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Evaluarea opþiunilor folosind procesul volatilitãþii stocastice
ºi cel al difuziei cu salturi

�

Radu Lupu
Asistent universitar doctor

Academia de Studii Economice Bucureºti

Abstract. Option pricing by the use of Black Scholes Merton (BSM) model is based on the assumption
that asset prices have a lognormal distribution. In spite of the use of these models on a large scale, both
by practioners and academics, the assumption of lognormality is rejected by the history of returns. The
objective of this article is to present the methods that developed after the Black Scholes Merton environ-
ment and deals with the option pricing model adjustment to the empirical properties of asset returns.
The main models that appeared after BSM allowed for special changes of the returns that materialized
in jump-diffusion and stochastic volatility processes. The article presents the foundations of risk neu-
tral options evaluation and the empirical evidence that fed the amendment of the lognormal assumption
in the first part and shows the evaluation procedure under the assumption of stock prices following the
jump-diffusion process and the stochastic volatility process.

Key words: option pricing; jump-diffusion processes; stochastic volatility processes.
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Amendarea ipotezei log-normalitãþii preþurilor

Pentru a obþine un preþ al primei din contractele cu
opþiuni europene Black ºi Scholes (1973) presupun
existenþa unor condiþii ideale pe pieþele acþiunilor ºi
opþiunilor. Într-o ulterioarã calculare a primei de la
opþiuni, Merton (1973) a arãtat cã modalitatea lor de
analizã se poate folosi (este valabilã) ºi în situaþiile în
care: ratele de dobândã sunt stocastice, acþiunea (activul
de bazã) plãteºte dividende ºi opþiunea poate fi exercitatã
înainte de scadenþã (este americanã). Thorp (1973) a arãtat
cã dividendele ºi restricþiile cu privire la operaþiunile de
short-selling nu invalideazã modelul BSM. Mai mult,
conform Ingersoll (1975), existenþa unui sistem diferit de
impozitare pentru câºtigurile de capital ºi pentru
dividende nu creeazã probleme modelului.

Cercetarea teoreticã la nivelul produselor financiare
derivate constã în principiu în determinarea unor modele
plauzibile pentru proprietãþile temporale ale activelor de
bazã ºi determinarea primei de risc pentru expuneri la
factori de tipul ratelor de dobândã, riscului de volatilitate
ºi riscul salturilor care nu sunt direct evaluate de alte
active tranzacþionate. Aceste modele ºi prime de risc
„obiective” implicã existenþa unor probabilitãþi neutre

la risc care pot fi folosite pentru evaluarea produselor
derivate prin actualizarea cu rata aferentã a valorii
aºteptate viitoare. În condiþiile în care probabilitãþile
neutre la risc pot sã aibã parametri de aceeaºi facturã, ele
sunt identice numai în cazul unei prime de risc nule pentru
toate riscurile relevante.

Figura 1. Procedura necesarã evaluãrii opþiunilor

Testele empirice ale modelelor de evaluare a opþiunilor
examineazã dacã diferitele faþete ale densitãþilor de tranziþie
(probabilitãþilor de tranziþie) ale preþurilor activelor de bazã
ºi ale derivatelor reflectã informaþiile latente în toate
produsele derivate dupã ajustarea riscului. Cele douã
abordãri majore în aceastã direcþie au presupus, pe de-o
parte, examinarea implicaþiilor modelelor estimate din
analiza seriilor temporale (analiza istoricã a datelor) asupra
preþurilor produselor derivate ºi analizarea prognozelor
specifice modelului atât pentru randamentele activului de
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bazã, cât ºi pentru cele ale derivatelor pe baza informaþiilor
culese din preþurile derivatelor pentru toate contractele la
un anumit moment de timp (cross section of derivatives
prices). Pe de altã parte, cea de-a doua abordare a fost mai
des folositã, cel puþin pentru modelele cu variabile latente,
de tipul volatilitãþii stocastice. Valorile acestor variabile
latente pot fi calculate mai uºor din preþul derivatelor decât
prin estimarea lor din datele trecute, în cazul în care
admitem cã modelul este cel corect.

