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ABSTRACT 
 
The purpose of this study is to investigate whether option price implied 
volatility, skewness and kurtosis are good estimates of realized return 
distribution. Earlier studies suggest that implied moments, i.e. volatility, 
skewness and kurtosis, of the distribution do contain some information about 
future price behavior, but the information is usually biased and exaggerates the 
importance of past market shocks.  
 
This study employs method introduced by Corrado & Su to obtain estimates of 
implied volatility, skewness and kurtosis. The data consists of daily close values 
of DAX index for years 1999-2001. Furthermore, regression analysis is used to 
compare the information content of implied and history-based estimates to see 
if implied estimates contain some additional information about future price 
behavior. 
 
The overall results indicate that implied volatility, skewness and kurtosis do 
contain some information about the future volatility, skewness and kurtosis, 
but as the prediction power of these models used in this study is so low, it is 
difficult to implement this information on predicting the future.  
 
 
 
 
 
 
 
 
KEYWORDS: option pricing, Black-Scholes, skewness and kurtosis 
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1. INTRODUCTION 

�

���� )' ����*+"�� ��� �)+*+")*(� ���)2*�)2��� �*�� )+"��*���� �*�)�(�� )+� ���� �*��� !0�

��*���� 5 ���� ��� ��)�� ��""���� )�� ���� ��� ��2�(��' �+�� ��� *""��*��� ��)")+7� ' ���(��

��"�� *�� �(*"13�"��(��� =�& ->� ���' �(*� *+�� ,)+�' )*(� ' ���(� ,�� 	�?@� ����� *+��

��,)+���)+�=�& &>��% )���������' ���(��)��)���*������"*("�(*������)�+���)"���)��)+����

�*�*' ������"��")*(� ������)�+�2*(�*�)�+�*���1+�9+���������*�*' ������*������"1�

��)"�@� ���)1�� ��)"�@� �)' �� ��� ' *���)��@� �)�13����� )+������� �*��� *+�� 2�(*�)()���� � ((�

������ �*�*' ������ ,��� 2�(*�)()��� "*+� ,�� �,�*)+���9)������ ' �"�� ������� ,�"*����

����� ���(�"�� �����+�� �)' �� *+�� "*+� ,�� ���+�� ���' � �(�"���+)"3� ��� +�9��*����

8������� �+� ������ ��� 2*(��� ���)�+�@� 2�(*�)()��@� ' �*���)+7� ���� �+"���*)+��� *,����

�������������)"��,��*2)���@� �*�� ���,�� ���)' *������' ��9*���������)��+�� "(�����

���' � ��(��)�+� ��� "*("�(*��� 2�(*�)()��� ���' � ��7�� �(*"13�"��(��� ���)�+� ��)")+7�

' ���(�=(*�����3��' ���(>@�,���)+���*�������*��)��"*+�,�����)' *�������' ��)����)"*(�

�*�*����)��"*+�,����(2������' �' *�1�����)"����)+7�)���*�)2��' ��������

�

�3��' ���(�)��,*�����+�*+�*���' ��)�+���*��*((��������)�+��9)����*' ���+���(�)+7�

*�����*+���*' ��' *���)�������(���*2���8�*(�2�(*�)()��������7�����*((��������)1��

��)"����$ �(*�)()�������"�����"*+�,��)((����*����,���(���)+7�)' �()���2�(*�)()���*��*�

��+"�)�+�������)1����)"���������*((���*1�����' �9�*���1�9������' @����)��"*+��2�+�

���' �*�<�' )(�<@�' �*+)+7� ��*��2�(*�)()����)����*(9*���9��+�' �2)+7����' �*�3���3

' �+��� =� �5 >� ��� �)����� )+3���3' �+��� =��5 >� ��� ���3��3���3' �+��� =� �5 >��

� ""���)+7� ��� ��,)+���)+A�� =�&&4>� ������ ���� �8�*(� 2�(*�)()��� *���' ��)�+� �)��

*"��*((����(��8�)���9�((��+�)(�����' *�1���"�*���)+�� "��,����&# ��� ���������' *�1���

"�*��� ���� ��)"��� ��� � �5 � ���� ���)�+�@� *+�� ,�"*���� ��� ���3"*((� �*�)��� *(��� ����

��)"�����������5 �"*((����)�+�@�,�7*+�����)���*��)+2���������*������������������"()+��

)+����"1���)"���� ��� "*+�,���,���2������' � �������)�+�' *�1���@� ��*�� ����2�(*�)()���

�' )(���*��+��������������������(*�����3"�*������' ����+����)��������� �' *�@��(�' )+7�

*+�� % �*(��� =�&&#>� ���+�� �������� ���� ���� ��������)�� ��*�� )' �()��� 2�(*�)()���

�*����+���?�),)���)' ������+�*+���)2��7�+")����

�

��"*����' *�1����*��)")�*+���*���9)(()+7����1+�9�' *�1����"�+"�+������)+)�+����

������� ��)"�� ��2�(��' �+�@� *+�� �3�� ' ���(� 7)2��� ��� ���(�� ��� ���)' *��� ' *�1����

�?��"�*�)�+���������2�(*�)()�����������+���(�)+7�*����@�)' �()���2�(*�)()����*��,��+�
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����)���9)��� 7��*�� )+������� �)+"�� ���� ��2�(��' �+�� ��� �3�� ' ���(�� �����(�� *�����

�)�"���� �(*"1� *+�� 5 ���+� �"��(��� =�& ->� �*�� ��,()����� ���)�� ��2�(��)�+*���

���)�+3��)")+7� ' ���(@� �*�*+B� *+�� ��+��(' *+� =�& 6>� )+2���)7*���� ����

��(*�)�+��)�� ,��9��+� ���� ��*()���� 2�(*�)()��� *+�� ���� )' �()��� 2�(*�)()���� �����

