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1 Inledning

| kapitlet presenteras bakgrund, problemstallnird syfte foljt av avgransning, malgrupp och

disposition.

1.1 Bakgrund

| den har studien anvands begreppet "prediktor” saotsvarighet till engelskans "predictor”.
Den direkta svenska 6versattningen till engelsRpredictor” ar "forutsagare”, vilket inte
betraktas som en lamplig motsvarande svensk tdrama#inda i studiens fackterminologiska
kontext. Istéllet har facktermen "prediktor” valts att benamna engelskans "predictor” i
studien, da begreppet anses ha storre fackterngisklsammankoppling till engelskans

"predictor” an ordet "férutsagare”.



Prediktionen av aktieprisutvecklingen har alltigdei intresse fér den finansiella marknadens
aktorer. Flera studier har frambringat vardefullediktorer for aktieprisutvecklingen. Som en
relativt ny prediktor av aktieprisutvecklingen harians riskpremium rént uppmarksamhet i
forskningsvarlden. Tillvagagangssatten i berakninge varians riskpremium, angrips i
nyligen utférda studier olika. Bollerslev och Zh@006) samt Carr och Wuu (2007)
anvander olika infallsvinklar i beréakningen av aas riskpremium. Carr och Wuu anvander
sig till exempel av syntetiska swap varden fokatntifiera varians riskpremium medan

Bollerslev och Zhou anvénder sig ut av képoptidner

Varians riskpremium har i studier visat sig vagdfsakrare i prognostiseringen av
aktieprisutvecklingen an de traditionella predikioia som P/E (price over earnings ratio),
CAY (consumption wealth ratio) och dividend yieltarians riskpremium kan &ven betraktas
som ett matt pa marknadsimplicerad riskaversion negghtiv korrelation till BNP-
tillvaxttakten. Bollerslev och Zhou har fort frartt @arians riskpremium kan anvandas som
ett prediktionsinstrument fér konjunkturutvecklimge En banbrytande aspekt i Bollerslevs
och Zhous varians riskpremium ar just den traffgadgeoch forklaringsgrad som gor den till
en béattre prediktor &n de ovan nanthda

Varians riskpremium &r enligt Bollerslev och Zhduedfektivt matt pa generell riskaversion
pa marknaden, det vill sdga den aggregerade fratrdiiom konjunkturutvecklingen. Hog
varians riskpremium sammankopplas med 6kad aggdgeskaversion som flaggar for
minskade investeringar och indikerar en kommangkddjunktur. Féljaktligen resulterar ett

lagt varde pa varians riskpremium i en tro pa emik@ande hogkonjunktur.

Bollerslev och Zhou definierar varians riskpremisam differensen mellan "modellfri”
implicerad varians och realiserad varians pa imgadata. Det ar denna varians riskpremium

som ligger till grund for studien.

Bollerslev och Zhous konstruktion av modellfri ingarad varians och realiserad varians har
dock modifierats i denna studie. Kalkyleringaradtrakningar av modellfri implicerad

varians och realiserad varians forklaras i kapifebri.

! Carr, Wuu, Variance Risk Premia, s.2, Social Science Research Network, 2007

2 Bollerslev, Zhou, Expected Stock Returns and Variance Risk Premia*, s. 3, Social Science Research Network,
2007

3 Bollerslev, Zhou, Expected Stock Returns and Variance Risk Premia*, s. 2, Social Science Research Network,
2007



1.2 Problemdiskussion

Den padrivande processen for aktieprisutveckliriggkomplex och svartydd. Det finns idag
flera konventionella metoder och estimat som anséamdediktionen av

aktieprisutvecklingen, men dessa forklarar endastet av aktieprisutvecklingen. Som ett
nytt matinstrument kan varians riskpremium komntdngitipa att forklara aspekter av den

padrivande processen bakom avkastningen pa aRt#erslev och Zhou (2006) har framfort

overtygande argument for varians riskpremiens ledsgdi prediktion av

aktieprisutvecklingef.

1.3 Fragestallning

Studien baseras pa foljande fragestallningar:
Ar varians risk premium ett bra estimat i prediktém av aktieindexavkastningen?

Ar mattet pa varians riskpremium lika effektivirégiktionen av aktieindexavkastningen i

Sverige som i USA?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersdka om varisikggremium ger tillforlitliga och
effektiva prognoser av aktieprisutvecklingen. Edten tidigare utférda studier endast

undersoker det amerikanska aktieindexet utsparitet sgenna studie till att innefatta en

jamforelse mellan varians riskpremiums forklaringgbav aktieindexprisutvecklingen i USA

och Sverige. Ar varians riskpremium lika effektons prediktor p& den svenska marknaden

4 Bollerslev, Zhou, Expected Stock Returns and Variance Risk Premia*, s. 1-2, Social Science Research Network,
2007



som péa den amerikanska? Svaret pa fragan kan fgnhugsvis komma att spela en
fordjupande roll i beslutsunderlag for aktorer g dvenska finansiella marknaden i

modellering och prognostiseringen av aktieprisutlingen pa den svenska borsen.

Foremal for intresse i studien &ar ocksa estimerirmeimplicerad och realiserad varians som

tros ha stor inverkan pa traffsakerheten i variasigremium-mattet.

