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Sammanfattning

Optionshandeln har 6kat markant pa senare ar och detta beror pa att investerare vill sprida sina
risker. Ar optionerna korrekt prissatta eller kan det finnas arbitragemojligheter? De flesta av
investerarna anvander sig idag av Black & Scholes formel da de prissatter optioner. | Black &
Scholes formel ar volatiliteten for aktien okand och maste uppskattas. | denna uppsats vill jag
understka om likviditeten har nagon effekt vid uppskattning av volatiliteten. Detta ska jag
forsoka komma fram till genom att utféra en regressionsanalys av volatilitetessmilet for
aktieoptioner. Efter utford regression fann jag det mojligt att bevisa att likviditeten har en viss
effekt vid uppskattning av volatiliteten.

Nyckelord: Likviditetseffekt, volatilitetssmile, implicit volatilitet, aktieoptioner, volatilitet
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1 Inledning

I det inledande kapitlet vill jag vacka lasarnas intresse och borjar darfor med en bakgrund som
ligger till grund for problemformuleringen. Bakgrunden borjar med en generell beskrivning av
finansmarknaden for att sedan leda till problematiseringen. Problematiseringen kring &mnet
leder fram till uppsatsens syfte. FOr att 6ka forstaelsen hos lasaren har jag klargjort vissa

vasentliga definitioner och begrepp.

1.1 Bakgrund

Pa den finansiella marknaden finns det idag, forutom aktier, en mangd olika instrument med vilka
det ar majligt att spekulera. Ofta skiljs det mellan de instrument som handlas pa bdrsen och de
instrument som handlas Over The Counter (OTC) det vill sdga banker och bdrsmaklare.
Samlingsnamnet pa de instrument som handlas pa borsen &r derivat. Derivat kan delas upp i
grupperna; optioner, terminer, warrants och futures. Ett derivat ar ett finansiellt instrument med
en begransad livstid och dar vardet pa derivatet beror pa priset pa underliggande vara. P& den
svenska bdrsen handlas det med optioner p& ett 30-tal svenska aktier." En option ger innehavaren
méjligheten att i framtiden salja eller képa underliggande vara till ett redan forutbestamt pris®. De
vanligaste typerna av optioner ar amerikanska och europeiska. Svenska aktieoptionerna ar av
amerikansk typ, vilket innebér att optionen kan ldsas in ndar som helst under dess livstid.
Europeiska optioner kan endast I6sas in pa forfallodagen. Pa senare ar har handeln med optioner
okat markant, detta beror pa att investerare vill sprida sina risker. Med hjalp av optioner kan en
investerare, som spekulerar i aktier, kopa en forsékring mot att investeringen minskar mycket i
varde. Svarigheten med att korrekt prissatta optioner kan leda till att det uppkommer arbitrage
mojligheter. Optionspriset kan berédknas med Black & Scholes formel, givet att investeraren vet
underliggande varans pris, 16senpris, riskfri arsranta, aterstdende loptid samt volatiliteten. Av
dessa parametrar dr alla, med undantag av volatiliteten, givna, vilket innebér att endast
volatiliteten maste uppskattas med hjélp av historisk data. | Black & Scholes formel antas det att
volatiliteten ar konstant och lika for alla optioner pa samma underliggande vara, oavsett lsenpris
och loptid. Volatiliteten ar ett matt pa hur mycket priset pa underliggande vara kan réra sig. Vid

! Finansmarknaden; En 6versikt av instrument och varderingsmodeller, Jan R. M. R6man
2 Var ekonomi, Klas Eklund



prissattning av optioner dr det svart att korrekt bestamma volatiliteten. Volatiliteten &r
standardavvikelsen av den log-normala fordelningen, vilken det antas att det underliggande priset
foljer. Nar optionspriserna ar kénda &ar det mojligt att berdkna den implicita volatiliteten med
hjalp av Black & Scholes formel. Den implicita volatiliteten ar den volatilitet som kravs for att
det inte ska uppsta arbitrage mojligheter.> Om det vore méjligt att forutsaga den implicita
volatiliteten, skulle det &ven vara mojligt att avgéra om en option ar korrekt prissatt samt om det
finns arbitrage majligheter. Nér den implicita volatiliteten plottas mot losenpriset bildas det ett sa

kallat volatilitetsmile.*

1.2 Problemformulering

Vilka parametrar paverkar volatilitetssmilet och hur manga &r viktiga for att pa ett bra satt kunna
forklara det? Gar det att forklara volatilitets smilet genom att anvanda sig av regressionsanalys?

Har likviditeten ndgon inverkan pa volatilitetssmilet?

1.3 Syfte

Syftet med denna C-uppsatts ar att, med hjélp av regressionsanalys, analysera ett antal optioner
pa den svenska borsen, for att undersoka om likviditeten har nagon effekt for att forklara

volatilitetssmilet.