Testele empirice ale modelelor de evaluare a
produselor derivate sunt foarte variate datoritã
implicaþiilor specifice ale modelelor asupra modalitãþii
de realizare a conversiei probabilitãþilor obiective în cele
neutre la risc ºi a modului în care acestea interacþioneazã.
Bates (2003) prezintã modul în care modelul BSM a fost
testat în ultimii 30 de ani:

1. Proprietãþile statistice extrase din seriile temporale
ale preþului activului de bazã: ipoteza homoscedasticitãþii
randamentelor procentuale sau logaritmice a fost respinsã
de literatura modelelor din familia ARCH, iar ipoteza cã
preþurile urmeazã un proces de difuzie simplã a fost respinsã
de proprietatea de fat-tails a acestora. Efectul de levier
remarcat de Black (1976) a indicat existenþa unor
interacþiuni mai complicate între randamentele activelor
ºi volatilitatea acestora decât este presupus prin simpla
miºcare brownianã geometricã.

2. Proprietãþile cross section ale preþurilor opþiunilor:
BSM presupune existenþa unui singur parametru liber, σ ,
astfel cã deviaþia standard implicitã dedusã din preþul
opþiunilor ar trebui sã fie identicã pentru mai multe preþuri
de exercitare ºi maturitãþi. Aceastã proprietate a fost
respinsã de existenþa smile-ului ºi a unei structuri non-
liniare în raport cu maturitatea opþiunilor.

3. Proprietãþile statistice ale seriilor temporale ale
preþurilor opþiunilor: dacã modelul BSM ar fi corect atunci
deviaþia standard implicitã ar trebui sã fie constantã în
timp (homoscedasticitate). Analiza seriilor temporale ale
preþurilor opþiunilor aratã faptul cã deviaþia standard se
modificã în timp.

4. Preþurile cross section ale opþiunilor ºi randamentele
activului de bazã: compatibilitatea dintre deviaþia stan-
dard implicitã derivatã din preþurile opþiunilor ºi
volatilitatea activului de bazã a fost testatã prin regresarea
volatilitãþilor realizate în raport cu deviaþiile standard
implicite. Rezultatele prezentate în Bates (1996) aratã cã
deviaþiile standard implicite sunt deseori statistic diferite
ºi chiar niºte predictori ineficienþi pentru volatilitatea
randamentelor activelor.

5. Preþurile cross section ale opþiunilor ºi randamentele
opþiunilor: Stein (1989), Diz ºi Finucane (1993) ºi Campa
ºi Chang (1995) au examinat dacã structura temporalã a
deviaþiilor standard implicite este capabilã sã prognozeze
evoluþia deviaþiilor standard pe termen scurt ºi rezultatele
au fost neconcludente.

6. Distribuþia comunã a randamentelor activelor de
bazã ºi a randamentelor opþiunilor: Bakshi et al. (1997)
au remarcat faptul cã BSM ºi alte modele care folosesc
lanþurile Markov cu o singurã variabilã induc faptul cã
între randamentele opþiunilor call ºi randamentele activului
de bazã ar trebui sã fie o relaþie directã (ºi o relaþie inversã
pentru opþiunile put). Rezultatele au relevat faptul cã aceste
legãturi sunt invalidate în 7-17% din cazuri pentru date
zilnice ºi din interiorul zilei pentru opþiunile pe S&P 500
în anul 1994.