1.5 Malgrupp

Vart arbete riktar sig till studenter sa val yrkeisamma som &r intresserade av detta relativt
nya amne. Férhoppningen &r att nya anvandbara kpeskarigenom kan férmedlas och att

inspiration till vidare studier av amnet kan skapas

1.6 Begransningar

Datamé&ngden i uppsatsen har begransats till adleget OMXS30 och dess tillhérande
europeiska kopoption mellan aren 2003-2006. Padgawratt bearbetningen av data ar valdigt
tidskravande har ett tidsomfang av fyra ar anvastisdien. Nar analyser baserad pa dagsdata
utfors ar antalet observationer tillrackliga. D@okantalet observationer fa nar manadsdata

analyseras vilket medfor en begransning i tillttighet vid dragna slutsatser.

| uppsatsen ska realiserad varians raknas ut mier&lev och Zhous formel. Denna formel
bygger pa intradagsdata for att estimera realisesisidns. Att applicera den har metoden i
studien ar inte mojligt da denna typ av data imt#llganglig. Istallet har en formel anvants
som baseras pa hog- och lagvarden for aktieposettf fa fram estimat pa realiserad varians.



2 Teorl

| kapitlet presenteras och forklaras inledningsekevanta centrala ekonomiska begrepp som
anvands och ar nodvandiga for forstaelsen av shalteori. Sedan foljer en redogorelse for

den teoretiska referensram som ligger till grunddtudien.

2.1 Begreppsforklaring

Forutsattningen for att lasaren skall kunna haéd@tse for teorin kraver att de ekonomiska
begreppen ar utredda och forklarade. Till foljddeita presenteras de vasentliga ekonomiska

begrepp som anvands i studien.

2.1.1 Varians och medelvarde



Standardavvikelse och varians ar matt pa spridnikgeg ett férvantat varde eller
medelvarde och betecknas vanligtvis me#spektives’. Spridningar kan vara saval
negativa som positiva vilket gor att ett beraknatlelvarde pa standardavvikelse blir
problematiskt och felaktigt d& positiva och negativvikelser "tar ut” varandra i summering
av standardavvikelser Genom att kvadrera standardavvikelserna kanst&ende problem
undvikas; alla varden far positivt tecken. Den kesdde standardavvikelsen ar kallad

varians. En vanlig metod for att rékna ut varianges i Elton, Gruber, Brown, Goetzmann:

(1)
_ _-Ilr (R _ §:)2
J‘I - z M
j=1

darR; betecknar avkastning for tillgangchj ar de olika avkastningarna.

M star for antalet utfall aR;.

R: ar medelvardet av utfallen och definieras pa fidgvis:
2)

2.1.2 Option

En option ar ett kontrakt dar innehavaren av ogiohar méjlighet att antingen képa eller
sdlja den underliggande tillgangen for ett i fordhdestamt pris, kallat I16senpris. Mojligheten
att utnyttja kontraktet &r inom en begransad tissedler vid en viss tidpunktEn amerikansk
option kan lésas in vid vilken tidpunkt som helstlar kontraktets [6ptid. Till skillnad fran
den amerikanska optionen kan den europeiska optiendast |6sas in nar kontraktets 16ptid

forfaller’.

> Elton, Gruber, Brown, Goetzmann, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis Sixth Edition, s. 46-47,
Wiley. 2003
6 Elton, Gruber, Brown, Goetzmann, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis Sixth Edition, s. 560,
Wiley 2003
7 . . . oy

Elton, Gruber, Brown, Goetzmann, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis Sixth Edition, s. 566,
Wiley 2003



2.1.3 Homoskedasticitet och Heteroskedasticitet

Homoskedasticitet innebar att alla residualer &amegression har samma konstanta varians

Vied=0% fori=1, 2, ... N&

Nar residualernas varians varierar 6ver observatienkallas detta heteroskedastititBetta
kan intraffa nar till exempel residualerna berodea oberoende variabeln i regressionen.

Diagonalelementen i matrisen V kan vara olika reietoskedasticitet existetar

0 J}?

Konsekvenserna av heteroskedasticitet p4 en OuBssign ar att estimaten inte ar effektiva

samt att residualerna &r felaktigt estimefade

2.1.4 Autokorrelation

Autokorrelation uppstar nar tva eller flera resiguafoljd ar korrelerade med varandra. | en
tidsserie benamns detta fenomen som seriekornelaiiatokorrelationens paverkan pa en

OLS regression ar den samma som heteroskedastisitpéfoljder p4 OLS regressioffen

2.1.5 OLS

Ordinary least squares aven benamnt OLS ar ervtyppoalell som beskriver det linjara
sambandet mellan beroendevariabetith den oberoende variabeln/variablettxa OLS-

metoden estimerar koefficienterna till de oberoevatéablerna pa ett sadant satt att

8 Verbeek, A Guide to Modern Econometrics 2" edition, s. 16, Wiley 2006

? Verbeek, A Guide to Modern Econometrics 2" edition, s. 82, Wiley 2006

10 Edgerton, foreldsningsanteckningar fran kursen Advanced Econometrics, forelasning 7, Lunds Universitet
2007

1 Verbeek, A Guide to Modern Econometrics 2" edition, s. 97, Wiley 2006

12 Verbeek, A Guide to Modern Econometrics 2" edition, s. 97, Wiley 2006
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residualerna &r minimeratfeOm den linjara approximationen av sambandetigaifikanta
estimaterade koefficienter och ingen heteroskedtettiorekommer ar dessa koefficienter
konsistenta och effektiva. Minimeringsproblemetasidualerna ger féljande estimat av

koefficienten till den oberoende variab&tn

3)
b= (X'X) X'y
OLS modellerar sambandet som visas i formel (4):