1.4 Avgransningar

For att begransa mina analyser, till att omfatta en uppsats pa tio poang, har jag valt att endast
analysera tre optioner, Astra Zeneca, H&M B samt Nokia. Detta val har jag grundat pa att dessa
tre aktier speglar stockholmsbdrsen pa ett bra satt. Dessutom har jag endast haft mojlighet att
analysera kopoptionerna, eftersom de modeller jag har valt att anvanda inte ar applicerbara pa
amerikanska séljoptioner. | teorikapitlet har jag valt att enbart ta upp den viktigaste teorin bakom

denna uppsats.

® Finansmarknaden; En dversikt av instrument och varderingsmodeller, Jan R. M. Rman
* Liquidity effects and volatility smiles in interest rate option markets, Prachi Deuskar, Anurag Gupta, Marti G.
Subrahmanyam



1.5 Malgrupp

Malgruppen for denna C-uppsats &r studenter och larare som laser ekonomi med inriktning finans

samt 6vriga intressenter med kunskap inom statistik och finans.

1.6 Ordlista®

Deep in the money = Innebér att optionen &r vard pengar och att priset pa underliggande vara

maste forandras mycket for att den ska bli vardelos

Deep out of the money = Innebér att optionen inte &r vard pengar och att priset pa underliggande
vara maste forandras mycket for att den ska bli vard nagonting

Losenpris =  Priset vid vilket varan kan kopas eller saljas enligt optionskontraktet
Loptid = Tiden som ar kvar tills kontraktet gar ut

Implicit volatilitet = Den beraknade volatiliteten for en option med hjélp av Black & Scholes

formel

Volatilitet = Ett matt pa hur mycket priset pa underliggande vara kan réra sig

> Introduction to futures and options market, John C. Hull



1.7 Disposition

Uppsatsen har foljande indelning; inledande del, huvuddel och avslutande del. Se figur 1.1

Inledande del Kap. 1 Inledning
Kap. 2 Metodik
Kap. 3 Teori
Huvuddel Kap. 4 Empiri
Kap. 5 Analys
Avslutande del Kap. 6 Slutsats

Figur 1.1 Visar upplagget pa uppsatsen.

| den inledande delen ingar inledning och metodkapitel. I inledningen beskrivs bakgrunden till
problemet, problemformuleringen, syftet och for vilken malgrupp arbetet riktar sig samt vilka
avgransningar som har gjorts. | metodkapitlet behandlas datainsamling, olika vetenskapliga
metoder och forskningsansatser, samt hur jag forhaller mig till dessa begrepp, i samband med

uppsatsen.

Huvuddelen &r uppdelad i tre delar; teori, empiri och analys. | teorikapitlet presenteras de verktyg
och modeller som anvands i uppsatsen. Detta for att de l&sare som inte har all teori farskt i minnet
ska kunna tillgodogora sig uppsatsen. | empirikapitlet sa presenterar jag den data jag har samlat
in samt hur jag har gatt tillvaga nar jag har sorterat bort ofullstandig data. | analyskapitlet
kommer jag att anvanda mig av teori fran teorikapitlet samt information fran empirikapitlet, for

att gora de analyser jag behover.

Den avslutande delen kommer att behandla vilka slutsatser som jag kommit fram till i

analysdelen samt validitet, reliabilitet och generaliserbarhet av resultaten.



2. Metod

I metodkapitlet behandlas datainsamling, metodaspekter, tillforlitlighet och metodansatser, samt

hur jag forhaller mig till dessa begrepp i samband med uppsatsen.

2.1 Datainsamling

Det finns en stor mangd olika metoder som kan anvéndas vid insamlandet och bearbetningen av
information och data. Forfattaren beskriver endast de metoder som ar relevanta fér uppsatsen.
Data som samlas in anvands i rapportens teoretiska och empiriska kapitel. Datainsamlingen kan
delas in i primardata och sekundardata.® Forfattaren gar forst igenom primér- och sekundérdata

for att sedan beskriva de metoder som anvénds vid datainsamlingen.

Primardata

En primarkalla ar en kalla som uppkommer eller som forfattaren stoter pa under projektets gang,
det kan vara ett métesprotokoll eller en 6gonvittnesskildring.” Det finns tva olika metoder for att
inforskaffa primardata, kvalitativa och kvantitativa metoder. De star inte i konkurrens med
varandra utan kan med fordel kombineras for att utnyttja de starka sidorna hos bada metoderna.