Testarea modelului BSM a fost realizatã de multe ori în
maniera ceteris paribus. De exemplu, faptul cã opþiunile
cu diferite preþuri de exercitare ºi maturitãþi au dus la
volatilitãþi implicite diferite a generat iniþial o dezbatere
despre cum sã construim estimatori ai volatilitãþilor
implicite care sã aducã mai multe informaþii cu privire la
relaþiile dintre randamentele opþiunilor ºi randamentele
activelor de bazã în loc sã fie considerate ca fiind evidenþe
empirice împotriva modelului. Accentul a fost pus mai
ales în sensul identificãrii unor modalitãþi care sã permitã
folosirea imediatã a modelului de cãtre practicieni în
schimbul testãrii capacitãþii efective a modelului de a pro-
duce date concludente, realiste (nu s-a pus problema testãrii
validitãþii modelului ca atare, ci ajustãrii modelului la
diferitele imperfecþiuni ale pieþei).

Toate aceste dezbateri au dus încã de la publicarea
modelului BSM la construirea unei noi generaþii de modele
care sã rãspundã mai bine proprietãþilor statistice ale
randamentelor care nu au fost luate în calcul de BSM.
Relaxarea ipotezelor care stau la baza BSM a determinat
deschiderea unui întreg domeniu de dezbateri – cel al
analizelor de dupã Black Scholes Merton.

Evaluarea opþiunilor prin procesele
      cu volatilitate stocasticã

Vom porni de la premisa cã preþul activului este un
proces stocastic de forma modelului urmãtor:

( ) VV

S

VdzdtV*VkdV

SdzVSdtdS

σ+−=
+µ=

Avem douã relaþii – una pentru medie ºi una pentru
dispersie. Preþul acþiunii evolueazã conform dinamicii
descrise de prima ecuaþie ºi pentru care dispersia este
determinatã de cea de-a doua ecuaþie. Este vorba de un
proces care descrie o secvenþã (un ºir) de variabile aleatoare
pentru care dispersia se modificã dupã cea de-a doua relaþie.
O manifestare a ºirului de variabile aleatoare este o
„potecã” realizatã de preþul acþiunii (valorile acestei acþiuni
în timp), iar manifestarea unei variabile aleatoare din ºir
este reprezentatã de valoarea acþiunii de la un anumit
moment. Dacã volatilitatea (deviaþia standard) ar fi fost
constantã, atunci am fi avut o singurã ecuaþie – miºcarea
brownianã geometricã; cea de-a doua ecuaþie prezintã
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dinamica dispersiei, care este modelatã conform Hull ºi
White (1987) dupã premisa cã volatilitatea (ca variabilã
stocasticã) are o medie pe termen lung V* cãtre care tinde
cu o vitezã desemnatã de variabila k. Astfel, dacã V (ultima
valoare a acþiunii) a fost mai micã decât media pe termen
lung V*, atunci modificarea de preþ pânã la momentul
urmãtor va fi în medie pozitivã, cu o modificare marginalã
datã de partea a doua a ecuaþiei (de un numãr aleator

Vdz de ori Vσ ) ºi se va apropia de valoarea mediei pe
termen lung cu viteza k (în cazul în care k ar fi 1, atunci
modificarea de peste o perioadã ar fi exact diferenþa pânã
la media pe termen lung la care adãugãm o anumitã
împrãºtiere datã de a doua parte a ecuaþiei; când k este mai
mic decât 1 atunci media cu care se modificã dispersia este
mai puþin decât diferenþa de la valoarea din prezent ºi pânã
la media pe termen lung).

Modelul considerã de asemenea cã între cele douã
procese Wiener dz

s -
ºi dz

v
 existã o legãturã datã de

[ ] dtdzdzE VS ρ= . Acest „ingredient” este introdus pentru
ca modelul construit sã poatã capta proprietatea efectului
de levier (dacã ρ  este negativ, atunci o scãdere a preþului
este acompaniatã de o creºtere a volatilitãþii – atunci când
preþurile scad avem risc mai mare, adicã volatilitate mai
mare) ºi totodatã un coeficient de asimetrie negativ. În
acelaºi timp, observãm cã un alt coeficient al modelului
este volatilitatea volatilitãþii Vσ  – valori ridicate ale
acestui coeficient vor duce la efectul de „cozi groase” (fat
tails) ale distribuþiei (probabilitãþi mari pentru
randamentele extreme).