4)
v=%¥ + e
dar

)

=
Il
e
[~}

2.1.6 Generaliserad Autoregressiv Villkorlig Heskedasticitet

GARCH-modellen (Generalized Autoregressive CondéldHeteroskedasticity) estimeras
med hjalp av Maximum Likelihood som estimerar kmééinterna till de oberoende
variablerna genom att maximera en logaritmerad datnetsfunktion.
Maximeringsproblemet ger de mest sannolika ko&ffitastimaten givet en viss antagen
distributionsfunktior®. | GARCH-modellen tas villkorlig varians i beaktgi. Modellen &r

darfor lamplig att anvanda d& residualerna innehallitokorrelatiot?.

B Verbeek, A Guide to Modern Econometrics 2" edition, s. 8-9, Wiley 2006

14 Verbeek, A Guide to Modern Econometrics 2" edition, s. 13, Wiley 2006

1 Verbeek, A Guide to Modern Econometrics 2" edition, s. 162, Wiley 2006

16 Asgharian, Féreldsningsanteckningar till kursen Empirical Finance, del 15.27, Lunds Universitet HT 2007
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2.2 Realiserad Varians

Med utgangspunkt i en logaritmerad realiserad ila&ttbaserad pa hég- och lagvardet i
Alizadeh, Brandt och Diebold (2002) har en nornealisl realiserad varians pa dagsdata
konstruerats for den har studien. Alizadeh, Brautit Diebold kalkylerar en realiserad

volatilitet med féljande metod:
(6)
ini|f(s,H, ((+1)H) ) =mZ[sup s;tZZ—Inf st 1]

dar sup sstar for hogvardet(superior) och inff@r lagvardet (inferior). Det har kunnat
pavisas att log-range volatiliteten ar 6verlagsem kbnventionella kalkyleringen av varians

baserad pa avkastningen i kvadrat:

(7)

. Ry - Ry
J;:E—M

dar R, ar den observerade avkastningen pa tillgénﬁgmedelvérdet pa tillgangen och M
antalet observationEr Det finns tv& uppenbara férdelar med anvandaadég-range
volatiliteten istéllet for den kvadrerade avkasgi@n eller den logaritmerade kvadrerade
avkastningen som bland annat Alizadeh, Brandt debd&d ndmner. Log-range volatiliteten
innefattar av konstruktion information om spanvid@de dagens prisrorelser vilket
foljaktligen medfér en lagre varians pa matfeléen kalkylerade variansen for tillgangen.
Tillkortkommanden i den kvadrerade avkastningepek8ve den logaritmerade kvadrerade
avkastningen ar framtradande. Om dagsavkastningemé#r nara medelvardet blir den
utraknade variansen lag. Modellen ignorerar dardeedmajligheten att om tillgangen kan ha
fluktuerat mycket under dagens gang bor dess \&xiara stor. Med log-range volatilitet blir
volatiliteten stor om dagens fluktuation varit stdket aterspeglar tillgangens verkliga
varians mer korrekt. Det andra skalet till varf@gdrange volatilitet &r att féredra ar for att

den uppvisar en Gaussisk normalférdelning tilllakidl fran den kvadrerade och log

v Elton, Gruber, Brown, Goetzmann, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis Sixth Edition, s. 47,
Wiley 2003



kvadrerade avkastning€hDet &r av yttersta vikt att variansen ar nornraléiad for att
undvika problematik som uppstar i samband med bsitedasticitet. Anledningen till att
rangen ar logaritmerad ar for att eliminéxeerflodig kurtosis. Metoden ar enkel och
valanvand vid kurtosis som 6verstiger en normaktimthgs. | denna studie ar den
logaritmerade range volatiliteten nagot modifiei@dn metod som anvands i studien ar
istallet specifikt framtagen for att passa in pgsttata. For att den realiserade variansen ska
kunna vara jamférbara med den implicerade variahaeven den normaliserats genom att
ta ett medelvarde av hég- och lagvardet for vamgkidd dag. Ekvationen som konstruerats

for den realiserade variansen pa dagsdata serfétjpdde vis:
(8)
In(Hag — Lag)

Hag — Lag)
e e

RV =

| ekvation (8) staHog for den aktuella dagens hogsta noterade vard&tfgnalexpriset och
Lag for det lagsta vardet. Taljaren bestar av denrhgdLiogaritmerade skillnaden mellan
hog- och lagvardet for dagen pa aktieindexprisefichnaren har vi medelvardet av dagens

variation pa aktieindexpriset som anvants somunsént for normalisering.

