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Voorwoord

Tot een paar jaar geleden was het werken in de financiële wereld een zeer goedbetaalde baan.
Vanwege de economische crisis is dat inmiddels wat minder geworden, maar de financiële wis-
kunde is er niet minder interessant op geworden. De stof die je op de middelbare school leert, is
al voldoende om een goede indruk te krijgen van de financiële wereld.

In dit onderzoeksprogramma gaan we kijken naar verschillende manieren waarop je je geld kan
laten groeien met behulp van sparen, aandelen en opties. Hoe werkt rente op rente? Wanneer kan
ik mijn aandelen het beste verkopen? Wat zijn opties eigenlijk? Ook kan je onderzoeken hoe een
beursindex werkt en wat de beste strategieën zijn bij het werken met opties.

Uitleg van de gebruikte symbolen:

In de kantlijn staat een aantal speciale symbolen. Deze hebben de volgende betekenis:

betekent dat er achterin een hint bij deze opgave is te vinden.+

staat voor een extra moeilijke opgave.H

staat voor een discussievraag.
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Hoofdstuk 1

Sparen
Je geld op een spaarrekening zetten is veruit de meest eenvoudige en veilige manier om je geld
te laten groeien. Om te kunnen berekenen hoeveel geld je hebt na een aantal jaar sparen, moet je
eerst wat weten over exponentiële functies. Als je daar op school al van hebt gehoord, mag je de
eerste paragraaf overslaan – maar je kan die natuurlijk ook gebruiken om je geheugen weer even
op te frissen.

1.1 Exponentiële verbanden

Opgave 1.1
In een vijver groeit kroos. Het begint klein, maar de oppervlakte van het kroos verdubbelt elke
dag. Op een dag ligt er 3 dm2 kroos in de vijver. Twintig dagen dagen later blijkt voor het eerst
dat de hele vijver overwoekerd is. Na hoeveel dagen was de helft van de vijver bedekt door
kroos?

Als iemand op een verjaardag aan je vraagt om een wiskundig raadsel (soms vragen mensen dat
opeens als ze horen dat je op wiskundekamp gaat), geef ze dan eens bovenstaand raadsel. Vaak
zul je als eerste reactie “tien dagen” krijgen, of de vraag: “Hoe groot is de vijver?” Uiteindelijk
zal je toehoorder – al dan niet met wat hints – op het antwoord van negentien dagen uitkomen.

Het eerste antwoord van tien dagen is niet zo heel gek. Als namelijk elke dag dezelfde hoe-
veelheid kroos in de vijver erbij zou komen, dan is dit een goed antwoord. We zeggen dan dat
het kroos groeit volgens een lineair verband. Je hebt op school al geleerd welke formule hierbij
hoort:

y = ax+b.

We hebben echter gezien dat in ons voorbeeld van kroos in een vijver er juist geen sprake is van
een lineair verband. Maar wat dan wel?
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Opgave 1.2
Stel dat er op een gegeven moment 3 dm2 kroos in de vijver aanwezig is, en dat dit na elke dag
verdubbelt. Hoeveel dm2 kroos is er aanwezig na vier dagen? En na tien dagen?

Opgave 1.3
Schrijf eens uit welke vermenigvuldigingen je hebt gebruikt bij het oplossen van de vorige op-
gave. Hoe kun je dat korter opschrijven?

Opgave 1.4
Geef een algemene formule voor K, het aantal dm2 kroos na t dagen.

De formule die je hierboven hebt opgeschreven is een voorbeeld van een exponentieel verband.
Het verschil met een lineair verband is dat de toename niet een vaste hoeveelheid is, maar afhangt
van de hoeveelheid die je al hebt. De algemene formule ziet er zo uit:

y = b ·gt .

De variabele in een exponentieel verband is vaak de tijd, vandaar dat we deze de naam t geven.
De beginwaarde op tijdstip t = 0 geven we aan met b. Het getal g ten slotte is de groeifactor of
vermenigvuldigingsfactor: met dit getal wordt de uitkomst vermenigvuldigd als t met 1 toeneemt.

Opgave 1.5
Waar komt de naam “exponentieel verband” vandaan, denk je?

Opgave 1.6
Wat zijn de waardes van b en g in het voorbeeld van de vijver met kroos?

We geven nog een aantal opgaven om te oefenen met exponentiële verbanden.

Opgave 1.7
Op een bouwterrein ligt een berg zand van 4 m3. Elke dag waait er ongeveer 1,3% zand weg.
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Hoeveel zand is er over na één jaar?

Opgave 1.8
In een groot bos leven 500 herten. Door voedseltekort zijn er tien jaar later nog maar 200 herten
over. Wat is de gemiddelde “groeifactor” per jaar?

1.2 Sparen als exponentieel verband

Opgave 1.9
Stel je zet e1.200,– op een spaarrekening. Per jaar krijg je 6% rente, die je op de rekening laat
staan. Hoeveel geld heb je na vier jaar?

Je ziet dat de hoeveelheid geld op een spaarrekening ook een exponentieel verband is in de tijd.
Je moet alleen even opletten met het verschil tussen het rentepercentage en de groeifactor. Grote
kans dat je dit vanzelf al goed doet.

Opgave 1.10
Stel je rentepercentage is i %. Wat is de bijbehorende groeifactor g? En hoe bepaal je het rente-
percentage uit een groeifactor g?

Bij het rekenen aan rente is het niet altijd het eindbedrag dat we willen weten.

Opgave 1.11
Een bedrag heeft acht jaar op een spaarrekening gestaan tegen 4% rente. Na deze acht jaar is de
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eindwaarde e5.474,28. Met welk bedrag is men acht jaar geleden begonnen met sparen?

Opgave 1.12
Een bedrag van e20.000,– staat eerst vier jaar op een spaarrekening met 3% rente per half jaar,
en daarna drie jaar op een spaarrekening met 6% rente per jaar. Hoeveel geld heb je na zeven
jaar?

Opgave 1.13
Je zet e225,– op een spaarrekening met een vast rentepercentage. Na tien jaar is het bedrag
toegenomen tot e349,42. Wat is het rentepercentage op jaarbasis?