Eftersom verkligheten &r komplex racker det oftast inte att bara anvanda en metod.?

o Kuvalitativa metoder — behandlar de mjuka uppgifterna som till exempel arbetstrivsel.
Informationen som fas genom kvalitativa metoder gar inte att mata i siffror och kommer
darfor att vara starkt paverkad av forskarens paradigm. Kvalitativa metoder gar pa djupet

och har ett forklarande syfte, de kan ofta géras genom en personlig intervju.’

e Kvantitativa metoder — behandlar harda data som till exempel antal salda enheter av

produkt x. Kvantitativa metoder omvandlar informationen till siffror och méngder. Har

® Holme M, Solvang B(1996), Forskningsmetodik
" Bell J (1995), Introduktion till forskningsmetodik
® Holme M, Solvang B(1996), Forskningsmetodik
% Ibid



géller det att standardisera undersékningen. Ny kunskap som uppkommer under
insamlandet av informationen far ej leda till forandringar i informationssamlandet. En
generalisering av resultatet blir mojlig da alla de tillfragade fatt svara pa samma fragor,

antingen genom en standardiserad intervju eller med en enkat. *°

Sekundardata

Sekundérdata &r information som redan finns nedtecknad. Det brukar l6na sig att soka
sekundardata forst eftersom det kan vara mycket tidskravande att fa den primardata som
efterstravas. Det ar effektivare att endast komplettera den information som saknas med
primdrdata. | dagens utvecklade samhdlle med bra Internet och god telekommunikation &r

informationen ofta l4ttillganglig.**

Mitt forhallningssatt till datainsamling

For att samla in primdrdata anvander jag mig av optionsdata som analyseras. C-uppsatsens
problemformulering kraver ett kvantitativt snarare an ett kvalitativt forhallningssétt.

De sekundardata som anvands i uppsatsen bestar av facklitteratur, tidigare uppsatser,
tidningsartiklar, forskningsrapporter och Internet. Mycket av allt material ar inhamtat fran

biblioteket pa Ekonomicentrum och Lunds Universitetsbibliotek.

2.2 Metodaspekter

De fyra vanligaste forskningsmetoderna

Vilket forskningssatt som bést lampar sig for att besvara uppsatsens problemformulering beror pa

malet med studien och kunskapsméngden inom omradet.

1% Holme M, Solvang B(1996), Forskningsmetodik
11 Eriksson L, Wiedersheim-Paul F (2001), Att utreda, forska och rapportera
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De fyra olika forskningssétten &r: explorativ-, explanativ-, deskriptiv- och normativ forskning.*

Explorativ (Explorative) — Explorativ forskning anvéands da forskaren bedriver
understkande studier. Det kan &ven anvandas da det finns lite kunskap inom omradet som
det forskas om. Vid explorativ forskning &r en kvalitativ metod att foredra for att fa svar
pa fragorna; Hur eller varfor blir det pa detta satt? En kvalitativ metod kommer att ge ett
storre djup och en battre insikt i problemet. For att fa svar pa fragorna; Hur ofta?, hur
mycket? dr en kvantitativ metod att foredra, da det ger en storre bredd pa undersékningen.
Explorativ forskning anvands ofta av forskare med ett hermeneutiskt forhallningssatt.™
Explanativ (Explanation) — Explanativ forskning anvands da forskaren bedriver
forklarande studier. Det kan dven anvandas da forskaren soker djupare kunskap inom ett
omrade for att lattare kunna beskriva och forklara nagot. Vid explanativ forskning ar ofta
en kvalitativ metod att foredra, eftersom det da &r lattare att fA en djup och battre
forstaelse for problemet. Explanativa studier anvands ofta av forskare med ett
positivistiskt forhallningssatt.*

Deskriptiv (Description) — Om forskarens uppgift ar att beskriva nagot inom ett omrade
det redan finns grundldggande kunskap om, kan deskriptiv forskning vara att foredra.
Malet med forskningen blir da att beskriva, men inte forklara de relationer som rader. Vid
deskriptiv forskning beror det pa omfanget av uppgiften om kvantitativ eller kvalitativ
metod &r att foredra. *°

Normativ (Prediction) — Normativ forskning anvands da det redan finns en viss kunskap
och forstaelse inom omradet. Malet med den normativa forskningen &r att ge véagledning
och foresla atgarder. Vid normativ forskning beror det pa omfanget av uppgiften om

kvantitativa eller kvalitativa metoder skall anvandas.®

2 Ellram L M (1996), The use of the case study method in logistics research, Journal of business logistics, Volume
17, Number 2

¥ Ellram L M (1996), The use of the case study method in logistics research, Journal of business logistics, Volume
17, Number 2

¥ Bjorklund M, Paulsson U (2002), Att skriva, presentera och opponera

% |bid
18 1bid
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Mitt forhallningssatt till forskningsmetoderna

| bérjan av uppsatsen anvander jag mig av explanativ forskning. Detta for att skapa en djupare
forstaelse for hur prissattning av optioner gar till. Darefter évergar jag till en mer explorativ
forskning da det inte finns mycket skrivet om vad som bestammer formen pa volatilitetssmilet.
For att samla in information utfors diverse analyser pa en stor mangd data samt berakningar och

litteraturstudier.