Alizadeh, Brandt och Diebold har kunnat visa agttange volatiliteten ar nastan lika effektiv
i matning av den verkliga variansen som variangkumat pa intradagsdata. Den utraknade
realiserade variansen i denna studie kan antasettagadtyckligt substitut fér realiserad
varians baserad pa intradagsdata. Ovanstaende emgémincitament i valet av kalkylering
for realiserad varians. Generellt anses den reatisevariansen pa intradagsdata vara den

mest effektiva metoden att kalkylera varian§’pa

2.3 Implicerad modellfri varians

18 Alizadeh, Brandt, Diebold, Range-Based Estimation of Stochastic Volatility Models, s. 12, Journal of Finance

57,2002
19 Alizadeh, Brandt, Diebold, Range-Based Estimation of Stochastic Volatility Models, s. 14 , Journal of Finance
57 2002
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Den modellfria implicerade varians som anvandsni lkér studien grundar sig pa en modell
framtagen av Bollerslev och Zhou 2007. | den héadish anvands en normalisering av
|6senpriset hos kdpoptionerna som modellen basaygrd. Formeln for den implicerade

modellfria variansen ser ut pa foljandeis

)
Fm Ce [T+ 1, % - C 1",,_{.'-_
“,‘_ =7 !’ ( Df;.. +..1}) ( Bk, l} dK
JE K=
e
| studien approximeras och reduceras ovanstaendelhtidi:
(10)

AK

m | "" -
[ (41 prag) - C (ba)
“.: = ZZE - fi::: :

Formel (10) representerar en diskret approximatioformel (9) som beskriver den
implicerade variansen med en kontinuerlig procéssderliggande data till kalkyleringar av
implicerad varians ar presenterade i diskret fdformel (10) ar da den modell som &r
Ct(t + 1 __Ki )
tillampningsbar i praktiken. | formel (10) star B(t,t + 1)/ {6r kpoptionspriset
med inlésen for framférvarande mamaed |6senprik; . Kopotionen med inlésen i
(*5)
nuvarande ménad star \ B/ f5r med inlosenpri&. Losenpriserna ar indexerade

efter stigande storleksordning miedlika l6senpriset. AK star for skillnaden | l6senpris
for alla tillgangliga kopoptioner vid ett givet dat. | ekvation (11) stan fér antalet
I6senpriser den aktuella dagen #H@rar [6senpriset med hdgst varde éghHosenpriset med

lagst varde for dagéh

(11)

20 Bollerslev, Zhou, Expected Stock Returns and Variance Risk Premia*, s. 4, Social Science Research Network,
2007
2 Bollerslev, Zhou, Expected Stock Returns and Variance Risk Premia*, s. 4, Social Science Research Network,
2007
2 Bollerslev, Zhou, Expected Stock Returns and Variance Risk Premia*, s. 4, Social Science Research Network,
2007
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, _ (Km — Ky)
ak = T m
Normaliseringen &r gjord med avseende pa losempese samtky dar ekvationen for

normaliseringen &r:

(12)

Knorm _ ﬁ
1

darKg ar losenpriset med lagst varde av alla olika Ipserr forkopoptioner pa OMXS30-
aktien for den aktuella dagen. Eftersom taljarediiderad med det lagsta |6senpriset
normaliseras alla l6senpriser i procentsatsforhdbdaill det lagsta losenpriset. Det lagsta
|6senpriset for dagen antar alltid vardet ett (¥)0 Saledes tillfalles de 6vriga lI6senpriserna
varden storre &n ett i ekvationéq.> 1 for allai > 0. Anledningen till att normalisering
genomforts ar for att I6senpriserna ar nominelltkey stérre &n kdpoptionspriserna vilket
resulterar i extremt sma varden i ekvation (10) swam normaliseringen inte skulle kunna
vara jdAmforbara med realiserad varians och aksaprecklingen. | formeln for varians
riskpremien skulle den implicerade variansen faleetydlig roll i kalkyleringen utan
normaliseringen. Varians riskpremien skulle da kuapproximeras till att vara ekvivalent till
den realiserade variansen vilket av intuition &fedaktigt antagande. | ett sadant fall skulle
avkastningen for aktien kunna predikteras endasleas varians. Avkastningsprognoser
skulle inte innehalla nagon information om markmedfgamtida forvantningar. Den
normaliserade implicerade variansen tar olika kdipogpriser féor samma underliggande
tillgang i beaktningen samt kopoptionernas prigs&d for olika utgangsdatum. Det ar kant
att optioner av konstruktion ar en kalkylering brasepa information om marknadens
framtida forvantningar. Ett exempel ar Black-Scldi@mel for en europeisk kdpoption utan

utdelningar ser ut pa foljande s
(13)
c=SNwd,)-Ke "N

De element i formeln som innehaller framtida forvémgar ar den underliggande tillgangen

och losenprise for kopoptionen. Den underliggande tillgangens priymmer framtida

3 Hull, Options, Futures and Other Derivatives 6" edition, s. 295, Pearson Prentice Hall 2006

12



forvantningar pa avkastning lika sa losenprisekfijpoptionen. Darigenom innehaller
kopoptionen information om marknadens framtida &wwingar. Eftersom den implicerade
variansen konstruerats av képoptionspriser ochfirsger innehaller aven den information
om marknadens framtida forvantningar. Darfor ar ideplicerade variansen ett viktigt
element i varians riskpremien och bor anta en lzetgld och tongivande roll i kalkyleringen
av varians riskpremium. Detta uppnas da normaligen anvands. Carr och Madan (2002)
har visat att den implicerade variansen kan beisagbm de riskneutrala forvantningar som
marknaden har pd avkastningens variation undeissrgiven tidspericd. | fallet for den har

studien omfattar tidsperioden aktuell manad ochftEnforvarande manaden (t, t+1).

