedijen volgens de theorie het beste wanneer de marktvolatiliteit laag is. De investering is klein. Evenals het maximale rendement. De praktijk koppelt een kleine investering aan een hoge standaard deviatie. Spreads worden risicovol, als gevolg van een hoog rendement volatiliteit. Een grote investering wordt volgens de theorie gekoppeld aan een hoge standaard deviatie. De Combinaties zijn volgens de theorie voorbeelden van zogenoemde hoge marktvolatiliteit strategieën. Deze strategieën vereisen een hoge investering, waarbij een hogere gevoeligheid voor marktvolatiliteit gekoppeld wordt aan hoge volatiliteitrendementen (hoger risico). Winsten kunnen oneindig zijn. Combinaties werken het beste onder hoge marktvolatiele omstandigheden. In de praktijk wordt een grote investering gekoppeld aan een lage standaard deviatie. Combinaties gaan in de praktijk van een risicovolle naar een minder risicovolle strategie. In de praktijk koopt een belegger naarmate de investering groter wordt eigenlijk zijn risico af en is daarmee minder gevoelig voor rendementvolatiliteit. Als gevolg van de correctheid van optieprijzen, zullen rendementvolatiliteiten van combinaties kleiner zijn dan rendement volatiliteit van de Spreads.
Wanneer een belegger besluit een continue investering te doen, zal hij zich moeten bekopen met een rendement dat nagenoeg gelijk is aan 0. Een belegger kan wel gericht in opties gaan handelen. De belegger moet proberen de richting van de markt en de marktvolatiliteit correct te schatten. Als de belegger richting en marktvolatiliteit bepaald heeft, is de belegger in staat daar een bijpassende strategie bij te zoeken. De periode die diep in de vierde fase plaatsvindt, is een periode die zich laat kenmerken door flinke koersschommelingen. Wanneer in deze periode een opwaartse trend wordt ingezet, is een strategie die bullish van aard is en profiteert van een marktvolatiliteit, hoger dan verwacht, een goede optie. In de periode rond de ommekeer diep in de vierde fase van de economie, is het raadzaam voor een belegger om Call-opties aan te schaffen. Alleen is het in beide periodes moeilijk in te schatten voor de belegger wanneer op de effectenbeurzen deze koersveranderingen plaatsvinden.
Persoonlijke voorkeuren bepalen mede het risico een belegger bereid is te nemen. Een belegger heeft verschillende opties om zijn risiconiveau te bepalen. Risico en omvang van effectenbeurzen zijn positief gecorreleerd aan elkaar. Mocht een belegger dit risico willen mijden, zal de belegger moeten kiezen voor een kleinere effectenbeurs. Mocht de belegger een aversie hebben voor risico, dan kan de belegger het beste kiezen voor een van de Combinaties. Deze bezitten een laag rendementvolatiliteit niveau gepaard gaande met een hoge investering. Is een belegger juist risicozoekende, dan kan de belegger beter voor een spread kiezen. Deze bezitten een hoog rendementvolatiliteit niveau en een lage investering is vereist. 
Bovenstaande heeft ons geleerd dat er een negatieve correlatie bestaat tussen de hoogte van de investering en rendementvolatiliteiten. Een hogere standaard deviatie staat voor een hoger risico wat betreft de optiestrategie. Is de standaard deviatie wel een goede maatstaf voor het beoordelen van risico? Aangezien in theorie de Spreads een veel kleinere investering nodig hebben en de potentiële winst maximaal is. Waar Covered strategieën (inclusief de Long-call) en de Combinaties een hogere investering vereisen plus het feit dat eventuele winsten (met uitzondering van de Covered call) oneindig groot zouden kunnen zijn. 
Beleggers zouden als ze in opties willen handelen voornamelijk speculatief te werk moeten gaan. Aan de hand van bovenstaand risico-rendementpatroon worden beleggers in staat gesteld een passend risico te kiezen. Beleggers die een aversie hebben voor risico, doen er goed aan een Combinatie te kiezen. Beleggers zullen dit risico echter wel af moeten kopen met een hoge investering in de benodigde opties. Risicozoekende beleggers kunnen het beste kiezen voor een Spread. Deze genieten bovendien een laag instap niveau. Beleggers dienen wel rekening te houden met fluctuaties omtrent effectenbeurzen. Wanneer een belegger een aandelenmarkt met een marktvolatiliteit hoger dan verwacht, verwacht. Zal een risicozoekende belegger moeten profiteren, maar zijn investering zo laag mogelijk proberen te houden. Beleggers die een risico aversie hebben, kunnen in dit geval een bijpassende strategie kiezen die een hoge investering vereist. Als een belegger de marktvolatiliteit ex ante lager schat dan verwacht, dient een belegger met een aversie voor risico een strategie toe te passen die profiteert van deze marktomstandigheid, maar een relatief hoog investeringsniveau vereist. Een risicozoekende belegger kiest voor een strategie met een lage investering. Wanneer de belegger het marktvolatiliteit niveau heeft geschat, dient de belegger de richting van de markt te bepalen. Afhankelijk van de richting van de markt, kiest een belegger voor een strategie die Bullish- dan wel Bearish van aard is. 

Aanbevelingen 

In dataset 3.1 heeft dit onderzoek al de risico-rendement patronen van de Spreads onderzocht. Eventuele suggestie voor verder onderzoek naar deze Spreads in de periodes van hoge- en lage marktvolatiliteit. Interessante vraag die hierbij komt kijken is:’’hoe zouden beide Spreads zich in de beide periodes verhouden’’. Ook de nivellering betreffende de volatiliteit rendementen tussen de Covered strategieën (inclusief de Long-call) en de Combinaties, wanneer volatiliteit rendementen groter worden verdiend nader onderzoek. 
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� Opties kunnen:’’in-the-money, at-the-money, out-of-the-money en deep-out-of-the-money liggen’’. Wanneer opties in-the-money liggen zijn ze geld waard. De uitoefenprijs zal altijd een betere prijs zijn dan de prijs voor het onderliggende aandeel op de effectenbeurs. In het geval van Put-Opties zal de uitoefenprijs hoger liggen dan de aandelenprijs. Bij de Call-optie zal de uitoefenprijs lager liggen dan de aandelenprijs. Wanneer de optie at-the-money is, zal de uitoefenprijs gelijk zijn aan de aandelenprijs. Bij out-of-the-money en deep-out-of-the-money strategieën zijn de opties (als ze direct uitgeoefend zouden worden) waardeloos. De Call-optie zal een uitoefenprijs laten zien die hoger ligt dan de aandelenprijs. De Put-Optie zal een uitoefenprijs laten zien die lager ligt dan de aandelenprijs. 
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