1.3 Sparen met periodieke inleg

+ Opgave 1.14
Stel, je zet op 1 januari 2010 e1.000,– op een spaarrekening met 3% rente. Je stort vier maal
e1.000,– erbij, op 1 januari in 2011, 2012, 2013 en 2014. Hoeveel geld heb je op 1 januari 2014?

Het komt geregeld voor dat je niet voor tien jaar hetzelfde bedrag op een spaarrekening laat
staan, maar dat je er telkens geld bijstort. Dit kan bijvoorbeeld zijn omdat je spaart voor je
pensioen, of misschien sparen je grootouders op deze manier wel voor jouw studie. Het bedrag
op de spaarrekening neemt niet alleen toe met de rente en de rente op de rente, maar ook met de
periodieke stortingen en de rente daarop, en de rente op de rente van je periodieke storting. . .

Je hebt gezien in de vorige opgave dat het maken van de berekening nogal wat werk is. Bovendien
ben je heel veel getallen met machten van 1,03 aan het vermenigvuldigen: dat kan misschien wel
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wat sneller. In deze paragraaf gaan we een algemene formule maken voor deze manier van sparen.
We spreken eerst af wat we precies bedoelen.

Periode De tijd die er zit tussen twee stortingen op de rekening, dit is dezelfde tijd als die er zit
tussen twee rente-uitkeringen. Meestal is de periode een jaar.

Inleg Het bedrag dat we elke periode op de rekening storten. We beginnen op tijdstip 0 altijd
met een storting. Als we een berekening hebben over vier periodes, dan hebben we dus vijf
keer gestort.

Rente Het rentepercentage blijft altijd gelijk. De rente wordt berekend en uitgekeerd vlak voor-
dat er een storting plaatsvindt. Als we een berekening hebben over vier periodes, wordt er
vier keer rente uitgekeerd. Over de laatste storting wordt dus geen rente ontvangen.

Om het onszelf makkelijk te maken, kijken we naar een voorbeeld met wat kleinere getallen.

Opgave 1.15
Vroeger, lang geleden, was het heel wat als je één gulden zakgeld per week kreeg. Stel nu dat je
dat elke week op een fantastisch rendabele spaarrekening had gezet die 1% rente per week geeft.
Hoeveel geld had je dan gespaard na drie weken? En na zes weken? En na een jaar? Je hoeft niet
de uitkomsten uit te rekenen: schrijf alleen de berekening op en werk de haakjes uit.

Wat we nu nodig hebben, is het begrip van een meetkundige reeks. We beginnen eerst met een
meetkundige rij, dat is een rij van de vorm

a,ar,ar2,ar3,ar4, . . . ,arn, . . . .

Je begint met het getal a, en elk volgende getal in de rij krijg je door het vorige getal met r te
vermenigvuldigen. We noemen het getal a het begingetal, en r de rede. De n-de term uit de rij is
arn−1.

Opgave 1.16
Wat zijn de overeenkomsten tussen een meetkundige rij en een exponentieel verband? Zie je ook
verschillen?
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Als je van een rij een reeks wil maken, dan tel je de termen van de rij stap voor stap bij elkaar
op. Het eerste getal uit de reeks is het eerste getal uit de rij, het tweede getal uit de reeks is de
som van de eerste twee getallen uit de rij, het derde getal uit de reeks is de som van de eerste drie
getallen uit de rij, enzovoort. Het volgende getal uit de reeks krijg je door het eerste getal uit de
rij erbij op te tellen dat je nog niet gehad hebt. De meetkundige reeks geven we aan met de letter
s en ziet er dus uit als:

s1 = a
s2 = a+ar
s3 = a+ar+ar2

s4 = a+ar+ar2 +ar3

s5 = a+ar+ar2 +ar3 +ar4

...
sn = a+ar+ar2 +ar3 +ar4 + . . .+arn−1

...

De berekeningen die je hebt opgeschreven bij opgave 1.15 zijn als het goed is termen uit een
meetkundige reeks.

Opgave 1.17
Wat is het begingetal van deze meetkundige reeks? En de rede?

We gaan nu een gesloten formule opschrijven voor de termen uit de meetkundige reeks. Het is
niet erg als je het bewijs in de volgende opgave niet helemaal kan volgen: ga dan verder met de
formule die later gegeven wordt.

H Opgave 1.18
We beginnen met een waarheid als een koe:

sn = a+ar+ar2 +ar3 +ar4 + . . .+arn−1.

Vermenigvuldig nu links en rechts met r.

Trek nu de tweede uitdrukking af van de eerste.

We kunnen nu links en rechts een factor buiten haakjes halen (niet allebei dezelfde factor).
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Werk dit ten slotte uit naar een uitdrukking van de vorm sn = . . ..

Je hebt (als het goed is) de volgende formule gevonden voor de termen van de meetkundige
reeks:

sn = a
1− rn

1− r
.

H Opgave 1.19
Waarom kan je deze formule niet gebruiken voor r = 1? Bij welke stap in het bewijs gaat het
mis? Bedenk zelf de formule voor sn als r = 1.

We gaan weer terug naar waar het ons om te doen was: renteberekeningen bij een periodieke
inleg.

Opgave 1.20
Gebruik de formule voor de meetkundige reeks om de reeksen uit opgave 1.15 te berekenen.

Opgave 1.21
Maak een algemene formule voor het eindbedrag na t jaar voor het sparen uit opgave 1.14.
Gebruik deze formule om je antwoord bij opgave 1.14 te controleren.

Opgave 1.22
Geef nu de algemene formule voor het eindbedrag K na t periodes met rentepercentage i en
periodieke inleg p.
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Aandelen en de beurs

2.1 Wat is een aandeel?

Je hebt vast wel eens gehoord van aandelen. Maar wat zijn aandelen eigenlijk? Een aandeel is
een eigendomsrecht van een bedrijf. Als je een aandeel van een bedrijf bezit, geeft dat je bepaalde
rechten, zoals bijvoorbeeld stemrecht, bij dat bedrijf.