2.4 Varians riskpremium

Anvéandandet av varians riskpremium motiveras iistudv dess tidigare funna samband till
aktieprisutvecklingen. Bollerslev och Zhou har fitratt varians riskpremium kan forklara

dver 15 % av aktieprisutvecklingen® 0,15). Varians riskpremium definiefas
(14)
VRP, = IV, - RV,

Hoga varden pa varians riskpremium signalerar migstning medan laga varden indikerar
lag avkastning enligt Bollerslev och Zhou. Variaiskpremium kan betraktas som ett matt pa
riskaversion. D4 riskaversionen okar under tillmlpel en lagkonjunktur investeras det

generellt mer i tillgdngar med 1&g risk med medffe 14g forvantad avkastnffig

24 Carr, Madan, Towards A Theory of Volatility Trading, s.16, Department of Mathematics New York University,
2002

> Bollerslev, Zhou, Expected Stock Return and Variance Risk Premia, s. 5, Social Science Research Network,
2007

% Bollerslev, Zhou, Expected Stock Return and Variance Risk Premia, s. 15, Social Science Research Network,
2007
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Marknadens avkastningskrav ar hogre da riskavesgsidkar. | och med detta 6kar premien
pa tillgangar med risk. Med andra ord absorberdama riskpremium marknadens
riskaversion och fungerar da som en prediktor &astning pa riskabla tillgangar, i detta fall
OMXS30-aktien. Varians riskpremium bor kunna preeli aktieprisutvecklingen for en tid
framat. For att kunna fanga upp en aggregeradvéskiin Gver ett makroekonomiskt
perspektiv har bland annat manatlig varians riskjuen anvants i prediktion av
aktieprisutvecklingen. En initial tes ar att vasarskpremium kan prediktera avkastningen pa
OMXS30-aktieindexet for en, tva eller tre manadanfat i tiden. Det skulle innebéra att
skillnaden mellan den implicita variansen och smathde variansen i en viss manad skulle
beskriva den riskaversionsniva som galler pa maténgust nu och som ger utslag i
aktieindexavkastningen nagon eller nagra manaderseEftersom antalet observationer ar
starkt begransat nar data betraktas ur manadspgévsgedet mycket troligt att regressionen
inte ar normalférdelad, vilket ofta ar fallet nantalet observationer ar fa. Studien inriktar sig
aven darfor pa att understka om daglig uppmatamariiskpremium kan prediktera
aktieindexavkastningen for nagon eller nagra déganat. Vad som studeras da ar om
information som &r tillganglig idag kan saga naguttill exempel morgondagens avkastning.
Eftersom antalet observationer blir betydligt #@an maojligen en asymptotisk

normalférdelning antas och slutledningar far déa&ttre grund av data att sta pa.

14



3 Data

En redogdrelse 6ver angreppssatt, dataurval oclifalbrav data foljer i detta kapitel.
Slutligen presenteras tillvagagangssattet for hengen av data. Dar namns ocksa kortfattat

de tillampningar som kan anféras pa data.

3.1 Angreppssatt

Valet av ett aktieindex som sammanfattar de std@&tanoterade foretagen pa borsen. Dessa
foretag har stort inflytande pa borsens varde @ofation. Aktieindexet och dess utveckling
kan betraktas som en approximativ aggregation aseimdoch dess utveckling som helhet. P&
sa vis kan ett aktieindex komma att forklara gelletendenser pa aktiemarknaden. De
makroekonomiska faktorer som kan antas paverkaaigkemarknaden, det vill saga
systematisk risk, ar lattare att uppfatta och stugd data dver ett aktieindex an en enskild

aktie som oftast innehaller aven icke-systematslersifierbar risk.
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3.2 Urval

Analysen i uppsatsen baseras pa data 6ver OMXSBélradexet och dess tillhérande

europeiska kopoptioner mellan aren 2003 till 20B6nom att valja OMXS30-aktieindexet
elimineras naturligt den diversifierbara, icke-gysatiska risken. Den systematiska risken
som alla aktier bar blir saledes isolerad och studilir da fokuserad pa att understka den
generella risken pa aktiemarknaden. All data Braiiidahallen av OMX Nordic Exchange.

De initiala tillhandahallna data 6ver de europeisipoptionerna inneholl data 6ver
kopoptioner med inlésendatum for den aktuella ménamth flera framférvarande manader.
Kopoptionsdata som valts ut ar de med inlosendddumien aktuella manaden och den

narmast framférvarande.

3.3 Bortfall

Vissa dagar har fallit bort i utrdkningarna pa grawv att den underliggande aktien har
handlats fler dagar an kdpoptionen. Viss kopoptates har fallit bort pa grund av att alla
|6senpriser inte finns i varje manad. De utraknirsgan genomforts bygger delvis pa
|6senpriserna for kopoptionerna. Data &r aven sattefter manader. Dock stracker sig inte
data fran den forsta till sista dagen i manaden otallan slutdatumen pa kopoptionerna som
ar den tredje fredagen i varje manad. Det vill s@ttyaata i juli manad innehaller all data efter
den tredje fredagen i juni fram till och med desdje fredagen i juli. Det finns vissa

avvikelser fran denna struktur som till exempel karo pa infallandet av helgdagar.