Una dintre problemele care apar în cazul în care preþul
acþiunii urmeazã acest proces, spre deosebire de simplul
proces de miºcare brownianã geometricã, este cã nu putem
gãsi încã un activ care sã fie perfect corelat cu V ºi, prin
urmare, construcþia unui portofoliu fãrã risc nu mai este
posibilã. Folosirea lemei lui Ito pentru determinarea
procesului urmat de o opþiune care are ca activ de bazã
acþiunea cu acest proces va avea mai mulþi termeni deoarece
opþiunea este dependentã ºi de V, nu numai de S ºi t. Se va
obþine o integralã stocasticã ce nu poate fi rezolvatã prin
algebrã simplã – va fi nevoie de o procedurã de simulare
Monte Carlo.

Cu alte cuvinte, pentru obþinerea unui preþ al opþiunii în
condiþiile în care preþul activului de bazã are un proces de
evoluþie cu volatilitate stocasticã vom face urmãtorii paºi:

1. Vom înlocui µ  cu randamentul titlului fãrã risc r.
2. Vom împãrþi intervalul de timp pânã la scadenþã în n

intervale mici, astfel cã 
n

tT
t

−=∆ .

3. Generãm douã secvenþe de valori extrase din
distribuþia standard normalã cu corelaþia ρ (cei doi factori
de incertitudine pentru cele douã ecuaþii).

4. Pentru anumite valori iniþiale S
t
 ºi V

t
 la momentul t,

folosind cele douã ecuaþii vom genera dispersia V
i
 ºi preþul

S
i
 de la momentul i din viitor utilizând formulele:

( )

tVetV
2

1
r

1ii

tt
2

1
V*Vk

1ii

iii

Vi
2
V1i

eSS

eVV

∆+∆




 −

−

∆σε+∆



 σ−−

−

=

=
−

5. Repetãm paºii 3 ºi 4 de mai multe ori(1) ºi calculãm
media diferenþelor pozitive (prima unei opþiuni nu poate fi
negativã) dintre valoarea finalã a activului ºi preþul de
exercitare (deoarece avem de-a face cu o opþiune call),
adicã media pentru max(S

T
 – K,0). Aceasta este valoarea

aºteptatã a opþiunii la momentul scadenþei.
6. Valoarea din prezent a opþiunii va fi calculatã prin

actualizarea valorii aºteptate a opþiunii de la scadenþã
folosind rata titlurilor fãrã risc ca ratã de actualizare.

Fiecare „potecã” simulatã reprezintã o evoluþie
imaginatã a preþului activului atunci când acesta evolueazã
într-un cadru neutru la risc (media procesului este rata fãrã
risc) ºi tranzacþiile care reveleazã preþul au loc la momentele
stabilite prin construcþia simulãrii.

Evaluarea opþiunilor prin procesele cu salturi

În acest proces pentru evaluarea opþiunilor volatilitatea
este stocasticã, ceea ce înseamnã cã volatilitatea este
distribuitã normal – valori mari ale dispersiei se obþin rar
(cu probabilitãþi mici), ceea ce înseamnã cã proprietatea
de fat tail (adicã un coeficient de aplatizare ridicat –
kurtosis mare) poate fi realizatã numai în anumite limite.
Un proces care permite un mai bun control al coeficientului
de aplatizare este procesul cu salturi (jump diffusion) care
presupune introducerea unor miºcãri de mare amploare la
anumite intervale. Prima iniþiativã în acest sens a fost
realizatã de Merton (1976).

Modelul construit de Merton cuprinde douã tipuri de
dinamicã:

1. Vibraþiile normale ale preþului – noua informaþie pe
unitatea de timp determinã schimbãri marginale ale
preþului. Aceasta se modeleazã cu miºcarea brownianã
geometricã standard în care volatilitatea este constantã ºi
„poteca” construitã de preþuri în timp este continuã.