2.3 Tillforlitlighet och kvalitet

Oavsett vilken metod som anvands vid framtagandet av information ar det viktigt att kritiskt
granska och avgora tillforlitlighet och kvalitet pa informationen. Tillforlitligheten och kvaliteten
pa forskningsresultatet beror pa fyra olika parametrar, vilka ar validitet, reliabilitet, objektivitet
och generaliserbarhet. Validitet och reliabilitet har ett visst forhallande till varandra (se figur 2.4)
som gor att det inte gar att satsa mer pa det ena och ignorera det andra. For att skapa matningar
med hog validitet behdvs hog reliabilitet. Det spelar ingen roll hur hog reliabilitet matningen har,

om det inte finns en hog validitet."’

} Reliabilitet

Validitet { @

Figur 2.4 Skillnad mellan reliabilitet och validitet. Bjérklund M ,
Paulsson U (2002)

Validitet

Validitet innebér att mata det som avses att méata och att inget ovidkommande paverkar resultatet.
Det kan dven uttryckas som att Overensstammelsen mellan det teoretiska och det empiriska

begreppet dr god. Den mest precisa definitionen av validitet dr att matinstrumentet inte skall ge

7 Arvidsson P, Rosengren K (1992), Sociologisk metodik

12



nagra systematiska matfel.’® Aven om detta verkar sjalvklart ar det inte alltid l4tt att rensa bort
ovidkommande faktorer. De systematiska felen kan till stor del undvikas om det finns en klar och
tydlig definition av begreppen, en klar uppfattning om bakgrundsfaktorerna och orsak-verkan -
relationerna och slutligen om det innan genomférandet finns en noggrann planering av

experimentforfarandet.*®

Reliabilitet

Reliabilitet innebér att olika matningar av samma slag pa samma objekt skall ge samma resultat.
Reliabilitet kan definieras som frihet fran slumpmassiga fel. Reliabiliteten pa en matning kan
paverkas av slumpmassiga eller tillfalliga egenskaper hos matinstrumentet, den som utfor

métningen, omgivningen kring métningen och det matta objektet.”’

Det gar att forbattra reliabiliteten genom att anvéanda sig av olika standardutférande, noggranna
instruktioner och bundna svarsalternativ. Da det galler en muntlig intervju kan tonfall och miner
medfora en fordndring av respondentens svar. Reliabilitet &r viktigt inom positivistisk forskning.
Det betonas att forskningsresultatet skall ge tillforlitliga resultat och att samma metod skall kunna

tillampas av olika forskare pd samma material och att resultatet skall bli detsamma.?

En undersokning kan ha valdigt hog reliabilitet men &nda ha i princip obefintlig validitet. Till
exempel kan en forskare vilja mata langden pa 20 personer och till sin hjélp har han en mycket
avancerad vag. Reliabiliteten blir hdg i matningarna och korrekt utférda, men undersokningen
saknar validitet. Detta eftersom det ar vikten som méts istéllet for langden. Slutsatserna om

langden p& de vagda personerna kommer da att bli felaktiga.?

'8 Arvidsson P, Rosengren K (1992), Sociologisk metodik
¥ Wallén G (1993), Vetenskapsteori och forskningsmetodik
20 Arvidsson P, Rosengren K (1992), Sociologisk metodik
2! Ibid

% |bid

13



Objektivitet

Objektivitet innebar franvaro av forskarens inverkan pa forskningsresultatet, det vill saga att
kunna skilja pa fakta och vérderingar. Det galler for forskaren att tanka sig for under arbetet med
fragestallningen, begreppsbildningen och vid analysen av resultatet for att kunna forhalla sig
objektivt hela tiden. Reliabiliteten har med den slumpmassiga inverkan fran forskaren att gora,
medan objektiviteten har med den systematiska inverkan, till exempel effekten av relativt stabila

vérderingar.”®

Generaliserbarhet

Generaliserbarhet innebér att det gar att generalisera resultatet fran studien sa att resultatet blir

tillampbart pa till exempel ett annat foretag i samma bransch.?

Kallkritik

Syftet med kallkritik ar att bestamma om kéllan mater det den skall (validitet), om den &r relevant
for fragestallningen (relevans) och att kallan inte innehdller systematiska fel (reliabel). For att
bedoma kallors validitet, relevans och reliabilitet kan, sa kallade, kallkritiska kriterier anvéandas.
De kallkritiska kriterierna ar samtidskrav, tendenskritik, beroendekritik och akthet. Det ar viktigt

att vara kallkritisk vid varje val av kalla, annars kan det handa att hela arbetet blir missvisande.?