3.4 Behandling av data

Aktieindexdata har anvants for att rakna ut readiderarians och avkastning. Den implicita

variansen beréaknas utifran kopoptionsdata. Undéastita pa aktieindexet ar baserad pa
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daglig data liksom europeiska képoptionsdata sdinatem stréacker sig under samma
tidsperiod som tillhérande europeiska kdpoptiorsdaata dver implicit varians och
realiserad varians har anvants for kalkylering avans riskpremium som sedan jamférts med
data 6ver aktieavkastningen. Data Over aktieindsuprecklingen har anvants for att fa fram

avkastning.

Befintliga dagsdata har aven summerats till maraastver parametrarna avkastning och
varians riskpremium. Dagsdata och manadsdata kamelas for olika andamal i analysen.
Med dagsdata kan kortsiktiga samband undersokdamalkastning och varians

riskpremium. Manadsdata kan appliceras pa studier langsiktiga samband mellan ovan

namnda parametrar.

4 Metod

De tillvagagangssatt som anvants for modelleringlaglig respektive manatlig implicerad
och realiserad varians presenteras i kapitlet. Edagorelse for kalkylering av varians
riskpremium foljer darefter. Kapitlet avslutas madpresentation dver de metoder som

underligger prognostiseringen av aktieindexavkasien.

4.1 Implicerad modellfri varians

For att kalkylera den implicerade variansen anvakdstion (10). Losenpriserna i
ekvationen ar modifierade med hjalp av ekvation.(Den underliggande tillgangen till
kopoptionerna i ekvation (10) & OMXS30 aktieindex@poptionspriset for framforvarande
manad, dividerat med dess normaliserade l6sespitigtaheras med motsvarande
kopoptionspris for den nuvarande manaden dividesat dess normaliserade l6senpris.
Subtraktionen multipliceras darefter med ekvatibh)( Den har utrdkningen gors fir-1
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l6senpriser. Summan av dessdl utrakningar utgor den implicerade variansen. Vid
insattning av dagsdata i formeln genereras englagplicerad varians. Utrékningar av daglig
implicerad varians har gjorts over tidsperioderupin 2003 till och med december 2006.

For att kunna studera implicerad varians ur ettad&perspektiv har implicerad varians pa
dagsdata summerats. Varje manads langd avgorspmptionernas inlosendatum. OMXS30
kopoptionerna forfaller den tredje fredagen i vani@nad. | studien har denna cykel foljts for
manadsberakning. Det resulterar i att manadernankesalla olika antal dagar. Den anvanda
manadscykeln foljer hela képoptionens livslangd#atilar att féredra framfor att folja
kalendermanaderna. For att inte mista képoptiomegmda information om marknadens
riskneutrala forvantningar dver den aktuella tidggen har OMXS30 kdpoptionscykel

foljts.

4.2 Realiserad varians

Den realiserade variansen representerar OMXS36+Ha#texets varians som ges av ekvation
(8). Inledningsvis subtraheras det hogsta notevacdiet pa aktieindexpriset for dagen med
dagens lagsta noterade varde. Logaritmeringen mvadgubtraktion divideras darefter med
medelvardet av dagens variation i aktieindexprigotén utgor den realiserade variansen.
Utrédkningarna av den realiserade variansen ar gjodeér samma tidsperiod som fér den

implicerade variansen

Nar den realiserade variansen ska raknas ut padsidasis summeras alla de dagliga
realiserade varianserna inom den aktuella manadanadsstrukturen ar den samma som for
manadsdata pa den implicerade variansen. Formihggicerade och realiserade variansen
ska kunna anvandas for kalkylering av varians rskpum pa manadsbasis ar manaderna

indelade enligt samma struktur.

4.3 Varians riskpremium

Varians riskpremium kalkyleras med ekvation (14m$nha ekvation anvands for att rékna ut
bade daglig samt manatlig varians riskpremium.d&brakna ut daglig varians riskpremium
tar man en dags kalkylerad implicerad varians atttraherar med samma dags utréknade
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realiserade varians. Differensen utgor variangristaien for dagen. | berakningen av

manatlig varians riskpremium anvands manadsvarédemplicerad och realiserad varians.

4.4 Prognostisering

En modell som kan férklara sambandet mellan vanigskpremium och
aktieindexavkastningen soks genom att utfora dbkter. Testerna innefattar bland annat

linjaritetstest, test for heteroskedasticitet ogtokorrelation. Dessa test utfors i Eviews 5.0.

5 Resultat

Kapitlet ar indelat i tva delar. Den forsta delemihaller en presentation av de
berakningarna som utforts for att fa fram de vat@tsom anvants i prognostiseringen av
aktieindexavkstningen. | den andra delen av kapidldovisas resultat av samband mellan

varians riskpremium och aktieindexavkastningen.

5.1 Resultat av berakningar

Resultatet av berakningar av implicerad variarajserad varians, varians riskpremium och

aktieindexavkastningen redovisas.
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5.1.1 Implicerad varians

Den implicerade variansen pa dagsdata visas i(fjyafied vardet pa den implicerade
variansen pa y-axeln och tidshorisonten pa x-a¢édelvardet for den dagliga implicerade

variansen for den studerade tidsperioden ar 1,8i&t9standardavvikelsen 0,6148.

(1)

Implicerad varians

—— Implicerad varians

Den implicerade variansen pa dagsdata ar voldkiét/visas i graf (1). Under ar 2003 varierar
den implicerade variansen mycket for att sedambiidre volatil under ar 2004-2005. |
borjan pa ar 2006 kan en kraftig stegring av depliserade variansen observeras med en

medfdljande hog volatilitet.