Opgave 2.1
Wat voor rechten zou een aandeel je nog meer kunnen geven?

In aandelen kan worden gehandeld. Door aandelen in te kopen en ze weer te verkopen wanneer
die aandelen meer waard zijn, kun je geld verdienen. Aandelen van een bedrijf kunnen in waarde
stijgen of dalen naarmate het betreffende bedrijf beter of slechter presteert. Wanneer het bedrijf
bijvoorbeeld winst maakt, stijgt het vermogen van het bedrijf en daarmee de waarde van de
aandelen van het bedrijf.
Het verhandelen van aandelen gebeurt op een beurs. De waarde van een aandeel wordt over het
algemeen bepaald door vraag en aanbod. Als er meer aandelen aangeboden worden dan dat er
vraag naar is, zal de prijs dalen, omdat de aanbieders graag van hun aandelen af willen. Als er
juist meer aandelen gevraagd worden dan aangeboden, dan zal de prijs stijgen, omdat de vragers
meer willen betalen uit angst achter het net te vissen.

Opgave 2.2
Stel dat je een aandeel koopt date200,– waard is. Over twee jaar is hete230,– waard en verkoop
je het aandeel weer. Hoeveel winst heb je gemaakt? Hoeveel procent is dat van het bedrag dat je
had ingezet?

8
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Opgave 2.3
Wat zou een reden kunnen zijn dat bedrijven aandelen uitgeven?

Opgave 2.4
Waarom zou iemand die aandelen kopen?

De koers van een aandeel is de prijs die voor het aandeel moet worden betaald op een beurs. Het
rendement van een aandeel over een bepaalde periode is het procentuele verschil tussen de koers
in het begin van die periode en de koers aan het eind van die periode. Op het koersenblad vind je
verschillende koersen van het bedrijf ING.

Opgave 2.5
Bereken het rendement van ING voor elk kwartaal en over het hele jaar.

Opgave 2.6
Als een aandeel dit jaar een rendement van -14,3% heeft, hoe hoog moet het rendement dan
volgend jaar zijn om een rendement van 0% te hebben over de periode van die twee jaar?
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Opgave 2.7
Veronderstel dat een aandeel van een bedrijf een rendement van 4% heeft behaald over 2008
en een rendement van 5% heeft behaald over 2009. Wat is dan het rendement over de periode
2008–2009?

+ Opgave 2.8
Algemener: stel dat een aandeel van een bedrijf in een bepaald jaar een rendement van r1% heeft
behaald en het jaar daarop een rendement van r2%. Laat zien dat het rendement over de periode
van de twee jaar gelijk is aan (r1 + r2 + r1r2/100)%.

Als je dus typische waarden van r1 < 10% en r2 < 10% aanneemt zou je er niet meer dan één
procentpunt naast zitten als je aanneemt dat het rendement wordt gegeven door (r1 + r2)%. Dit
geldt ook voor meer dan twee rendementen.

H Opgave 2.9
Toon aan dat als een aandeel van een bedrijf in n opeenvolgende jaren een rendement van
r1,r2, . . . ,rn had, dat dan het rendement r over de periode van die n jaar wordt gegeven door:

r = 100(1+ r1/100)(1+ r2/100) · · ·(1+ rn/100)−100.

+H Opgave 2.10
Stel dat alle rk klein zijn. Laat zien dat bij benadering het rendement over die periode van n jaar
wordt gegeven door

r∗ = r1 + r2 + . . .+ rn.

De benadering uit deze opgave kan gebruikt worden om een eerste indruk te krijgen van het
uiteindelijke rendement. In de volgende opgave onderzoeken we ‘hoe goed’ deze benadering is.
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+H Opgave 2.11
Als we aannemen dat rk < R < 100% voor alle 1≤ k ≤ n toon dan aan dat r− r∗ < 2n(R/10)2.

Opgave 2.12
Welke eis moet je aan de rendementen r1,r2, . . . ,rn stellen zodat onze benadering redelijk is?

2.2 H Risicobeperking

Als je nog geen kansrekening hebt gehad, mag je deze paragraaf overslaan.

In deze paragraaf zul je zien hoe kansrekening te gebruiken is om zo min mogelijk risico te
lopen bij het handelen in aandelen. Hiervoor zul je enkele definities uit de kansrekening nodig
hebben. We definiëren een kansvariabele (ook wel stochast genoemd) als een variabele waarvan
de uitkomst bepaald wordt door toeval. We kunnen een kansvariabele X meerdere keren meten
en vinden zo bijvoorbeeld uitkomsten x1,x2, . . . ,xn. Het gemiddelde van de waarden x1,x2, . . . ,xn
wordt gegeven door:

gem(x1,x2, . . . ,xn) =
x1 + x2 + . . .+ xn

n
.
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Opgave 2.13
Het aantal ogen na een worp met een dobbelsteen is een voorbeeld van een kansvariabele, want
het aantal ogen wordt door toeval bepaald. Stel dat je een aantal worpen met de dobbelsteen doet,
wat verwacht je dat het gemiddelde is? Waarom?

Het gemiddelde van de kansvariabele X , notatie gem(X), definiëren we als het gemiddelde dat
je verwacht wanneer je een aantal keer X meet. In het geval van de dobbelstenen is dat dus
gem(X) = 31

2 . Het gemiddelde van de waarden x1,x2, . . . ,xn die zijn gemeten voor de kansva-
riabele X is iets anders dan het gemiddelde van de kansvariabele X . Er bestaat een rigoureuze
definitie (in formules) voor het gemiddelde van de kansvariabele X , maar deze definitie is voor
ons niet relevant.

Opgave 2.14
Gooi elf keer met een dobbelsteen en schrijf de uitkomsten op. Wat is het gemiddelde aantal
ogen? Verklaar waarom dit kan afwijken van 31

2 .