Mitt forhallningssatt till tillforlitlighet och kvalitet

Vid val av sekundérdata forsoker jag att endast anvanda mig av redan vedertagen litteratur och
artiklar fran vetenskapliga tidskrifter. Jag forsoker aven att anvanda mig av manga olika kallor
for att minska risken for felaktig information. Da Internet anvands som kalla kontrolleras det

noggrant att det verkligen ar en kalla som ar tillforlitlig.

2% Arvidsson P, Rosengren K (1992), Sociologisk metodik
**Wallén G (1993), Vetenskapsteori och forskningsmetodik
2 Eriksson L, Wiedersheim-Paul F (2001), Att utreda, forska och rapportera
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2.4 Metodansatser

Det finns tre olika satt att komma fram till en slutsats; genom induktion, deduktion och
abduktion. Valet av forskningssansats beror forhallandet mellan teori och empiri. Under

uppsatsens gang kan forfattaren g& mellan de bada andpunkterna teori och verklighet.?

— Teori
Generalisering Hypoteser
Induktiv ansats Deduktiv ansats
Observationer Empiri Observationer

Figur 2.5 Illustration av induktiv och deduktiv ansats. Bjorklund M, Paulsson U (2002)

Induktion

Induktion innebar att ga fran verkligheten, det vill saga fran empiri till teori. Det galler att forsoka
hitta ett monster i verkligheten som kan sammanfattas i modeller och teorier. Det handlar om att
komma fram till nya teorier utifrdn den empiri som samlats in. Risken med att det inte finns
nagon bakomliggande teori &r att forskarens egna idéer, varderingar och forestéllningar fargar av

sig p& de teorier som anvands.?’

Deduktion

Vid deduktion arbetar forskaren med att utifran redan befintlig teori dra slutsatser om enskilda
foreteelser. Utifran teorin harleds en hypotes som sedan provas empiriskt i det aktuella fallet.
Stdmmer hypotesen med det empiriska materialet har hypotesen stérkts. Det kan vara farligt med

%6 Wallén G (1993), Vetenskapsteori och forskningsmetodik
?’ Davidsson B, Patel R (1994), Forskningsmetodikens grunder
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deduktion for om det finns felaktiga antaganden kan felaktiga slutsatser framsta som korrekta

fastén de inte &r det (se exempel 2.1).%8

Exempel 2.1: Premiss: Pelle svanslos ar en katt.
Premiss: Katter har svans.
Slutsats: Pelle svanslds har svans.

Abduktion

Da det sker en nivavandring mellan teori och verklighet handlar det om ett abduktivt synsatt. Det

blir d& en blandning av en induktiv och en deduktiv metodansats.”

Min standpunkt angaende olika metodansatser

Utgangspunkten for studien ar den kunskap som jag har inforskaffat mig genom utbildning och
den erfarenhet jag har fran sommarjobb. Under arbetets gang har jag gatt fram och tillbaka
mellan teori och empiri for att kunna forankra analysen i teorin, detta for att mojliggora en
generalisering av resultatet. Jag anser darfor att det ar ett abduktivt tillvagagangssatt som béast

beskriver arbetsgangen i denna uppsats.

28 Bjorklund M, Paulsson U (2002), Att skriva, presentera och opponera
#Ibid
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3 Teori

| kapitlet presenteras olika teorier och modeller, rérande begreppet finansmarknaden, som har
for avsikt att skapa uppsatsens teoretiska grund. Denna teoretiska grund kommer jag sedan att

anvanda mig av da jag gor min analys.

3.1 Allméan optionsteori

Optioner har fatt storre betydelse pa senare tid och detta mycket for att de fungerar som
riskspridare. En option ger innehavaren mojligheten att i framtiden kopa eller salja vardepapper
till ett pa forhand redan bestamt pris. Med hjalp av optioner kan den som handlar med dem

forsakra sig mot odnskade svangningar av till exempel véaxelkurser och rantor.*

Som namnstandard pa optioner sa anvands en forkortning av namnet (AZN for Astra Zeneca),
samt artal och manad till forfall. Detta innebér att en option som heter AZNOB350 ar en februari
kopoption med losenpris 350kr och med lésen den tredje fredagen i februari ar 2000. AZN star
for vilken den underliggande aktien &r, O star for ar 2000, B innebdr att det ar en képoption med
I6sen den tredje fredagen i februari och 350 &r l6senpriset. Losen sker alltid den tredje fredagen i
manaden. Bokstaverna A-L innebar kopoptionen med forfall januari-december medans M-X ar

saljoptioner med forfall januari-december.®

3.1.1 Black & Scholes®?

Black & Scholes formel anvands for att vardera europeiska optioner, men kan aven anvandas pa
amerikanska kopoptioner. Det gar inte att anvanda modellen pa amerikanska saljoptioner da det
kan vara fordel att 16sa in dessa i fortid. Black & Scholes modell bygger pa vissa antaganden som

att markanden ar arbitragefri, att prisrorelsen beskriver en geometrisk Brownsk rorelse:

%0 v/&r ekonomi; En introduktion till samhéllsekonomin, Klas Eklund
® Finansmarknaden; En dversikt av instrument och varderingsmodeller, Jan R. M. R6man
32 H

Ibid
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(72
S, =S, exp[(y —7} + th]

Att den riskfria rantan dr konstant och lika for in och utlaning, volatiliteten &r konstant och lika
for alla losenpriser och densamma for kop- och saljoptioner samt att det inte forekommer nagra
utdelningar pa aktien under loptiden.

P.=S-e -N(d,)-X-e-N(d,)

P.=X".N(-d,)-S-e -N(-d,)
G (e
Inf = |+|r-q+—
4 \X 2
1 (7-\/?

d,=d,—o-T

N(x) = \/21_7[ ey

N'(x)=———e™"'? Derivatan av N(x)
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P, = KOpoptionens pris

P, = Séljoptionens pris

S = Underliggande varas pris

X = Losenpris

r = Effektiv riskfri arsranta

q = Utdelning i procent per arsbasis
T = Aterstdende I6ptid i ar

o = Volatilitet

N(x) = Normalférdelningsfunktion

Det ar vanligt att sétta q till noll for att fa lattare utrakningar, givet att utdelning &r noll

3.1.2 Put-call parity

Put-call parity dr sambandet mellan priset, ¢, pa en europeisk kopoption och priset, p, pa en

europeisk séljoption.
p+S,e M =c+Xe ™"

Kopoptionen och séljoptionen har samma l6senpris, X, aterstaende I6ptid, T. Put-call parity utgar
fran att markanden ar arbitrage fri. Eftersom en amerikansk saljoption kan vara mer vard an

motsvarande europeisk saljoption sa blir det lite annorlunda for amerikanska optioner.

P+S,e ™ =C+Xe ™"

3.1.3 Implicit Volatilitet

Volatiliteten ar ett matt pa hur avkastningen for en aktie varierar 6ver tiden. En fond, aktie eller
option som har hég volatilitet har en kurs som svéanger kraftigt upp och ner.®* Volatiliteten pa

aktiepriset ar en viktig faktor vid anvandning av Black-Scholes formel. Volatiliteten &r den enda

%% Bonniers ekonomi ordbok, Gunilla Haglundh, Pia Nilsson
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faktorn i formeln som inte kan observeras direkt. Volatiliteten kan berdknas med hjalp av
historiska data om aktiepriset. Detta &r dock inte alltid den korrekta volatiliteten. Implicit
volatilitet ar volatiliteten som uppstar av optionspriset pa marknaden. Nar X, S ,r ,T och &aven

optionspriset &r kanda variabler s& kan den implicita volatiliteten raknas ut.>*

3.1.4 Volatilitetssmile®

Ett diagram dar optionens implicita volatilitet plottas som en funktion av dess losenpris kallas
volatilitetssmile. Volatilitetssmilet som anvéands av de som handlar med aktieoptioner har ofta
formen som kan ses i figuren 3.1. Volatiliteten minskar da losenpriset okar. Volatiliteten som
anvands vid prissattning av en option med Iagt l6senpris (till exempel en deep out of the money
séljoption eller en deep in the money kopoption) & mycket hogre &n den volatilitet som anvands
vid prisséttning av en option med hogt 16senpris (deep in the money saljoption eller deep out of

the money kopoption).

Implicit volatilitet
A

» LOsenpris
Figur 3.1 Volatilitetssmile for aktieoptioner. Kélla: Futures and option markets, John C
Hull

# Introduction to futures and options market, John C. Hull
35 H
Ibid
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--- Implicit volatilitet
— Normalférdelning

v

Xl X2

Figur 3.2 implicita férdelningen och normalfdrdelning for en aktieoption. Kalla: Futures
and option markets

Volatilitetssmilet for en aktieoption motsvaras av den implicita sannolikhetsfordelningen som
motsvaras av den streckade linjen i figur 3.2. Den solida linjen &r en lognormal férdelning med
samma medelvarde och standardavvikelse som den implicita férdelningen. | figuren 3.2 kan det
ses att en deep out of the money kopoption med lésenpris X, kommer att fa ett lagre pris nar den
implicita fordelningen anvands istallet for normalfordelningen. Det blir sa eftersom optionen
endast kommer att 16sas in om aktiepriset blir hége an X, och sannolikheten for detta &r mindre
for den implicita fordelningen an for normalfordelningen. Pa grund av detta kommer vi darfor att
forvanta oss ett relativt Iagt pris pa optionen. Ett relativt lagt pris leder till en relativt lag implicit
volatilitet vilket kan ses i figur 3.1. En deep out of the money séljoption med lésenpris X;
kommer endast att I6sas in om aktiepriset ar under X;. Figur 3.2 visar att sannolikheten &r storre
for den implicita fordelningen &n med normalférdelningen. Vi kan darfér forvénta oss att den

implicita fordelningen ska ge oss en relativt hog implicit volatilitet och ett relativt hogt pris.
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3.1.5 Volatilitets matriser®®