���+�� ��*�� ���� )' �()��� 2�(*�)()��� �)7+)�)"*+�(�� ���������' �� �)����)"*((��

���)' *���� 2�(*�)()��� )+� ������� 2�(*�)()��� ����)"�)�+�� ��,��8��+�� ����)��� ,��

2*�)���� ����*�"����� �*2�� "�+�)�' ��� ��*�� )' �()��� 2�(*�)()�)��� *��� ' ���� �����(�

��*+��)����)"*(�2�(*�)()���9��+�������*()�����������2�(*�)()���)������"*������

�

�����?)���+"�����2�(*�)()����' )(��' *1��������������)' �()���2�(*�)()���*��*�����"*���

��� ��*()���� ������� 2�(*�)()��� ' ���� "�' �()"*����� ��"*���� 2�(*�)()��� "�*+7���

*' �+7� ���� ���)1�� ��)"�@� )�� )�� +��� "(�*�� 9�)"�� ���)1�� ��)"��� ����(�� ,�� ����� )+�

2�(*�)()��� "*("�(*�)�+�� � �� ���� �*' �� �)' ��9��+� 2�(*�)()��� �' )(�� "�' �()"*���� ����

�������)' �()���2�(*�)()��@�)��7)2������+�9�����),)()�)����������)"���������������)"��

,��*2)���� ��� *+� *������ ���� ��*��� ��� *� 2�(*�)()��� �' )(�� "*+� ,�� ����� ��� ��2�*(�

)+2������� ���)' *����*,���� ���� ���,*,)()����)���),��)�+���� ���� ���"1���)"�� *�� ����

' *���)���� ���)+2�������2*(������)�+��9)���(�9�*+���)7�����)1����)"�����(*�)2�(��

�)7���@� )���� ����� ���� �)7���� )' �()��� 2�(*�)()��� ���� � �5 � ���)�+�� ��*+� � �5 �

���)�+�� ���+� )�� )' �()"*���� ��*�� ����� *���' �� ���� �?���' �� ���"1� ��)"�� ���"�' ��

,�)+7�' �������,*,(����*+�9�*������(�7+��' *(��)���),��)�+���77�������

�

$ �(*�)()����' )(�� "*+�,�� �?�(�)���� ����,�*)+��)�13+����*(���+�)�)��@�9�)"����2�*(�

' *�1��� ����*����� �?��"�*�)�+�� *,���� ���� ���"1� ' *�1��� �����+�� )+� ���� ��������

�' �()������,*,)()����)���),��)�+����)2������' �*�2�(*�)()����' )(��)��*������(����(�

)+� �?*' )+)+7� ' *�1��� �*��)")�*+��� *+�)")�*�)�+�� ��� �+���(�)+7� *������ �������

2�(*�)()���*+�������)��"�)�+�������,*,(����)"��' �2�' �+�����������2�(*�)()����' )(��

��2)*�������' � �����(*��()+�@� ���+�*(��� ����)' �()������,*,)()����)���),��)�+�' ����

��2)*��� ���' � ���� +��' *(� �)���),��)�+�� ��)�� +�+3+��' *()��� ��� ���� )' �()���

�)���),��)�+� "*+� ,�� *����?)' *���� ,�� �1�9+���� *+�� 1�����)�@� ��)��� *+���������

' �' �+�����������)���),��)�+��

�

��)��������"�+"�+��*�����+� ��������)"�)�+���9������)' �()����)���),��)�+��� ���)��

*""�' �()�����,�� "�' �*�)+7�"����(*�)�+��,��9��+�)' �()���*+����*()����2������

�)����)"*(� *+�� ��*()���� ' �' �+��� ��� "�������+�)+7� �)���),��)�+��� �' �()���

' �' �+���*������)' *�������' ��*)(���*�*����
 ��' *+�� � C �)+��?@�"�2��)+7���*���
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�&&&3!00��� 5 ������� ����� )+� ���� ���)' *�)�+� *��� ���� 2���� �*' �� *�� ����� ,��

	���*���*+�����=�&&6>�*+��(*����,��
 *2*����*+��$ )((*�=!000>��

�

1.1. Purpose of the study 

�

����' *�1����*��)")�*+���*+����()"��' *1����)��9��(��,��2���������(� ���,��*,(��

"*("�(*��� *+�� )+�������� ���� ' *�1��� "�+��+���� 2)�9� *,���� ����)"���� �)��"�)�+�

*+�� 2�(*�)()��� ��� ���� ������� *����� ,��*2)����� ��*����� "��(�� ���� )' �()���

�)���),��)�+��*��*���������*+��*��)�)�+*(�)+���' *�)�+��������)��' *�1�����")�)�+��

*+�� ���*��7)��@� 9����*�� ��()"�� ' *1���� "��(�� ���� )' �()��� ���,*,)()���

�)���),��)�+� ��+"�)�+�� =�� ��>� ��� ����"*��� ��9� ���� ' *�1���� 9)((� ��*"�� �+� ���)��

�"�+�' )"*(���")�)�+����9��)' ����*+��8����)�+���)���9��+���)+7�)' �()����� ���

*�� *� ����"*��� ��� ������� ' *�1��� �2�+��� )�� �)�"�����D� � .�9� �������(� �� ���

���)' *�)�+�' ��������)�(�@�*+�@���9�*""��*��(��)' �()����� ���"*+�����)"���������

��*()������)"��,��*2)�������)��������"�+"�+��*�����+�����(*�����)������

�

���� �������� ��� ��)�� ������ )�� ��� )+2���)7*��� ���� ' *�1��� �*��)")�*+��A� *,)()��� ���

����)"�� ������� ��)"�� ,��*2)���@� ��� ' ���� �������)"*((�� �?�������� ����� ���)�+�

' *�1��� )' �()��� ���,*,)()��� ��+�)��� ��+"�)�+� ����)"�� ������� �+���(�)+7� *�����

��)"��,��*2)�������)��)�� "*��)�������,����)+7�)' �()���2�(*�)()��@��1�9+����*+��

1�����)�� *�� ���?�� ��� ���� �)���),��)�+�� �*�()��� �)' )(*�� ����)��� �*2�� ,��+�

*""�' �()����� ��)+7@� ���� �?*' �(�@� �E ��00� =	���*��� E � ��� �&&6>� *+��	� 	3400�

=
 *2*���� E � $ )((*� !000>� �*�*�� ��)�� ������ "�+��),����� ��� ���� "����+�� ()���*�����

��)+7��*)(���*�*����
 ��' *+�� � C �)+��?��

�

�����������(���)+�)"*�����*��)' �()����)���),��)�+���*2��+��*��)�)�+*(�)+���' *�)�+�

"�+��+��*+������3��5 ���� 3� �5 ����)�+��*���)+� ��*����+����2����)"��@� ���+� ����

�)��*�)�+� "*+� ,�� �*1�+� *�2*+�*7�� ��� ,�� ��(()+7� ���� �2����)"��� ���)�+�� *+��

+����*()�)+7������)�1��,��,��)+7��+���2*(�������)�+��������������(�����2�*(���*��

)' �()��� �)���),��)�+�� ��� "�+�*)+� ��*�)��)"*((�� �)7+)�)"*+�� )+���' *�)�+� *,���� ����

������� ��)"�� ,��*2)���@� ���+� )�� "*+� ,�� *(��� 2���� *�2*+�*7����� ��� ���� ����

)+���' *�)�+�)+���*"�)"����+��)�����"*��@���������(���*���2����)+������)+7��

�
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1.2. Structure of the study 

�

��)�� ������ )�� "�+����"���� ��� ��*�� �)���� ���� ���2)���� ����*�"�@� ��(*���� ��� ��)��

�����@�)����2)�9���)+�"�*�����!������+�)*(��������)"*(���*' �9��1�)���)�"������)+�

"�*������-�*+��4@������*�()���"�+"�+��*�)+7�' *)+(���+����)�+���)")+7��������*+��

���� (*����� �+� )' �()��� �)���),��)�+�� *+�� ����9*��� ��� ��"�2��� ���' �� ���� "�*�����

)+�����"��� ���� ����*�"�� ������������ 	�*����� 6� )+�����"��� ���� �*�*� *+��

�)�"������ ����*�"�� ' �������� �' �)�)"*(� ����(��� *��� �����+���� *+�� �)�"������ )+�

	�*����� ��	�*�����#�"�+�*)+���)+*(���' ' *���*+��"�+"(��)�+����������������
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2. LITERATURE REVIEW 

�

�+� ��)�� "�*����� ���� ���2)���� ����*�"�@� ' ���� )' ����*+�� ��� ��)�� �����@� *���

��2)�9���*+���)�"���������������)����+����"�+�)���*�)�+�*����)2)����)+���������

"*��7��)��� 9�)"�� ���"�),�� ���� ��"��� ��� ������ ����)���� ������ "*��7��)��� *���

)' �()��� 2�(*�)()��@� ���)' *�)�+� ��� )' �()��� �)���),��)�+�� *+�� ���� )+���' *�)�+�
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2.1. Implied Volatility 
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2.2. Estimation of Implied Distributions 
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�)���),��)�+�� ,������ *+�� *����� "�*���� ����� �)+�� *� �)��)+"�� "�*+7�� )+� ��*���

,��9��+� �������3"�*���*+������3"�*����)���),��)�+�� ����3"�*����)���),��)�+��*���

2����"(�������(�7+��' *(��)���),��)�+@�9�)(����������3"�*����)���),��)�+���?�),)��

�)7+)�)"*+�� (����1�����)�� *+�� (���3�1�9+����� � (����7�@� ������ )�� *� �)7+)�)"*+��

"�*+7�� )+� �)���),��)�+� *����� ���� "�*��@� )�� ���' �� ��*�� *����� ��*�� �1�9+���� *+��

1�����)�� ��*�� 8�)��� ��*,(�� *�� ���)�� +�9� ����3"�*��� (�2�(��� ��)�� +�9� ���' � ���

)' �()����)���),��)�+�*���' ���*+�������)7+)�)"*+����"()+��)+� �����E ���00�)+��?�

�*��' ����()1�(����*+�)���)��,����������"�*�����

�

�+� ���)�� ������ �1�9+���� *+�� : �����)�� )+� �E �� �00� �+��?� �����+�� �' �()��� ,��

� ��)�+� ��)"��� =�&&6>� 	���*��� *+�� ��� ��77���� �1�9+���� *+�� 1�����)�� ��� ����

�����+��)���),��)�+�*��*�����"�����2�(*�)()����' )(��*+�� ��������)2����1�9+���3�

*+��: �����)�3� �;�������(*"13�"��(������)�+���)")+7�' ���(���)+7�	�*' 3	�*�()���
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�
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�

5 *)+���������������)��������9*�����)+2���)7*��@�9��������?��+�����(*"13�"��(���

' ���(� ��' �2��� ��)")+7� ,)*���� ��� ����3��5 � *+�� ����3� �5 � ���)�+��� ���� �*�*�

�����)+����)��������"�+�)�������	�� ���E ���00�)+��?����)�+�@�*+��)��)��*�;������

,�� ��,��*"�)+7� ���� �����+�� 2*(��� ��� ������� �)2)��+�� �*�' �+��� ���)+7� ����

' *���)���� � �)+7� % �*(��A�� =�&#!>� �)' �(�*+����� �8�*�)�+�� ���"�����@� 	���*���

*+�� ��� ���)' *��� )' �()��� 2�(*�)()��� ���� �(*"13�"��(��� ' ���(� *+�� )' �()���

2�(*�)()��@� �1�9+���� *+�� 1�����)�� ���� �?��+���� �(*"13�"��(��� ' ���(� ���� �*"��

�*��� ���+� ����� "*("�(*��� �������)"*(� 2*(���� ���� �*"�� ���)�+� ��)+7� ������

�*�*' ������ *�� )+���� )+� �(*"13�"��(��� *+�� �?��+���� �(*"13�"��(��� ' ���(� *+��

�������' ����"�' �*����������������)"*(���)"������' *�1�����)"������������(������9�

��*�� ��)+7��+(���(*"13�"��(���' ���(@� �+�*2��*7��#&H ���� �������)"*(���)"���*���

����)�������,)�3*�1�����*�@�9�)(����)+7��?��+����' ���(��+(��6-H �����������)"*(�

��)"��� ()�� ����)��� ,)�3*�1� ����*��� � (��� ���� *2��*7�� ��2)*�)�+� ��� �������)"*(�

��)"������' �����*��+*���9�����' �L0� 6����L0�40@������(*"13�"��(���*+���?��+����

�(*"13�"��(��@������"�)2�(��������)+*(�"�+"(��)�+������)��������)����*��������)")+7�

*""��*"����������3��5 �*+������3� �5 ����)�+��)���)7+)�)"*+�(��)' ���2���9��+�

���' �������1�9+����*+��1�����)��*���)+"(�����)+��������)�+���)")+7����' �(*���

�

�+����)����,��8��+�������@��' �()���$ �(*�)()����1�9��*+�����"1������+��1�9+����

*+�� : �����)�� �' �()��� ,�� ���"1� � ��)�+� ��)"��� =�&& >@� 	���*��� *+�� ��� ���� ����

2�����*' ��' �������������)' *������)�+�)' �()����1�9+����*+��1�����)�����������

*"�)2�(�� ��*�������"1����)�+�����������*�"�����,(�' �)�� �9�3��(������)�������*((@�

���� ' �*������ ���� )' �()��� �1�9+���� *+�� 1�����)�� *��� ���)' *���� *+�� �?�(�����

��)+7�����2�����*' ��' �������*��)+����)�����2)�������������"�+�(�@�������)")+7�

*""��*"������1�9+����*+��1�����)��*�;���������)�+���)")+7�' ���(�)��"�' �*����

��� ���� �(*"13�"��(��� ' ���(�� ���� ��)")+7� ������' *+"�� ����� )�� *""�' �()����� ���
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�������)"*(���)"�������*((����)�+��,�(�+7)+7���������*' ��' *���)���7�����*+�����+�

�����������)"*(���)"���*���"�' �*�������������*(��""��������*����������*�*������)+�
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*+�� �?�),)�� ���)�)2�� �?"���� 1�����)�� ��(*�)2�� ��� *� +��' *(� �)���),��)�+��

�������' ���@� 	���*��� *+�� ��� "�+"(���� ��*�� ���� �1�9+���� *+�� : �����)��

� �;�������(*"13�"��(���' ���(��)7+)�)"*+�(��)' ���2��� ������)")+7��������� ��5 �

*+��3� �5 ����"1����)�+���

�

��"*���@� ������ �*�()��� ����)��� "�+"��+)+7� ���)' *�)�+� ��� )' �()��� �)���),��)�+��

)+�)"*�����*������)' �()��������+��)���),��)�+���?�),)��+�+3+��' *(��1�9+����*+��

1�����)�@� *+�� *�� 	���*��� *+�� ��� "�+"(���@� ��)+7� )' �()��� �)���),��)�+� *�� *+�

)+���� ���� ���)�+� ��)")+7� ' ���(� ����(��� ' ���� *""��*��� ���)�+� ��)")+7@� )�� ���' ��

��*�� )' �()��� �)���),��)�+�� *��� �����(� *+�� 9����� ���)' *�)�+�� � �������' ���@�

	���*���*+�����' �����������,�*)+)+7�)' �()����)���),��)�+���)+7����)' )�*�)�+�

���"���������' �����,���*�)(��*�*������������"����+���������

�

�2�+�����7��)' �()����)���),��)�+���)��������' �+��' *(��)���),��)�+�*+�������"*+�

,�� ����� )+� ���)�+� ��)")+7� ' ���(�@� ���� 8����)�+� *,���� ����)"�)�+� ��9��� ���

)+���' *�)�+�"�+��+�����)' �()����)���),��)�+���' *)+���
 �?��"�*������)�"��������)��

)�����' ����"(���(����

 

2.3. Information content of Implied Distributions 

�

5 *+�� �*�()��� ����)��� �+� )+���' *�)�+� "�+��+�� ��� )' �()��� 2�(*�)()��� ��77���� ����

)��*� ��*�� )' �()��� 2�(*�)()��� �*�� ����)"�)�+� ��9��� *,���� ������� 2�(*�)()���� ��)��

*���' ��)�+��*���+"���*7�������*�"��������������*(�������)+���' *�)�+�"�+��+�����

�)7����' �' �+�����������)���),��)�+��

�


 *2*����*+��$ )((*�=!000>�)+2���)7*���)��*(��� �����)7����' �' �+��@�)���� �1�9+����

*+�� 1�����)�@� ��� ���� �)���),��)�+� "�+�*)+� �)' )(*�� )+���' *�)�+� *,���� ���� ��������

����� ����� �1�9+���3� *+�� : �����)�3� �;������ �(*"13�"��(��� ���)�+� ��)")+7�

' ���(� ��2�(����� ,�� 	���*��� *+�� ��� =�&&6>� ��� �,�*)+� ���)' *���� ���� )' �()���

2�(*�)()��@�3�1�9+����*+��31�����)�����' �������*+�(�+7�' *���)���	� 	�40�)+��?�

���)�+���*�*��� ��"�)��)2����*�)��)"���������)' �()���' �' �+���9����"�+�)���+��9)���
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���� �' �)�)"*(� ����(��� ��� ���2)���� ����)��I� � +� *2��*7�@� )' �()��� �1�9+����9*��

�)7+)�)"*+�(�� +�7*�)2�� *+�� )' �()��� 1�����)�� �?"���� ���� 1�����)�� ��� +��' *(�

�)���),��)�+���

�

�)���(�@���������+��������*�������1�9+���3�*+��: �����)�3� �;�������(*"13�"��(���

���)�+� ��)")+7� ' ���(� �)7+)�)"*+�(�� ���������' �� ���� ��*�)�)�+*(� �(*"13�"��(���

' ���(� )+� ���3��3�*' �(�� ��)")+7�� ��"�+�(�@� ����� ���+�� ��*�� )' �()��� ' �' �+���

=2�(*�)()��@� �1�9+���� *+�� 1�����)�>� "�+�*)+� �)7+)�)"*+�� *' ��+�� ��� )+���' *�)�+�

*,���� ' �' �+��� ��� ��*()���� �����+� �)���),��)�+�� �������' ���@� ����� �)�"�2�����

��*�� �)�����+�� ��*���� ��� ���� 2�(*�)()��� �' )(��� *��� "�+�)���+�� 9)��� �)�����+��

�)���),��)�+���������+���(�)+7������+���

�

% �)+,��7�=!00�>��?*' )+�����9������)�13+����*(�)' �()����)���),��)�+��"�' �*���

9)�����*()�����)���),��)�+��*+�@�)+�*��)�)�+� ����*�()�������)��@����*(��� ������ ����

)+���' *�)�+� "�+��+�� ��� )' �()��� 2�(*�)()��� *+�� �1�9+���� *7*)+��� ����

"�������+�)+7� ' �' �+��� ��� �*)(�� �����+��� ���� �*)(�� ����(�' �+�� ��)"�� �*�*�

"�2��)+7���*������' ��&##�����&&&������)+���)��������)���,�*)+������' �	5 ��*+��

����"�+��*"����?*' )+���*����+������E ���00��������@�����F*�*+������+M� ������((*��

�������@� *+�� ���� �����"��� ' *�1M� ���� ��((*�� ��������� �)���� ��� *((@� )' �()���

�)���),��)�+��*������)' *�������' ����)�+���)"�����)+7�2�(*�)()����' ����)+7@�*(���

1+�9+�*����)' 1�<��' �����@�*+�����+�����7���+��������)������������)���),��)�+��

*���"�' �*����9)�������7���+��������)�����*�(�7+��' *(��)���),��)�+�9)��������*' ��

' �*+� *+�� ��*+�*��� ��2)*�)�+�� ��"�+�(�@� ���� )+���' *�)�+� "�+��+�� ��� ������

2�(*�)()��� �' )(�� �' ������� )' �()��� 2�(*�)()��� *+�� �1�9+���� *��� ������� ��)+7�

��7����)�+�*+*(��)�����������(�������)���),��)�+�"�' �*�)��+����9���*����������)7+�

�?"�*+7�����)��@�� 5 �*+��F/ @�,��������(�7+��' *(�*+��)' �()����)���),��)�+��)������

��*()���� �)���),��)�+� ��*��+*,(��9�((@� �2�+� ����7�� ���� (�7+��' *(� �)���),��)�+�

�)��������*�*�,������������E ���00@������)�13+����*(�)' �()����)���),��)�+������+���

�)�� ���� ��*()���� �����+� �)���),��)�+@� ,��� 9��+� )�� )�� *�;������ ��� �)�1� )�� �)��� ����

��*()���� �)���),��)�+� �2�+� ,������ ��*+� ���� (�7+��' *(� �)���),��)�+�� ���� ����(���

"�+"��+)+7�)+���' *�)�+�"�+��+�����)' �()���2�(*�)()��@�9�)"��*���"�+�)���+��9)���

���� �)+�)+7�� ��� F��)�+� =�&&�>@� )+�)"*��� ��*�� ���� 2�(*�)()��� �' ����)+7� ' ������

������' ���()7��(��9�����)+�����)"�)+7��������2�(*�)()���9��+�"�' �*�������� �5 �

�(*"13�"��(��� )' �()��� 2�(*�)()���� �������' ���@� ���� )+���' *�)�+� "�+��+�� ���

)' �()��� �1�9+����9*�� ���+�� ���� ��� ,�� ����@� *"��*((�� % �)+,��7� ���+�� ����)��
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3. OPTION PRICING THEORY 
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3.1. Stock Price Behaviour 
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3.2. Risk-neutral valuation 
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3.3. The Black-Scholes Model 

�

���� �(*"13�"��(��� 5 ���(@� ���)2��� ,�� �(*"1� *+�� �"��(��� =�& ->� �?�*+���� ,��

5 ����+�=�& ->@��*���(*����*�' *;�����(��)+�������2�(��' �+�����' ����+��)+*+")*(�

���)2*�)2��' *�1�������,)+���)+�=�&&4>���*)��������' ���(�,�)+7��+���������' ����

��""�����(�' ���(��)+�������")*(��")�+"���*+������*����2�+�����' ����9)��(�������

���' �(*� �����7����� ���� ��' *+� �)������� ��� )�� *(��� *� 7�+��*((�� *""������ *�� *�

,�+"�' *�1� ' ���(@� 9�)"�� *(���+*�)2�� ' ���(�� *��� ������� *7*)+��� =
 )11)+�+�

!00�D&>������)' ����*+"�������)��' ���(�9*����"�7+)����*((��2���)+�����*"*��' )"�

9��(�� )+� �&& @� 9��+� ���� 
 �,�(� ��)K�� )+� �"�+�' )"�� 9*�� *9*����� ��� 5 ���+�

�"��(���*+����,����5 ����+�=����.�((�!000>�����

�

3.3.1. Derivation of the model 

�

���� �(*"13�"��(��� ���)�+3��)")+7� ' ���(� )�� ���)2��� ��)+7� ���� �(*"13�"��(��3

5 ����+��)�����+�)*(��8�*�)�+@�9�)"��)��*+��8�*�)�+���*���2�������)2*�)2���+�+�+3

�)2)��+�� �*�)+7� ���"1� ' ���� �*�)���� )+� ������ ��� ��(�)(� ���� +�3*�,)��*7��

*���' ��)�+��� ��� )�� ,*���� �+� *+� *���' ��)�+� ��� )��*(� ' *�1��� "�+�)�)�+�� *+�� *�

����),)()��� ��� "��*���*��)�1(�������)�)�+�������"1�*+�����)�+����)�1(����������()��

"*+�,��"��*����,�"*����,���@� �������"1�*+���������)�+���)"�@�*�������+��+���+�

�����*' ������"������+"���*)+��@��������"1���)"��' �2�' �+����+�*����������)������

�)' �@� ��)"�� ��� *� "*((� =���>����)�+�)�������"�(�����)�)2�(��=+�7*�)2�(�>� "����(*����

9)����������"1���)"�����@�)��)������),(�����"��*���*��)�1(����������()��������)�+��*+��

*����"1@�,�"*����(�������7*)+�)+����"1�)��*(9*����������,��*+��8�*(�7*)+����(����)+�

���)�+����)�)�+��� ��)�+���+�)�)2)��� ��� �������"1���)"��)��+���"�+��*+���2��� �)' ��

*+��������������)��������()��)���)�1(�����+(������*�2�������������)�������)' ��*+��)��

' ����,��"�+��*+�(����,*(*+"��������' *)+��)�1(��������(�+7������)��@�,������)+7�



 27 

��*�� ������ �)' �� )�� ' ���� �)�(�� �)�13����� )+������� �*��� )+� ������ ��� �*�)���� ���� +�3

*�,)��*7��*���' ��)�+���=.�((�!000D!!4>�

�

.�((=!000D!4�>� �*�� ()����� *���' ��)�+�� ,��)+�� ���� �(*"13�"��(��35 ����+�

�)�����+�)*(��8�*�)�+�*����((�9)+7D�

�

����������"1���)"����((�9������7��' ���)"����9+)*+�' ��)�+��

!��������������(()+7������"��)�)���9)�����((�����������"�����)�����' )������

-��������*���+����*+�*"�)�+�"���������*?����� ((���"��)�)���*��������"�(���)2)�),(���

4��������*���+���)2)��+������)+7�����()�������������)2*�)2���

���������*���+��*�,)��*7���������+)�)����

6����"��)�����*�)+7�)��"�+�)+������

 �������)�13������*������)+�������)��"�+��*+��*+�������*' ������*((�' *���)�)����

� � �

����+�����*+���������)2*�)�+�����(*"13�"��(��35 ����+��)�����+�)*(��8�*�)�+�9��

�*2�� ��� "�+"�+��*��� �+� ���� ,��*2)���� ��� ���� �+���(�)+7� ���"1� ��)"��� �+� ��)��

' ���(�)��)��*���' �����*���������"1���)"����((�9��7��' ���)"����9+)*+�' ��)�+@�*��

���9+�)+��8�*�)�+���*+��*7*)+�)+��8�*�)�+��&�,�(�9�

�

=�&>�� � zStSS ∆+∆=∆ σµ ��

�

���)�����9���=����.�((�!000D!46������?*' �(�>���*��)����)��*���)"�����*����)2*�)2���+�

�@����+���)+7����<��(�' ' *�9���)+��������*�����"������((�9���,�����)2*�)2��)��

�

��	��� � zS
S
f

tS
S

f
t
f

S
S
f

f ∆
∂
∂+∆��

�

�
��
�

�

∂
∂+

∂
∂+

∂
∂=∆ σσµ 22

2

2

2
1

��

�

9�����∆��*+��∆��*�������"�*+7���������"1���)"��*+�����)2*�)2����)"���2���2����
�������)' ��∆�@������"�)2�(���
�

% )�+������"����,��)+����*+����)�������*' �I���)��' �*+����*��∆K�)+�,�����8�*�)�+��
)�� ���� �*' ��� ��)�� �*"�� "*+� ,�� ����� ��� �()' )+*��� ���� �+"���*)+��� ,�� "��*�)+7� *�

������()��"�+�*)+)+7��

� � 3�����)2*�)2���



 28 

� *+���
S
f

∂
∂+ ���*�����

% ��+���)��1)+�����������()��)��"��*���@����+�����2*(����������������()�@�Π@��)���

�

=!�>� � S
S
f

f
∂
∂+−=Π �

�

*+������"�*+7��)+�����2*(����������������()�@�∆Π@����)+7�*��' *((�)+���2*(�����)' �@�

∆�@�)��
�

=!!>� � S
S
f

f ∆
∂
∂+∆−=∆Π ��

�

% ��+�∆��*+��∆��)+��8�*�)�+�!!�*������(*"���9)����8�*�)�+���&�*+��!0����+�����

�8�*�)�+�"*+�,���?��������*����((�9��

�

=!->� � tS
S

f
t
f ∆��

�

�
��
�

�

∂
∂+

∂
∂=∆Π 22

2

2

2
1 σ ��

�

� ��9��"*+����@��8�*�)�+�!-������+���"�+�*)+����"�*��)"����"����∆�����"*�������
��)������������()��' ����,���)�1(�������)+7��)' ��∆��*+��*������������()��)���)�1(���@�
)�� ' ���� �)�(�� �?*"�(�� ���� �*' ���)�13����������+�*���������)�13�������"��)�)�������

��)�� )�� �����+���� )+� �8�*�)�+� !4�� ��� )��9����+��� ����@� *�,)��*7����� "��(�� ' *1��

�)�13���������)���,����(()+7���"��)��M������()��9)����' *((��������+�*+����)+7�����

���"��������,����)7�����)�(�)+7���"��)��M������()����=.�((�!000D!4 >�

�

�=!4>� � trΠ∆=∆Π @�

�

9�������)�������)�13�����)+��������*������,��)���)+7�∆Π�*+��Π�)+��8�*�)�+�!4�9)���

�8�*�)�+��!-�*+��!���)�(���

�

=!�>� � tS
S
f

frtS
S

f
t
f ∆�

�

�
�
�

�

∂
∂−=∆��

�

�
��
�

�

∂
∂+

∂
∂ 22

2

2

2
1 σ @�

�

9�)"�� �)' �()�)��� ��� ���� �(*"13�"��(��35 ����+� �)�����+�)*(� �8�*�)�+� �����+����

,�(�9��



 29 

�

=!6>� � rf
S

f
S

S
f

rS
t
f =

∂
∂+

∂
∂+

∂
∂

2

2
22

2
1 σσ �

�

��(��)�+� ���� �(*"13�"��(��35 ����+� �)�����+�)*(� �8�*�)�+� "*+� ,�� ���+�� ���� *((�

1)+������)�����+�����)2*�)2���9)����� *��*+��+���(�)+7�2*�)*,(�����(��)�+���� ����

�8�*�)�+� ����+��� ��� ���� ,��+�*��� "�+�)�)�+�@� 9�)"�� ���)+�� ���� �*+7��

���)2*�)2����)"��' ����()��9)��)+���*1�+�*�������*+�"*((����)�+������?*' �(�@�1���

,��+�*���"�+�)�)�+�*��' *���)������*+����)�+�)���

�

=! >� � ��N�' *?=��G�C @�0>��

�

�*' ���� �(*"13�"��(��� ���)�+� ��)")+7� ' ���(�9*�� ��2�(����@�9��+� �(*"1� *+��

�"��(��� =�& ->� ���+�� ��(��)�+� ���� ������*+� ���)�+�� ���� �(*"13�"��(��35 ����+�

�)�����+�)*(��8�*�)�+����������+��������*������,��+�*���"�+�)�)�+�����������*+�

"*((� ���)�+� ���� �)�����+�)*(� �8�*�)�+� �)' �()�)��� ��� �)' )(*�� ���' � *�� ���� ��*�3

��*+����� �8�*�)�+� )+� ����)"�� *+�� ���������� ����� "��(�� ���� )��� ��(��)�+� ,��

	���"�)((� =�&6->� ��� ��(2�� ���� �)�����+�)*(� �8�*�)�+�� ���� ������*+� ���� *+�� "*((�

���)�+�@� ���� ��(��)�+�� 9�)"�� �*�)���� ���� �(*"13�"��(��35 ����+� �)�����+�)*(�

�8�*�)�+� *��� �����+���� ,�(�9�� ������ *��� ���� �(*"13�"��(��� ���)�+� ��)")+7�

���' �(*����������*+��"*((����)�+��

�

=!#>� � )()( 210 dNXedNSc rT−= �

=!&>� � )()( 102 dNSdNXep rT −−−= − �

�

9�����

� �
T

Tr
X
S

d
σ

σ
��
�

�
��
�

�
++�

�

�
�
�

�

=
2

ln
2

0

1 �

*+��

� � Tdd σ−= 12 ��

�

�

�

�



 30 

3.3.2. Derivation of the model using risk-neutral valuation 
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3.3.3. Critique against the model 
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3.4. Volatility 
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3.4.1. Volatility smile 
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3.5. Skewness- and Kurtosis-Adjusted Black-Scholes Model 
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4.1. Shimko's Method 
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4.2. Corrado and Su Method 
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5. HYPOTHESES 
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6. DATA AND METHODOLOGY 
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N Mean Median Std.Dev. Skewness Std. Error Kurtosis Std. Error

759 0,00004 0,00057 0,016 -0,212 0,089 4,870 0,177

1999 252 0,00125 0,00140 0,014 0,071 0,153 4,414 0,306
2000 254 -0,00025 -0,00012 0,015 0,016 0,153 2,942 0,304
2001 253 -0,00087 -0,00071 0,018 -0,395 0,153 5,446 0,305

Entire data 
1999-2001
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Entire data Black and Scholes Gram-Charlier series expansion
1999-2001 Implied volatility Implied volatility Implied skewness Implied kurtosis

Mean 0,24860 0,25685 -0,85371 3,59257
Median 0,24205 0,25008 -0,87155 3,46049

Std.dev. 0,04520 0,04990 0,40472 0,81977
Minimum 0,16290 0,16180 -1,92450 1,56420

Maximum 0,44620 0,50470 0,72410 7,72060
# observations 410 410 410 410

Black and Scholes Gram-Charlier series expansion
1999 Implied volatility Implied volatility Implied skewness Implied kurtosis