Het rendement van een aandeel is ook een kansvariabele. Om niet te veel risico te lopen bij aan-
delenhandel wil je graag dat de waarden van het rendement van je aandelen niet veel van elkaar
afwijken. We willen graag een wiskundige formule hebben die aangeeft hoe groot de spreiding
is van het rendement, of een kansvariabele over het algemeen. Wellicht het eerste dat in je op-
komt om de spreiding te definiëren is (|x1− gem(x1, . . . ,xn)|+ . . .+ |xn− gem(x1, . . . ,xn)|)/n.
Het blijkt echter dat het in de praktijk handiger is om te werken met een andere formule. De
variantie van de waarden x1,x2, . . . ,xn is gedefinieerd als

var(x1,x2, . . . ,xn) =
(x1−gem(x1, . . . ,xn))

2 + . . .+(xn−gem(x1, . . . ,xn))
2

n−1
.

Net als in het geval van het gemiddelde definiëren we var(X) als de variantie die je verwacht na
een aantal metingen. Het is van cruciaal belang dat je je het volgende realiseert: als er sprake
is van een grote variantie is de kans groter dat je waarden tegenkomt die erg afwijken van het
gemiddelde. Je risico minimaliseren komt dus overeen met het minimaliseren van de variantie.
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Opgave 2.15
Bepaal van de gevonden waarden in opgave 2.14 de variantie.

Een frequentiediagram geeft per mogelijke uitkomst aan hoe vaak die uitkomst is voorgekomen.

Opgave 2.16
Maak van de gevonden waarden in opgave 2.14 een frequentiediagram in het volgende assenstel-
sel.
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Opgave 2.17
Gegeven zijn de volgende rendementen in twaalf opeenvolgende jaren:

5,0%, 4,4%, 4,2%, 3,2%, 3,3%, 3,5%,

3,2%, 3,1%, 2,4%, 3,1%, 2,3%, 1,3%.

Bereken het gemiddelde en de variantie.

Opgave 2.18
Rond alle rendementen af op hele procenten en maak het bijbehorende frequentiediagram in het
volgende assenstelsel.
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Opgave 2.19
Na die twaalf jaar zijn er in de daarop volgende vier jaar de volgende rendementen: 1,2%, 1,2%,
1,1%, 1,3%. Bereken het gemiddelde en de variantie.

Opgave 2.20
Rond alle rendementen af op hele procenten en maak het bijbehorende frequentiediagram van de
periode van de zestien jaar in het volgende assenstelsel.

0
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2

3

4

5

1% 2% 3% 4% 5%

Opgave 2.21
De variantie is relatief groot ten opzichte van de variantie van de rendementen van de eerste
twaalf jaren. Hoe kun je dit aflezen aan het frequentiediagram?

Zoals je hierboven hebt kunnen zien, lijkt het frequentiediagram van de rendementen op een
klokvorm, dat blijkt in de praktijk meestal het geval te zijn. Uit de klokvorm kun je meteen een
aantal dingen afleiden. Bij het maximum van de klokvorm zit het gemiddelde en uit de vlakheid
van de klokvorm is de variantie af te leiden. Door het frequentiediagram te schalen krijgen we
de kansverdeling.

Opgave 2.22
Je hebt nu een frequentiediagram gemaakt van de gegevens van zestien jaar. Teken de bijbe-
horende kansverdeling in onderstaand assenstelsel, dat wil zeggen: deel alle waarden van het
frequentiediagram door 16.
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Economen gaan ervan uit dat rendementen van aandelen kunnen worden beschreven door een
kansverdeling, met bijbehorende variantie en gemiddelde. We hebben een aantal eigenschappen
nodig van de som van de varianties van twee kansvariabelen. In de komende opgaven zullen we
die stap voor stap bewijzen.

Opgave 2.23
Stel dat X en Y kansvariabelen zijn en laat x1, . . . ,xn en y1, . . . ,yn metingen van hen zijn. Bewijs
de volgende twee relaties voor hun gemiddelden.

gem(x1 + y1, . . . ,xn + yn) = gem(x1, . . . ,xn)+gem(y1, . . . ,yn)

gem(ax1, . . . ,axn) = a ·gem(x1, . . . ,xn)

Opgave 2.24
Stel dat x1, . . . ,xn waarden zijn van de kansvariabele X . Toon aan dat

var(ax1, . . . ,axn) = a2var(x1, . . . ,xn).
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Er geldt in het algemeen voor een kansvariabele X dat

var(aX) = a2 · var(X).

H Opgave 2.25
Stel dat X en Y kansvariabelen zijn en laat x1, . . . ,xn en y1, . . . ,yn metingen van hen zijn. Toon
aan dat:

var(x1 + y1, . . . ,xn + yn) = var(x1, . . . ,xn)+ var(y1, . . . ,yn)+
2n

n−1
gem(x1y1, . . . ,xnyn)

− 2n
n−1

gem(x1, . . . ,xn)gem(y1, . . . ,yn).

Er geldt in het algemeen dat

var(X +Y ) = var(X)+ var(Y )+2gem(XY )−2gem(X)gem(Y ).

Omdat je een kansvariabele kan zien als het resultaat van heel veel steekproeven, wordt de factor
n/(n− 1) in de formule vervangen door 1. Als X en Y onafhankelijk zijn van elkaar geldt er
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gem(XY ) = gem(X)gem(Y ) en daarmee volgt var(X +Y ) = var(X)+var(Y ). We komen dus tot
de conclusie dat

var(aX +bY ) = a2var(X)+b2var(Y )

als X en Y onafhankelijk zijn van elkaar. Deze formule zal belangrijk zijn in de volgende opgaven,
waarin wordt geïllustreerd hoe kansrekening kan worden gebruikt om risico’s te minimaliseren.

Opgave 2.26
Stel dat we een bedrag T willen investeren in aandelen. Een gedeelte van ons geld, aT , willen we
investeren in aandelen van bedrijf A en de rest van ons geld, (1− a)T , willen we investeren in
aandelen van bedrijf B (uiteraard 0≤ a≤ 1). We nemen aan dat het rendement van de aandelen
van bedrijf A gelijk is aan rA en dat van B aan rB. We kunnen rA en rB zien als kansvariabelen en
de geleerde theorie uit deze paragraaf toepassen. Ga na dat het rendement van de aandelen gelijk
is aan r = arA +(1−a)rB.