Volatiliteten forandras inte enbart med l6senpriset pa aktien, den forandras dven med loptiden pa
optionen. Volatiliteten 6kar med léptiden for optionen om volatiliteten &r pa en historiskt lag
niva, detta beror pa att det forvantas att volatiliteten skall 6ka med tiden. Motsvarande géller att
volatiliteten minskar med loptiden om den ar pa en historiskt hog niva, detta eftersom det

forvantas att volatiliteten skall minska med tiden.

En volatilitetsmatris & en matris dar volatiliteten beror bade pa losenpriset och loptiden for
optionen. Volatiliteten finns da angiven for ett visst antal datum och IGsenpriser och en
investerare kan da berdkna volatiliteten for vilken 16ptid och vilket 16senpris som helst genom att

anvanda sig av interpolering.

3.2 Modeller och antaganden som &r viktiga fér uppsatsen®’

I en nyligen publicerad studie har Deuskar P, Gupta A och Subrahmanyam kommit fram till att
det behdvs fyra parametrar for att beskriva den storsta delen av volatilitetssmilet. De har kommit
fram till detta genom att analysera de viktigaste komponenterna av foérandringarna i Black
volatility surface. De har utfort sina berakningar pa ranteoptioner vilket gor att inte allt de har
kommit fram till gar att applicera pa aktieoptioner for vilka jag ska utféra mina berakningar. De
har kommit fram till att de fyra viktigaste komponenterna svarar for 91.7% av den dagliga

variationen i volatility surface.

| rapporten har de aven kommit fram till att spridningen mellan kop och sélj priset for optionen
motsvarar likviditeten pa markanden for dessa optioner. Om spridningen mellan kop och sélj
priset pa en option tas med som en forklarande variabel sa kan det kontrolleras om det har nagon

forklaring till volatiliteten for optionen.

Vanligtvis vid plottning av volatilitetssmile sa plottas den implicita volatiliteten mot I6ptiden

men eftersom rantan forandras kontinuerligt Over tiden sa ar det battre att plotta implicita

% Introduction to futures and options market, John C. Hull
3" Liquidity effects and volatility smiles in interest rate option markets, Prachi Deuskar, Anurag Gupta, Marti G.
Subrahmanyam
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volatiliteten mot Log Moneyness Ratio (LMR). Log Moneyness Ratio &r ett satt att dela upp
optionerna i olika grupper dar de som har LMR <-0.05 &r optioner som ar out of the money, de
som ligger mellan -0.05 och 0.05 kallas at the money och de som har LMR >0.05 kallas in the
money optioner. For att fa bort eventuella tidsforandringar i volatilitet s& gar det att fa bort detta
genom att anvanda sig av ScaledlV. ScaledlV innebér att den implicita volatiliteten delas med at
the money volatiliteten for en option med samma 16ptid.

3.3 Ekonometrisk teori

3.3.1 Olika typer av input data vid en ekonometrisk analys

For att resultatet pa en empirisk studie skall bli lyckat kravs det tillgang till anvandbar och korrekt data.
Det finns tre typer av data som kan anvandas vid en empirisk analys och det &r tids serie, tvarsnitts och

pooled data.*®

3.3.1.1 Tidserie data (Time series)

En tidsserie ar en mangd observationer pa vardet en variabel har under olika tidsperioder. Sadan
data kan samlas med olika tidsintervaller som till exempel dag, vecka, manad med mera. Oftast
antas det att den underliggande tidsserien &r stationdr, detta innebéar att standardavvikelsen och
variansen inte varierar systematiskt med tiden. Ett exempel pa detta ar temperatur matt | grader
Celsius in en stad under ett ar. Den &r stationar eftersom standardavvikelsen och variansen endast
beror p& manaden och dagen nar matningen har gjorts och inte vilket ar. Ett véaxande problem ar

att trender oftast kan observeras fran tidsserier &ven om den inte ar stationar.*

3.3.1.2 Tvarsnitts data (Cross section data)

Cross section data ar data for en eller fler variabler som samlats samtidigt. Ett exempel &r
forséljningssiffror for ett foretag i olika l&nder. Det stdrsta problemet med cross section data &r

heterogenitet. Storlek och skaleffekter maste tas med i berakningarna for att kunna jamféra data.*’