2. Vibraþii „anormale” ale preþului – determinate de
apariþia unor informaþii noi cu privire la activul respectiv
ºi care au un efect „mai mult decât marginal” asupra
preþului. Acest tip de informaþie este specificã firmei sau
industriei (cazul în care înregistrãm cãderi sau creºteri
spectaculoase ale preþului pentru o anumitã perioadã de
timp). Ne aºteptãm sã ne confruntãm cu perioade active
când avem astfel de informaþii ºi perioade liniºtite. Aceste
perioade sunt aleatoare în sensul cã informaþiile de acest
tip sosesc numai la momente discrete în timp – nu se
întâmplã într-o manierã continuã. Aceste vibraþii anormale
sunt modelate printr-un proces cu salturi.

O atenþie deosebitã li s-a acordat acestor procese dupã
momentul 13 octombrie 1987 (crahul bursier). În ziua



Ec
on

om
ie

 te
or

et
ic

ã 
ºi

 a
pl

ic
at

ã

128

respectivã randamentele au înregistrat o cãdere spectaculoasã –
au cãzut cu de peste 20 de ori σ (ceea ce în termenii distribuþiei
normale este aproape imposibil). O analizã interesantã pentru
folosirea unui astfel de proces ar putea fi utilizarea sa pentru
pieþele emergente care sunt influenþate de intrãrile masive de
capital. Astfel de intrãri au loc la intervale aleatoare, dar au
capacitatea sã determine randamente pozitive.

Conform ipotezei pieþelor eficiente a lui Fama, Merton
considerã dinamica preþurilor ca fiind un martingale.
Procesul este în timp continuu, astfel cã modificãrile în
timp vor fi reprezentate de un proces Wiener, iar salturile
vor fi modelate cu ajutorul unui proces Poisson.

Procesul de numãrare { }0t),t(N ≥ este un proces
Poisson cu rata λ > 0 dacã (Ross, Sheldon, 1983):

a) N(0) = 0;
b) Procesul are modificãri marginale independente

(valoarea de la t este independentã de valoarea de la t-1);
c) Numãrul de evenimente în fiecare interval de timp

de lungime  are distribuþia Poisson cu media λ∆t. Cu alte
cuvinte, pentru orice s ºi t mai mari ca 0, avem:

{ } ( )
!n

te
n)s(N)st(NPr

nt ∆λ==−+
∆λ−

În acest fel, putem spune cã probabilitatea sã avem un
eveniment extrem într-un anumit interval de timp h este
λh, iar probabilitatea de a avea mai mult de douã
evenimente în acelaºi interval de timp este mai micã decât
mãrimea intervalului de timp. Cu alte cuvinte, este
improbabil cã vom avea mai mult de un eveniment rar în
intervalul de timp h. Astfel, pentru intervale de timp de
mici dimensiuni h, vom putea scrie cã:

� Probabilitatea ca evenimentul sã nu aparã în
intervalul de timp (t, t+h) este 1 – λh.

� Probabilitatea ca evenimentul sã aparã o singurã
datã în intervalul (t, t+h) este λh.

� Probabilitatea ca evenimentul sã aparã de mai multe
ori în intervalul (t, t+h) este aproape 0.

Urmãtoarea problemã constã în definirea impactului
pe care îl are informaþia specialã (evenimentul rar) asupra
preþului activului. Este nevoie de o variabilã aleatoare ºi
de precizarea unei distribuþii pentru determinarea acestui
impact. Dacã S(t) este preþul de la momentul t al activului
ºi Y reprezintã variabila care ne aratã cu cât se modificã
preþul ca urmare a evenimentului rar, atunci putem scrie cã

S(t+h) = S(t)Y

Dinamica preþurilor dupã acest aranjament în care avem
un proces continuu de modificare a preþului la care
adãugãm un proces Poisson va avea forma:

( ) dqdzdtk
S

dS +σ+λ−α=

unde coeficienþii au urmãtoarele semnificaþii:

α este randamentul aºteptat instantaneu (pe intervale
mici de timp) al activului

σ2  este dispersia aºteptatã instantanee atunci când nu
avem evenimente rare – descrie procesul simplu de difuzie

dz este un proces Wiener standard
q(t) este procesul Poisson – modificãri independente,

cu distribuþia Poisson
dq ºi dz sunt independente
λ este numãrul mediu de evenimente rare pe unitatea de timp
k = E(Y – 1), unde Y – 1 este modificarea procentualã

(calculatã ca randament) a valorii acþiunii dacã procesul
Poisson are loc (se manifestã).

Astfel, procesul care genereazã preþuri ale activului este:

( )
( ) ( )




−+σ+λ−α
σ+λ−α

=
saltulaparedac�1Ydzdtk

saltulapareNUdac�dzdtk

S

dS

Se va constitui astfel un eºantion (potecã) de preþuri
care va fi o difuzie în cea mai mare parte ºi va prezenta
salturi finite de diferite semne ºi amplitudini care apar la
momente discrete în timp.

Determinarea preþului la opþiunile pe activul care
urmeazã un proces cu salturi necesitã formarea aceluiaºi
portofoliu care sã elimine elementele de incertitudine.
Problema este aceeaºi ca la volatilitatea stocasticã – nu se
poate construi un portofoliu format numai din opþiune ºi
activul de bazã care sã elimine factorii de incertitudine.
Apariþia celei de-a doua surse de incertitudine determinatã
de procesul Poisson face construcþia portofoliului fãrã risc
imposibilã. Aceastã procedurã ar presupune gãsirea a douã
cantitãþi w

1
, numãr de acþiuni, ºi w

2
, numãr de opþiuni,

astfel încât, prin punerea lor împreunã, sã putem realiza
hedging-ul celor douã surse de incertitudine.

Datoritã acestui impediment o formulã a preþului
opþiunilor atunci când activul urmeazã un proces cu salturi
este imposibil de gãsit. Procedura care meritã urmatã este
construcþia unui numãr mare de simulãri Monte Carlo
pentru activul de bazã, conform cãrora procesul activului
de bazã sã fie un martingale în lumea neutrã la risc – media
sã fie rata fãrã risc. Se procedeazã apoi ca în cazul
volatilitãþii stocastice – se calculeazã valoarea medie a
tuturor preþurilor posibile ale opþiunilor care se actualizeazã
cu randamentul fãrã risc. Merton (1976) gãseºte o formulã
pentru preþul opþiunii presupunând cã CAPM este obþinut
în piaþã ºi cã piaþa este eficientã. În aceste condiþii riscul
aferent procesului Poisson este un risc specific ce poate fi
înlãturat prin diversificare. Având în vedere faptul cã o
astfel de ipotezã nu este plauzibilã, considerãm cã nu este
necesarã prezentarea.

Volatilitate stocasticã ºi difuzie cu salturi
Un proces de mare notorietate este cel care pune

împreunã volatilitatea stocasticã ºi difuzia cu salturi.
Bakshi, Cao ºi Chen (1997) sugereazã urmãtorul proces
pentru preþul activelor financiare:
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unde se impune ca între incertitudinea generatã de procesul
mediei dz

S
 ºi incertitudinea procesului dispersiei dz

V
 sã

existe o corelaþie ρ pe unitatea de timp; probabilitatea unui
salt este  λdt – deci q este numãrãtorul Poisson cu
intensitatea λ; p este modificarea procentualã a preþului în
cazul unui eveniment rar ºi are media p ;

( ) ( ) 




 δδ−++ 22 ,

2

1
p1lnN~p1ln .

