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 Die herwinningstelling met toepassing
op risikobestuur

The recovery theorem with application to risk management: The forward-looking nature 
of option prices provides an appealing way to extract risk measures. In this study, we extract 
the real-world return-density forecast, implied from option prices, using the recovery 
theorem and compare the predictive power of the real-world return-density forecast with 
the risk neutral return-density forecast by back testing.

Die vooruitblik op fi nansiële sekuriteitsregte is ‘n aantreklike metode om bewegings in batepryse 
te modelleer. In hierdie studie is die vooruitskattingsverdeling uit sekuriteitsregte beraam en 
dan vir risikovooruitskatting gebruik. Meer spesifi ek word die werklike opbrengsverdeling 
herwin, soos geïmpliseer deur die opsiemark, met gebruik van Ross (2015) se herwinningstelling 
(“recovery theorem”). Onder sekere aannames maak die toepassing van herwinningstelling 
dit moontlik om die kernprys en werklike opbrengsverdeling van batepryse vanuit die risiko-
neutrale verdeling te bepaal. Die herwinning van die werklike opbrengsverdeling behels 
egter die oplossing van twee swak geformuleerde probleme (Audrino et al., 2014; Kiriu en 
Hibiki, 2015; Spears, 2013). Om hierdie swak geformuleerde probleme te kan oplos, word 
’n gereguleerde meerveranderlike mengselverdeling geïmplementeer om ’n meer akkurate 
beraming vir die herwinning van die werklike opbrengsverdeling te verkry (Van Appel en 
Maré, 2018). Die bate opbrengsverdeling is van kardinale belang in fi nansiële probleme, soos 
in risikobestuur en portefeulje-optimering. Voorts is terugwaartse toetse op die herwinde 
werklike opbrengsverdeling gedoen en die vooruitskattingsvermoë daarvan vergelyk met die 
vooruitskattingsverdeling wat volgens ’n eenvoudige historiese simulasiebenadering verkry 
is. ’n Empiriese studie op die Suid-Afrikaanse Top 40-indeks het bevind dat die beraming 
van die werklike opbrengsverdeling met die gebruik van die herwiningstelling bevredigende 
risikomaatreëls gelewer het.
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