Opgave 2.27
Laat zien dat gem(r) = a(gem(rA)−gem(rB))+gem(rB).

Opgave 2.28
Gegeven zijn var(rA) en var(rB). We nemen aan dat beide aandelen onafhankelijk zijn van elkaar.
Dat is eigenlijk over het algemeen niet waar, maar is een redelijke benadering. Bepaal var(r).

+ Opgave 2.29
Neem nu var(rA) = 1 en var(rB) = 2. We willen graag dat ons risico wordt geminimaliseerd: we
weten dat dit het geval is wanneer de variantie minimaal is. Met welke combinatie van aandelen
(lees: voor welke a) is het risico het kleinst? Welk gemiddeld rendement hoort daarbij?



Aandelen en de beurs 19

+H Opgave 2.30
Stel nu dat je nog niet de specifieke waarden van var(rA) en var(rB) weet. Hoe kun je de a vinden
die ervoor zorgt dat je het minste risico loopt? Vind deze a. Druk je antwoord uit in var(rA) en
var(rB).



Hoofdstuk 3

Beursindices
Wanneer je de beursberichten hoort op radio of tv dan gaat dat vaak niet alleen over losse aande-
len, maar hoor je (in Nederland) ook vaak de term AEX voorbijkomen. Dit staat voor Amsterdam
Exchange Index en het is een soort graadmeter voor wat het “gemiddelde aandeel” doet. In dit
hoofdstuk gaan we rekenen aan de AEX en andere indices.

Tabel 3.1: De samenstelling van de AEX op 31 december 2009

Bedrijf Symbool Aantal Koers (e)
Aegon AGN 195 4,54
Ahold AH 148 9,26
Air France – KLM AF 37 11,00
AkzoNobel AKZA 32 46,40
ArcelorMittal MT 135 32,18
ASML ASML 53 24,00
BAM Groep BAMNB 17 7,25
Boskalis BOKA 8 27,05
Corio CORA 6 47,69
DSM DSM 23 34,46
Fugro FUR 9,5 40,26
Heineken HEI 30 33,26
ING ING 332 6,90
KPN KPN 212 11,84
Philips PHIA 120 20,68
Randstad RAND 16 34,90
Reed Elsevier REN 82 8,60
Royal Dutch Shell RD 194 21,10
SBM Offshore SBMO 18 13,78
TNT TNT 45 21,50
TomTom TOM2 9,75 6,25
Unibail-Rodamco UL 10 153,70
Unilever UNA 211 22,75
Wereldhave WHA 2,5 66,70
Wolters Kluwer WKL 36 15,30
Totaal aantal aandelen 1981,75

20
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De AEX is, zoals de naam al doet vermoeden, een index die betrekking heeft op de beurs van
Amsterdam. In de economie worden indexcijfers veelvuldig gebruikt: denk bijvoorbeeld aan
de indexcijfers voor de inflatie en voor de koopkracht. De AEX is één honderdste deel van de
waarde van een mandje aandelen. Een mandje is eigenlijk niets anders dan een verzameling van
een aantal aandelen van verschillende bedrijven.

Opgave 3.1
Welke bedrijven ken je? Informeer eens bij de rest van je groepje naar bedrijven die je niet bekend
voorkomen.

Het berekenen van de stand van de AEX gaat nu heel eenvoudig: vermenigvuldig de koers van
een aandeel met het aantal, tel al deze getallen bij elkaar op, en deel door 100. We meten de AEX
in punten.

Opgave 3.2
In Tabel 3.1 staan de slotkoersen van de bedrijven uit de AEX op 31 december 2009. Bereken
aan de hand van deze koersen de stand van de AEX tijdens de jaarwisseling.

+ Opgave 3.3
Stel dat alle koersen met veertig cent stijgen. Met welk aantal punten stijgt dan de AEX?

+ Opgave 3.4
Wat is de percentuele bijdrage van Royal Dutch Shell aan de AEX op 31 december 2009?
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Opgave 3.5
Blijft het percentage dat je bij opgave 3.4 hebt uitgerekend altijd hetzelfde? Waarom (niet)?

Er zijn twee dingen de je je kan afvragen over de samenstelling van de AEX. Allereerst: hoe
wordt bepaald welke bedrijven in de AEX zitten? En als je dat dan weet: hoe bereken je hoeveel
aandelen van een bedrijf in het mandje zitten?

De eerste vraag heeft te maken met hoeveel er wordt gehandeld in het aandeel. Simpel gezegd
vermenigvuldig je per bedrijf de gemiddelde koers van het aandeel over het afgelopen jaar met
het aantal aandelen dat verhandeld is in datzelfde jaar. De 25 bedrijven waarvoor deze uitkomst
het grootst is, vormen de AEX. Eens per jaar, begin maart, vindt een herwaardering van de AEX
plaats: dan wordt er opnieuw gekeken of de juiste bedrijven in de AEX zitten.

Opgave 3.6
Soms komt het voor – met name vlak voor een herwaardering – dat er minder dan 25 bedrijven
in de AEX zitten. Hoe zou dat kunnen komen?

Berekenen hoe het mandje van de AEX samengesteld moet zijn, vraagt iets meer werk. Het gaat
als volgt:

1. Bereken van elk bedrijf de marktkapitalisatie. Dit is het aantal uitstaande aandelen verme-
nigvuldigd met de koers. (Dit is dus het bedrag dat je zou moeten betalen als je het hele
bedrijf wilt kopen.)

2. Tel al deze waarden bij elkaar op.

3. Bereken van elk bedrijf voor welk percentage het bijdraagt aan dit totaal. Dit is het gewicht
van het aandeel in de AEX.

4. Vermenigvuldig de stand van de AEX met 100. Dit is het aantal euro dat je te besteden
hebt om aandelen te kopen voor het mandje.

5. Bereken aan de hand van de gewichten en de koersen hoeveel aandelen je van elk bedrijf
kan kopen.
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Opgave 3.7
Maak een formule voor het uitrekenen van de laatste stap.