Se apreciazã cã un astfel de proces este destul de
flexibil pentru a permite realizarea tuturor proprietãþilor
statistice ale randamentelor. În primul rând coeficientul
de asimetrie al distribuþiei randamentelor este controlat
fie de ρ (efectul de levier) fie de media p  a salturilor (de
exemplu o creºtere a mediei va duce la obþinerea unor
randamente pozitive mai dese, ceea ce va face ca
probabilitãþile pentru randamentele pozitive extreme sã
fie mai mari decât cele pentru randamentele negative ex-
treme). În al doilea rând coeficientul de aplatizare este
controlat fie de volatilitatea volatilitãþii (coeficientul σ

V
)

fie de magnitudinea sau variaþia componentei saltului.
Pe de altã parte saltul introduce un factor de
discontinuitate care poate controla orice nivel al
coeficientului de asimetrie sau de aplatizare atunci când
λ, p   ºi δ sunt mari. Procesul cu volatilitate stocasticã al
lui Hull ºi White (1987) nu reuºeºte sã genereze un efect
de cozi groase de anvergura celui observat în practicã ºi,
prin urmare, nu reuºeºte sã explice fenomenul de „smile”
prezentat mai sus. Introducerea salturilor face ca acest
lucru sã fie posibil.

O formulã pentru preþul unei opþiuni în cazul în care
activul de bazã urmeazã acest proces este dificil de
obþinut, dar, ca pânã acum, se poate folosi procedura
simulãrilor Monte Carlo.

Concluzii empirice

Bakshi, Cao ºi Chen (1997) au realizat o analizã a
tuturor acestor procese pentru determinarea preþului la
opþiunile europene care au ca activ de bazã indicele
S&P 500:

� Introducerea volatilitãþii stocastice este primul
lucru care se poate realiza pentru a îmbunãtãþi
modelul BSM.

� Adãugarea componentei salturilor la volatilitatea
stocasticã poate îmbunãtãþi ºi mai mult procedura
de determinare a preþului opþiunilor pe termen scurt.

� Introducerea ratelor de dobândã stocastice (Cox,
Ingersoll ºi Ross, 1985) poate duce la stabilirea unui
preþ mai exact pentru opþiunile pe termen lung.

� Pentru hedging concluzia este cã încorporarea
salturilor ºi a ratelor de dobândã stocastice nu
reuºeºte sã construiascã un proces mai performant
decât procesul cu volatilitãþi stocastice.

� Modelele cu volatilitate stocasticã, volatilitate
stocasticã ºi salturi ºi cele în care este introdus ºi
un proces stocastic pentru rata de dobândã au
probleme de specificaþie. Pentru a putea þine cont
de o asimetrie negativã ºi aplatizare mare care sunt
specifice primelor de la opþiuni, modelele necesitã
niveluri mult prea mari pentru corelaþia dintre
incertitudinea de la randamente ºi incertitudinea
din ecuaþia volatilitãþii ºi valori prea mari ale
coeficientului de volatilitate a volatilitãþii.

Notã

(1) Numãrul optim de simulãri poate fi calculat – el depinde de

numãrul de parametri care sunt simulaþi ºi de numãrul perioadelor

pânã la scadenþã. Evident cã cu cât numãrul simulãrilor este mai

mare cu atât precizia de estimare a preþului este mai mare dar

calculatorul emite aceste numere prin folosirea unei funcþii (o

funcþie de haos denumitã generator de numere aleatoare) cu

scopul sã producã numere care, dupã un anumit numãr de

simulãri, formeazã o distribuþie cunoscutã. Un numãr prea mare

de simulãri va duce la repetiþii

– probleme numerice care se datoreazã generatorului de numere

aleatoare ºi, prin urmare, se folosesc diferite metode pentru

reducerea erorii. O soluþie ar fi simularea unui numãr de valori

aleatoare ei ºi apoi folosirea valorilor antitetice ale acestora

(adicã (– ei)); se obþine astfel un numãr dublu de simulãri.

Procedura este posibilã datoritã simetriei distribuþiei normale în

raport cu media (în cazul nostru 0).
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