Pa manadsbasis ar medelvardet for den impliceradansen 21,0378 med
standardavvikelsen 10,0813. Manadsdata over delicengde variansen illustreras i graf (2)
dar y-axeln representerar vardet pa impliceracawarsamt x-axeln som representerar

tidshorisonten.

(2)
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Som graf (2) tydligt visar har marknadens risknglatforvantningar pa avkastning varit hoga
under ar 2003. Dock kan det ses att de hoga famirigerna har stadigt sjunkit fram till
borjan av ar 2006 da en tydlig vandning kan obsasseJnder ar 2006 noteras de hogsta

vardena for implicerad varians.

5.1.2 Realiserad varians

Realiserad variansen for den studerade tidsperitidstreras i graf (3) dar vardet for

realiserad varians visas pa y-axeln och tidshotisopa x-axeln.

®3)
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—— Realiserad varians

Medelvardet for den dagliga realiserade varians€n(67 och har standardavvikelsen

0,0031. Den realiserade variansen varierar jamaéiuden studerade tidsperioden till skillnad

fran den implicerade variansen.

Korrelationen mellan den dagliga implicerade vaseamoch den dagliga realiserade variansen

ar 0,4153. En hog korrelation vittnar om att maderss riskneutrala forvantningar kan

prediktera den verkliga variansen val medan erkdfgelation visar pa att marknaden inte

kan prediktera en verklig varians. En korrelati@nQp4153 tyder pa att marknaden kan

prediktera den verkliga variansen ganska bra ocaldtivt traffsdker i prognostisering av den

verkliga variansen.

Betraktat ur manadsperspektiv visas den realiseradansen i graf (4).
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(4)
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Pa y-axeln visas vardet pa den manadsbaseradseradi variansen och x-axeln
representerar tidshorisonten i manader. Medelvédéde&n manatliga realiserade variansen ar
0,1388 och standardavvikelsen &r 0,0469.

Korrelationen mellan manatlig implicerad variané acanatlig realiserad varians ar 0,6218.
Implicerad varians och realiserad varians har h&greelation pa manadsbasis an pa
dagsbasis. Det indikerar pa att marknaden hardsfioa att prediktera den verkliga variansen
over en langre tidsperiod. Den dagliga variansesvarare att prediktera dd manga okanda
faktorer spelar in som skapar smabrus i variarBetverkar som att smabrus tar ut varandra
dver langre tidsperioder. Darigenom blir den magatprediktionen av den verkliga

variansen traffsakrare an den dagliga prognosen.

5.1.3 Varians riskpremium och aktieindexavkastning

Den utraknade varians riskpremium pa manadsbagisndbinerad i graf (5) med
aktieindexavkastningen pa manadsbasis. P& y-aisas vardet pa varians riskpremium och

aktieindexavkastningen och pa x-axeln tidshorismnte

(5)

23



80
60

40 x
A [\
\\\'; \ \//'\.J/\_,/\/,-ﬂ\/

20

ANST N /
\ / ——variansriskpremium
0 7

ktieindexavkastni
135 7 911131517192123252729313335373941434547 aktieindexavkastning

-20
-40

-60

-80

Aktieindexavkastningen ar betydligt mer volatil\éarians riskpremium som befinner sig pa
en mer konstant volatil niva jamforelsevis. Mededigi for varians riskpremium ar 20,8990
med standardavvikelsen 10,0522. For aktieindexdnkagen ar medelvardet 13,5060 med en
standardavvikelse pa 29,2303.

5.2 Resultat av prognostisering av aktieindexavkagéen

Sambandet mellan varians riskpremium och aktieiadexstning undersoks pa saval

dagsdata som manadsdata.

5.2.1 Dagsdata

Har studerades framst om ett kortsiktigt sambaneliffiger mellan aktieindexavkastningen
och varians riskpremium. Initialt har en regresgidraktieindexavkastningens samband med
varians riskpremium antagits, dar aktieindexavkagen ar beroendevariabeln. Modellen
inkluderar den oberoende variabeln varians riskpranoch ett samband mellan
aktieindexavkastningen och varians riskpremiumetéobestamt antal tidsperioder bakat i
tiden, undersoktes. For att varians riskpremiumkskana prediktera aktieindexavkastningen

maste tidigare tidsperioders observationer av mani@skpremium kunna forklara
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aktieindexavkastningen for den aktuella tidspenod®en modell som visade sig vara
lampligast att paféra data var en GARCH(1,1)-moeft#rsom variansen i regressionen

visade sig innehaller autokorrelation.