Opgave 3.8
Bereken het percentage bij stap 3 voor Royal Dutch Shell. Vergelijk je antwoord met opgave 3.4.

Opgave 3.9
Er is een maximum gesteld aan het gewicht van een bedrijf in de AEX van 15%. Waarom denk
je dat dit gedaan is?

Opgave 3.10
Op 3 maart 2009 (herwaarderingsdag) staat het aandeel Air France – KLM op 6,87 en Royal
Dutch Shell op 15,38. Bereken de verhouding tussen de marktkapitalisaties van Air France –
KLM en Royal Dutch Shell op 3 maart 2009.

In de praktijk wordt er vaak nog meer met de wegingspercentages gerommeld, zodat er zo veel
mogelijk hele aandelen in het mandje zitten. Ook het berekenen van de marktkapitalisatie kan
complexer zijn als niet alle aandelen vrij te verhandelen zijn. Bij Heineken bijvoorbeeld is een
groot deel van de aandelen vast in handen van de familie Heineken zelf, daar kan je niet in
handelen. Zo is er nog een aantal restricties en kleine correcties bij de berekening, waar we
verder niet op in zullen gaan.

Vanwege al deze kleine aanpassingen, en omdat het rekenen met de echte AEX al snel vervelend
wordt zonder computer, zullen we overgaan op onze eigen index. Een index hoeft eigenlijk he-
lemaal niet over aandelen te gaan: wij gaan een mandje met fruit samenstellen. Op de Lunterse
markt kan je elke week verschillende soorten fruit kopen: appels, peren, bananen, sinaasappels,
kiwi’s en mango’s. Op het koersenblad vind je een heleboel gegevens over de verkoop van fruit
in het afgelopen jaar. Stel dat we een index willen maken die bestaat uit vier soorten fruit en die
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vergelijkbaar is met de AEX voor de aandelenmarkt: de Lunteren Exchange Index (LEX). We
laten de index beginnen op 1 januari 2010 en vullen het mandje voor 100 euro. De stand van de
LEX is, in tegenstelling tot de AEX, gelijk aan de waarde van het mandje.

Opgave 3.11
Bereken per fruitsoort hoeveel geld er is omgezet in 2009 met de handel in dat fruit. Welke vier
soorten fruit komen dus in het mandje van de LEX?

Opgave 3.12
Vul per kolom de onderstaande tabel in, om uit te zoeken hoeveel kilo van elke fruitsoort in het
mandje zit. Rond af op hele kilo’s.

Soort fruit Marktkapitalisatie Gewicht (%) Kilo’s in mandje

Opgave 3.13
Bereken de stand van de LEX op 1 juli 2010.
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Opties
Zoals je in de vorige hoofdstukken hebt gezien, kan de waarde van aandelen sterk schommelen.
Mocht je niet zo veel risico willen lopen, dan kun je jezelf tegen grote waardeschommelingen
verzekeren. Zo’n verzekering noemt men in de financiële wereld een optiecontract of kortweg
optie. Een optie is een contract dat je het recht geeft tegen een vooraf afgesproken prijs een
bepaald aandeel te kopen of verkopen op een vooraf bepaald tijdstip. Er bestaan vele soorten
opties, waarvan we er hier twee zullen bespreken: call- en putopties op aandelen.

Calloptie Een calloptie geeft je het recht om 100 aandelen te kopen tegen een vooraf afgespro-
ken prijs.

Putoptie Een putoptie geeft je het recht om 100 aandelen te verkopen tegen een vooraf afge-
sproken prijs.

Zoals je ziet, gaat elke optie over het kopen of verkopen van 100 aandelen. Merk verder op dat
een optie je het recht geeft om aandelen te kopen of verkopen, je bent niet verplicht om hiervan
gebruik te maken. Het gebruik maken van je recht tot kopen/verkopen heet het uitoefenen van de
optie.

Opgave 4.1
Welk soort optie denk je dat je verzekert tegen een koersdaling? Waarom?

Aan alle opties wordt een naam gegeven om ze van elkaar te kunnen onderscheiden. Zo zijn er
bijvoorbeeld de opties C ING OKT10 8,00 en P RD DEC11 20,00.

Opgave 4.2
Waarvoor denk je dat de vier onderdelen van de naam van een optie voor staan?

25
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Zoals je waarschijnlijk is opgevallen, staat in de naam van de optie alleen de maand waarin je
de optie uit kunt oefenen. De dag waarop je opties kunt uitoefenen is namelijk altijd de derde
vrijdag van de gespecificeerde maand. Deze dag is ooit gekozen, omdat op deze dag de minste
feestdagen voorkomen. Zo geeft de optie C ING OKT10 8,00 het recht om 100 aandelen ING
te kopen op de derde vrijdag van oktober 2010 voor een prijs van e8,00 per aandeel. Natuurlijk
oefen je deze optie alleen uit als de koers van aandelen ING op dat moment hoger is dan e8,00.

Opgave 4.3
Waarom zul je deze optie altijd uitoefenen als de koers hoger is dan e8,00? En waarom zou je
hem niet uitoefenen als de koers lager ligt dan e8,00?

Op het koersenblad staan de koersen van het aandeel ING op verschillende data in 2009. Dit kun
je gebruiken bij het maken van de volgende opgaven.

+ Opgave 4.4
Geef van elk van de volgende opties aan of je de optie wilt uitoefenen. Ga ervan uit dat je altijd
genoeg geld en aandelen hebt om dit te doen.

C ING JUL09 7,00
P ING MEI09 7,00
P ING FEB09 7,00
C ING OKT09 7,00
C ING DEC09 7,00

Opgave 4.5
Geef van elk van de opties op de volgende pagina aan hoeveel winst je zou maken als je de optie
uitoefent en de aandelen gelijk weer verkoopt. (Het niet uitoefenen van de optie is gratis, maar
levert natuurlijk ook niets op.)



Opties 27

C ING APR09 5,00
C ING JUN09 8,00
C ING AUG09 8,00
C ING OKT09 8,00

Opgave 4.6
Geef van elk van de volgende opties aan hoeveel winst je zou maken als je de optie uitoefent en
de aandelen gelijk weer terugkoopt.