Mean 0,26221 0,27330 -1,16935 4,03506
Median 0,25413 0,26455 -1,20530 3,81187

Std.dev. 0,04340 0,05000 0,30058 0,87602
Minimum 0,16550 0,16490 -1,92450 2,19920

Maximum 0,44620 0,50470 -0,16870 7,72060
# observations 137 137 137 137

Black and Scholes Gram-Charlier series expansion
2000 Implied volatility Implied volatility Implied skewness Implied kurtosis

Mean 0,24762 0,25458 -0,75194 3,40101
Median 0,24421 0,25562 -0,79828 3,29865

Std.dev. 0,03450 0,03700 0,37645 0,61503
Minimum 0,16400 0,16180 -1,39760 2,11470

Maximum 0,33050 0,33870 0,72410 5,71250
# observations 166 166 166 166

Black and Scholes Gram-Charlier series expansion
2001 Implied volatility Implied volatility Implied skewness Implied kurtosis

Mean 0,23270 0,23932 -0,60746 3,32322
Median 0,21387 0,22238 -0,63778 3,21689

Std.dev. 0,05590 0,05990 0,29881 0,79738
Minimum 0,16290 0,16340 -1,17580 1,56420

Maximum 0,42540 0,45250 0,11800 5,89350
# observations 107 107 107 107

�
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6.2. Research process 
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7. EMPIRICAL RESULTS 
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7.1.  Results on implied  volatility 
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regressions on volatility          
      Slopes on     
Model Intercept   Historical   Implied BS   Implied GC   R2 
Historical                   
All maturities 0,198 *! 0,186 *!         0,031 
  (0,000)   (0,000)             
                    
Maturity <= 100 0,187 *! 0,216 *!         0,048 
  (0,000)   (0,001)             
                    
Maturity > 100 0,262 *! -0,072 !         0,002 
  (0,000)   (0,575)             
                    
Implied BS                   
All maturities 0,179 *!     0,248 *!     0,034 
  (0,000)       (0,000)         
                    
Maturity <= 100 0,127 *!     0,440 *!     0,107 
  (0,000)       (0,000)         
                    
Maturity > 100 0,378 *!     -0,532 *!     0,163 
  (0,000)       (0,000)         
                    
Implied GC                   
All maturities 0,187 *!         0,207 *! 0,029 
  (0,000)           (0,001)     
                    
Maturity <= 100 0,141 *!         0,374 *! 0,095 
  (0,000)           (0,000)     
                    
Maturity > 100 0,376 *!         -0,506 *! 0,173 
  (0,000)           (0,000)     
                    
Historical + GC Implied                   
All maturities 0,174 *! 0,134 *!     0,141 *! 0,042 
  (0,000)   (0,018)       (0,031)     
                    
Maturity <= 100 0,135 *! 0,081 !     0,323 *! 0,100 
  (0,000)   (0,245)       (0,000)     
                    
Maturity > 100 0,416 *! -0,163 !     -0,522 *! 0,183 
  (0,000)   (0,168)       (0,000)     
* Significantly different from zero at the 95% confidence level 
! Significantly different from one at the 95% confidence level 

�



 56 

7.2. Results on skewness 
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regressions on skewness        
      Slopes on     
Model Intercept   Historical   Implied GC   R2 
Historical               
All maturities -0,112 *! -0,187 *!     0,022 
  (0,000)   (0,002)         
                
Maturity <= 100 -0,038 ! -0,122 !     0,014 
  (0,203)   (0,063)         
                
Maturity > 100 -0,250 *! -0,708 *!     0,077 
  (0,000)   (0,000)         
                
Implied GC               
All maturities -0,084 !     0,015 ! 0,000 
  (0,108)       (0,848)     
                
Maturity <= 100 0,093 !     0,153 *! 0,019 
  (0,120)       (0,028)     
                
Maturity > 100 -0,642 *!     -0,455 *! 0,144 
  (0,000)       (0,000)     
                
Historical + GC Implied               
All maturities -0,091 ! -0,19 *! 0,026 ! 0,023 
  (0,081)   (0,002)   (0,642)     
                
Maturity <= 100 0,087 ! -0,134 *! 0,163 *! 0,036 
  (0,152)   (0,041)   (0,019)     
                
Maturity > 100 -0,612 *! -0,459 *! -0,391 *! 0,174 
  (0,000)   (0,018)   (0,000)     
* Significantly different from zero at the 95% confidence level 
! Significantly different from one at the 95% confidence level 

�

�

7.3. Results on kurtosis 
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regressions on kurtosis        
      Slopes on     
Model Intercept   Historical   Implied GC   R2 
Historical               
All maturities 0,392 *! -0,049 !     0,001 
  (0,000)   (0,490)         
                
Maturity <= 100 0,055 ! 0,013 !     0,000 
  (0,344)   (0,807)         
                
Maturity > 100 1,066 * -0,919 *!     0,056 
  (0,000)   (0,002)         
                
Implied GC               
All maturities 0,475 *!     -0,154 *! 0,010 
  (0,000)       (0,046)     
                
Maturity <= 100 -0,045 !     0,131 *! 0,017 
  (0,545)       (0,038)     
                
Maturity > 100 1,072 *     -0,622 * 0,047 
  (0,000)       (0,006)     
                
Historical + GC Implied               
All maturities 0,482 *! -0,048 ! -0,153 *! 0,011 
  (0,000)   (0,502)   (0,047)     
                
Maturity <= 100 -0,047 ! 0,012 ! 0,130 *! 0,018 
  (0,535)   (0,823)   (0,039)     
                
Maturity > 100 1,222 * -0,849 *! -0,564 *! 0,094 
  (0,000)   (0,004)   (0,011)     
* Significantly different from zero at the 95% confidence level 
! Significantly different from one at the 95% confidence level 
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8. CONCLUSIONS 
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