GARCH-modell estimerad med Maximum Likelihood

VRP(-1) Koefficient: 0,65405 p-varde: 0,0022

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

C Koefficient: 3,35684 p-varde: 0,0025
RESID(-1)"2 Koefficient: 0,097439 p-varde: 0,0000
GARCH(-

1) Koefficient: 0,848151 p-varde: 0,0000
R* -0,00518

justerat R: -0,00822

inkluderade observationer: 996

Den enda oberoende laggade variabeln som ar signifar VRP(-1). Det innebér att
aktieindexavkastningen for en dag skulle kunnalésas av foregaende dags varians
riskpremium. Forklaringsgraden ar obefintlig villetlikerar pa att aktieindexavkastningen

pa dagsbasis inte kan forklaras av varians riskjuem

5.2.2 Manadsdata

Vid undersokning av manatlig data har ett sambaeliam varians riskpremium och
aktieindexavkastning ur ett langsiktigt perspektivderats. Nar data betraktas i form av
manadsperspektiv kan trender 6ver langre tidsperiodserveras. De dagliga variationerna i
aktieindexavkastningen far mindre betydelse i sanitaaget och de tendenser som uppvisas
vid ett storre tidsperspektiv belyses. De prediigiosom kan utféras pa den framtagna
modellen &r da for en eller flera manader franid@tein. Prediktioner ger saledes en bild av
hur de framférvarande manadernas aktieindexavkastriin helhet kan komma att

utvecklas.
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For att varians riskpremium ska fungera som etigt®nsinstrument till
aktieindexavkastningen har laggade varden av varighpremium anvants i regressionerna

da ett samband mellan varians riskpremium och iakiiexavkastning sokts.

Nar ett samband mellan varians riskpremium octealdexavkastningen sokts har en OLS-

modell till en bérjan antagits. Denna OLS-modedade sig vara den modell som férklarade

sambandet béast.

OLS-modell

VRP(-2) Koefficient: 0,739059 p-varde: 0,0000
R* 0,080247

justerat R: 0,080247

inkluderade observationer: 46

Den laggade variabeln av varians riskpremium s@at\sig vara signifikant ar VRP(-2). Det
finns ekonomisk intuitiva motiv for att tva manasiéitibakablickande varians riskpremium
har ett samband till den aktuella manadens akt@aiadkastning. Varians riskpremium har
konstruerats av kopoptionsdata med loptiderna spetdive tva manader.
Kopoptionspriserna samt de tillhérande [6senprisémnehaller information om marknadens
forvantningar pa framtiden. Det innebar att varigskspremium absorberat marknadens
forvantningar for tva manader framat vilket gor\&RP(-2) kan komma att vara en bra
prediktor av aktieindexavkastning fér den innevdmmanaden. Sa mycket som 8 % av

aktieindexavkastningen kan forklaras av variarigorsmium.
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6 Slutsats

Diskussioner fors om sambandet mellan aktieindeastmkng och varians risk premium.
Eventuella samband sammankopplas till och motiverad resultat av statistisk data fran
modelleringsprocessen och ekonomisk interpretafdslutningsvis presenteras de slutsatser

som studien lett fram till.

Nar manadsdata Over varians riskpremium och akléiavkastning modellerats har ett starkt
samband upptackts. OLS- modellen for m&nadsdateisgyett justerat Rvarde pd 0,08. Det
innebar att varians riskpremium forklarar s& myaah 8 % av aktieindexavkastningen.
OLS-modellestimaten har visat sig vara valdigt giganta och estimaten far betraktas som

konsistenta och effektiva.

Intresset har legat i att enskilt studera varigigoremium som prediktor av
aktieindexavkastningen. Pa sa satt har en uppntgavinless traffsakerhet kunnat
identifieras. Detta har gjort det mojligt att stuml@arians riskpremiens lamplighet som
prediktor. Eftersom varians riskpremium innehaillformation om marknadens
forvantningar pa avkastning fér tva manader frahadtvarians riskpremium for nuvarande
manad varit lamplig som prediktor av aktieindexatkingen for tva manader framat. Den
information som varians riskpremium innehaller ormrkmadens framtida forvantningar
representerar den generella riskaversionsnivangskrmaden. Som Bollerslev och Zhou
(2007) argumenterat for ar riskaversionen direktt&n till avkastningskravet. Pa sa vis kan
varians riskpremium ocksa séga nagot om konjunikedn. Vid en lagkonjunktur ar den
allmanna riskaversionen hog vilket borde innebétravkastningskraven pa riskbarande
tillgangar ar hogre an vid en hogkonjunktur. Dgtbaitiva samband mellan varians
riskpremium och aktieindexavkastning har kunnaigss/i den har studien. Koefficienterna
till laggade varians riskpremium har visat sig vaoaitiva vilket indikerar pa ett positivt

korrelerande samband mellan varians riskpremiumagtieindexavkastning.

Nar sambandet mellan varians riskpremium och aldmiavkastning har studerats pa daglig
data har visserligen konsistenta estimat erhaliga den framtagna GARCH(1,1)- modellen
har inte lyckats forklara aktieindexavkastningearigtioner i daglig varians riskpremium och
aktieindexavkastning verkar inte ha nagot som Isgistband. Detta indikerar pa att varians
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riskpremium endast fungerar som ett bra prediktimtsiment pa langre sikt. Det finns
manga oforklarade faktorer som paverkar den daghgationen pa aktieindexavkastningen.
Men pa langre sikt har dessa oforklarade faktoiaedma betydelse och de langsiktiga
tendenser som variationen i aktieindexavkastninggar kan forklaras av varians

riskpremium.

Slutligen kan det konstateras att varians riskpuemér en bra prediktor av
aktieindexavkastningen pa manadsbasis. Forklariagsg pa 8 % vittnar om att denna
metod for att prediktera aktieindexavkastning fuag&ra pa den svenska marknaden. Dock
kan varians riskpremium inte prediktera aktieinddeestningen i samma utstrackning pa den

svenska marknaden som pa den amerikanska marknaden.
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