P ING MAA09 6,00
P ING JUL09 8,00
P ING SEP09 9,00
P ING DEC09 10,00

4.1 Optiepremies

Verzekeringen zijn nooit gratis en opties dus ook niet. Je verwerft immers een bepaald recht en
daar zit een prijskaartje aan. Daarom moet je voor opties een premie betalen. Degene die de optie
uitgeeft en jou dus een recht verkoopt, ontvangt deze premie. Het uitgeven van een optie noemen
we ook wel het schrijven van een optie. Hier komen we later op terug.

De premies van enkele opties op het aandeel Royal Dutch Shell staan op het koersenblad. In de
tabel staan de premies per aandeel. Aangezien elke optie over 100 aandelen gaat, ben je dus 100
keer zoveel als de vermelde premie kwijt als je een optie koopt.

Opgave 4.7
Hoeveel moet je betalen voor de optie C RD DEC11 20,00?
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Opgave 4.8
Stel, je koopt de optie C RD DEC11 20,00 en stel dat de koers van het aandeel Royal Dutch
Shell op de derde vrijdag van december 2011 de waardes in de onderstaande tabel heeft. Vul in
de tabel in hoeveel winst je maakt als je optie uitoefent en je de aandelen gelijk weer verkoopt.

Koers (e) 18 19 20 21 22 23 24 25
Winst (e) -205 295

Opgave 4.9
Teken de antwoorden van de bovenstaande opgave in onderstaand assenstelsel.
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Opgave 4.10
Bij welke koers maak je precies e0,00 winst?

Opgave 4.11
Maak de bovenstaande drie opgaven ook voor de optie P RD JUN11 20,00.

Koers (e) 17 18 19 20 21 22
Winst (e)
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Opgave 4.12
Waarom worden opties met dezelfde uitoefenprijs over het algemeen duurder als de uitoefenda-
tum later is?

Opgave 4.13
Waarom worden callopties goedkoper en putopties duurder naarmate de uitoefenprijs stijgt?

4.2 Opties als verzekering

Zoals gezegd kunnen putopties worden gebruikt om jezelf te verzekeren tegen waardedalingen.
We zullen nu bekijken wat de gevolgen hiervan zijn in een voorbeeld. Stel, we kopen 100 aande-
len Royal Dutch Shell bij een koers van e21,10. Om onszelf te verzekeren kopen we hierbij één
optie P RD DEC11 20,00.

Opgave 4.14
Hoe groot is de totale investering die we doen?
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Opgave 4.15
Hoeveel winst of verlies maken we in totaal bij een koers van e17,00 op derde vrijdag van
december 2011? En bij een koers van e22,00 en e26,00?

Opgave 4.16
Reken de bedragen uit de vorige opgave om naar rendementen op de gedane investering.

Opgave 4.17
Bereken ook wat het rendement zou zijn als je alleen 100 aandelen Shell zou kopen bij een koers
van e21,10 en deze weer verkoopt bij een koers van respectievelijk e17,00, e22,00 en e26,00.

Opgave 4.18
Vergelijk de rendementen uit de vorige twee opgaven. Wat valt je zoal op?

Als je denkt dat de koers van het aandeel Shell gaat stijgen, maar je verlies wilt beperken, kun je
behalve van de beschreven constructie gebruik te maken ook een calloptie kopen. Stel, we kopen
één optie C RD DEC11 20,00.
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Opgave 4.19
Hoeveel winst of verlies maken we nu in totaal bij een koers van e17,00 op de derde vrijdag van
december 2011 als je je aandelen meteen weer verkoopt in het geval dat je de optie uitoefent? En
bij een koers van e22,00 en e26,00?

Opgave 4.20
Reken de bedragen uit de vorige opgave weer om naar percentages van de originele investering
en vergelijk deze met opgave 4.16. Wat valt je op?

4.3 Opties schrijven

Met het schrijven van een optie bedoelen we het verlenen van een recht aan iemand. Hiervoor
vragen we natuurlijk wel een premie. Het schrijven van een optie is dus omgekeerd aan het kopen
van een optie.

Opgave 4.21
Wat betekent het als je de optie C RD DEC11 22,00 schrijft? En het schrijven van de optie
P RD DEC11 18,00?

Opgave 4.22
Hoeveel moet je betalen voor de optie C RD DEC11 20,00?
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Opgave 4.23
Stel, je schrijft de optie C RD DEC11 20,00. Vul in de onderstaande tabel in hoeveel winst je
maakt als de koers van het aandeel Shell op de derde vrijdag van december 2011 de waarde in
de tabel heeft en, als je de aandelen moet verkopen, de aandelen koopt op de datum dat de optie
afloopt.

Koers (e) 18 19 20 21 22 23 24 25
Winst (e)

Opgave 4.24
Vergelijk je antwoord met dat van opgave 4.8. Wat valt je op?

Je kunt het schrijven van een calloptie bijvoorbeeld gebruiken om je investering bij het kopen
van aandelen te verminderen. Als voorbeeld kopen we weer 100 aandelen Royal Dutch Shell bij
een koers van e21,10. Tevens schrijven we de optie C RD DEC11 22,00.

Opgave 4.25
Hoe groot is de totale investering die we doen?

Opgave 4.26
Hoeveel winst of verlies maken we in totaal bij een koers van e18,00 op derde vrijdag van
december 2011? En bij een koers van e22,00 en e26,00?

Opgave 4.27
Vergelijk deze antwoorden met opgaven 4.14 en 4.15. Wat valt je op?

Bij het kopen en schrijven van een optie moet je bepalen of de prijs die je ervoor moet betalen of
ontvangt niet te hoog of te laag is. Het bepalen van de juiste prijs voor een optie is erg ingewik-
keld, omdat je de toekomst moet zien te voorspellen. We zullen in een voorbeeld bekijken hoe
de prijs bepaald kan worden.
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+H Opgave 4.28
Stel, we willen de calloptie C RD DEC11 21,00 kopen. Je denkt dat het aandeel op de derde
vrijdag van december 2011 met kans 1

3 onder de e21,00 staat en met kans 2
3 precies e24,00

waard is. Wat is de maximale premie die je voor de optie wilt betalen?

H Opgave 4.29
Stel, we willen de calloptie C RD DEC11 21,00 schrijven. Je denkt dat het aandeel op de derde
vrijdag van december 2011 met kans 1

3 onder de e21,00 staat en met kans 2
3 precies e24,00

waard is. Wat is de minimale premie die je voor de optie wilt krijgen?

H Opgave 4.30
Een andere belegger wil ook de optie C RD DEC11 21,00 schrijven, maar is een stuk optimisti-
scher over de toekomst. Deze belegger denkt dat de het aandeel op de derde vrijdag van december
2011 met kans 1

4 onder de e21,00 staat en met kans 3
4 precies e25,00 waard is. Wat is de mi-

nimale premie die deze belegger voor de optie wil krijgen? Zouden wij deze optie willen kopen
van deze belegger?

In het echt is het natuurlijk niet zo eenvoudig om in te schatten met welke kans het aandeel over
lange tijd een bepaalde koers heeft. Het berekenen van optieprijzen is dan ook een hele tak van
wiskunde op zich.



Hoofdstuk 5

H Optiestrategieën
In plaats van het kopen of schrijven van één optiecontract, kun je ook een combinatie van ver-
schillende opties kopen of schrijven. Dit wordt in de financiële wereld veelvuldig gedaan en veel
combinaties hebben dan ook mooie namen gekregen. We zullen hier enkele voorbeelden bekijken
waarbij de uitoefendatum steeds gelijk is voor alle opties.

5.1 Straddle

De eenvoudigste optiestrategie is het kopen van zowel een call- als een putoptie met dezelfde
uitoefenprijs. Deze combinatie noemen we een straddle.

Opgave 5.1
Stel, we kopen de opties C RD DEC11 20,00 en P RD DEC11 20,00. Vul in de tabel hieronder
in hoeveel winst we maken bij de gegeven koersen van het aandeel Royal Dutch Shell op de
derde vrijdag van december 2011 en teken de resultaten in de grafiek.

Koers (e) 14 16 18 20 22 24 26
Winst (e)
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Opgave 5.2
Op welke momenten kan het nuttig zijn om een straddle te kopen?

5.2 Strangle

Een optiestrategie die te vergelijken is met de straddle is de strangle. Hierbij kopen we ook een
call- en een putoptie, maar dan met verschillende uitoefenprijzen.

Opgave 5.3
Stel, we kopen de opties C RD DEC11 22,00 en P RD DEC11 18,00. Vul in de tabel hieronder
in hoeveel winst we maken bij de gegeven koersen van het aandeel Royal Dutch Shell op de
derde vrijdag van december 2011 en teken de resultaten in de grafiek.

Koers (e) 14 16 18 20 22 24 26
Winst (e)
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Opgave 5.4
Wat zijn de voor- en nadelen van een strangle ten opzichte van een straddle?
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5.3 Spread

Bij een spread kopen we niet twee verschillende opties, maar kopen we er één en schrijven we
een andere.

Opgave 5.5
Stel, we kopen de optie C RD DEC11 18,00 en schrijven de optie C RD DEC11 22,00. Vul in
de tabel hieronder in hoeveel winst we maken bij de gegeven koersen van het aandeel Royal
Dutch Shell op de derde vrijdag van december 2011 en teken de resultaten in de grafiek.

Koers (e) 16 18 20 22 24
Winst (e)
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Opgave 5.6
Wat zijn de voor- en nadelen van deze spread in vergelijking met het alleen kopen van een
calloptie?

Opgave 5.7
Verzin zelf een spreadstrategie met opties op aandelen Royal Dutch Shell waarbij we het uitbe-
talingsschema krijgen dat in de grafiek op de volgende pagina is weergegeven.
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5.4 Butterfly

De laatste optiestrategie die we hier behandelen is de butterfly (de vlinder). In de grafiek hieron-
der zie je het uitbetalingsschema van een butterfly getekend.
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+H Opgave 5.8
Welke opties moet je kopen en/of schrijven om het uitbetalingsschema te krijgen dat in boven-
staande grafiek is afgebeeld?



Hints bij de opgaven

Opgave 1.14
Tot welk bedrag is je oorspronkelijke e1.000,– gestegen? En de e1.000,– van de eerste, tweede,
derde en vierde storting?

Opgave 2.8
Met welke factor is de beginkoers na die twee jaar vermenigvuldigd?

Opgave 2.10
Schrijf denkbeeldig het product van opgave 2.9 uit. Je krijgt dan een som met termen van de vorm
ri1ri2 · · ·rik . Als alle ri klein zijn mag je aannemen dat zulke termen met k > 1 te verwaarlozen
zijn. De termen die je overhoudt zijn 1 en r1,r2, . . . ,rn.

Opgave 2.11
Uitschrijven levert allemaal termen van de vorm ri1ri2 · · ·rik/100k waarbij k > 1. Ga na dat
ri1ri2 · · ·rik/100k < (R/100)2. Ga na dat er 2n−n−1 termen zijn.

Opgave 2.29
Teken een plaatje van var(r) als functie van a en kijk waar het minimum ligt.

Opgave 2.30
De raaklijn wordt gegeven door

y(b) = 2(a · var(rA)+(a−1)var(rB))(b−a)+a2var(rA)+(1−a)2var(rB).

Het minimum wordt aangenomen wanneer dit een horizontale lijn is.

Opgave 3.3
Hoeveel aandelen zitten er totaal in het mandje?

Opgave 3.4
Bereken de totale waarde van de aandelen Royal Dutch Shell in het mandje en vergelijk dit met
de totale waarde van het mandje.

Opgave 4.4
Kijk of de koers van het aandeel ING op de derde vrijdag van de betreffende maand hoger of
lager is dan de uitoefenprijs van de optie..

Opgave 4.28
Bereken eerst hoeveel winst je verwacht te maken als de optie gratis zou zijn.

Opgave 5.8
Je moet twee opties kopen, en twee opties schrijven.
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