% Damodar N. Gujarati (2003), Basic econometrics
* bid
0 Ibid
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3.3.1.3 Pooled data

Pooled eller kombinerad data &r en kombination av tidsserie och tvarsnitts data. Ett exempel pa pooled

data or forsaljningsdata i ménga lander vid flera tillfalle*

3.3.2 Linjararegressions modeller

Regressionsanalys avser studerandet av beroendet av en variabel, den beroende variabeln, pa en eller flera
andra variabler, de forklarande variablerna. Analysen siktar pa att bedéma och/eller forutse medelvardet
for den beroende variabeln, y, i termer av de varde vi har pa den forklarande variabeln, X .4 Analysen
innefattar aven en berékning av regressionskoefficienterna och deras standardfel. Det finns manga olika
regressionsmodeller men det &r den klassiska linjéra regressions modellen som &r den vanligaste.*® Den
klassiska linjara regression modellen innebdr att det finns ett linjart samband mellan den beroende

variabeln, y, och en oberoende variabel, x:

y; =a+bx; +e

Feltermen, e;, fangar bland annat effekter av utelamnade variabler och icke matbara handelser.

a och b &r de okénda variablerna och maste skattas. “Ordinary Least Square” (OLS): Ett satt att estimera
parametrarna a och b genom att vélja parametervarden som minimerar avstandet mellan den estimerade
linjen och observerade y-vérden. Detta sker genom en minimering av summan av kvadrerade residualerna.
Den multipla linjara regressions modellen innebér att det finns en beroende variabel och k forklarande
variabler och relationen mellan de kan definieras med hjdlp av en interceptterm och k stycken

lutningskoefficienter. Regression modellen &r da av typen

Y, =by + b X; +0,X,; +...+ b K +6

Har kan k+1 koefficienter skattas med hjalp av OLS.

*! Damodar N. Gujarati (2003), Basic econometrics
2 1bid
* Ibid
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3.3.3 Frihetsgrader

Frihetsgrader méter antalet observationer i testet, n, minus antalet férklarande oberoende variabler, K.*

df = number of total observations - number of parameters estimated = n - K

3.3.4 Forklaringsgrad, R?

Forklaringsgraden R? &r ett matt p& hur mycket av variationen som forklaras av den oberoende variabeln.

R? definieras enligt féljande:

_SSE_, SSR
SST = SST

RZ
SSE &r den totala kvadratsumman och denna kan delas upp i den forklarande kvadratsumman (SSE) och
den oférklarade kvadratsumman (SSR) och ju béttre modellen ar desto storre andel av den totala
kvadratsumman kan da forklaras med modellen.”® R? kan anta varden mellan 0 och 1 och om modellen
forklarar all variation i den beroende variabeln s& kommer R? att vara lika med 1 och om ingenting

forklaras i den beroende variabeln s& kommer R? att vara lika med 0 (se figur 3.3).%°

(@) (b) (c) (d)

Figure 3.3 The Ballentine view of r*: (a) r* =0 (d) r*= 1. (Damodar N

G (2003), p82)
For att kunna jamféra tvd modellers R? s maste de relatera till samma beroende variabel*’. Méalet med en
regressionsanalys &r inte att fa ett sa hogt R som méjligt utan att hitta varde for koefficienterna och sedan
se om de stammer med forvantningarna som fanns fran bérjan. Kvadratsumman av residualerna minskar

inte dd det tillfors fler forklarande variabler och detta leder till att R®> okar med antalet forklarande

* Damodar N.G (2003), Basic Econometrics

* Hayashi F (2000), Econometrics

“6 Damodar N. Gujarati (2003), Basic econometrics
" Ibid
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variabler i modellen.*® R? &r forklarande men det méter inte kvaliteten pa regressionsmodellen. Ett hogt

vérde p& R? &r inget bevis for att modellen &r battre &n en modell med ett 1agt R%.*

Justerad forklaringsgrad
P& grund av att R? 6kar med antalet forklarande variabler s& &r det ett vanligt misstag att inféra fler och
fler variabler for att 6ka forklaringsgraden oavsett om dessa &r signifikanta eller ej. For att motverka detta

anvands justerad forklaringsgrad.

SSR/(n—K)

Justerad R2 =R2? =1—
SST /(n-1)

Om antalet forklarande variabler (K) 6kar sa kan R 2 minska.

3.3.5 Minsta kvadrat metoden (OLS)®

Den vanligaste modellen vid bestdmning av parametrarna i en linjar regressionsmodell & minsta kvadrat

metoden. Det finns fyra antagande som maste vara uppfyllda for att kunna utféra OLS, och det ar:
1. Linjaritet
Det vill sdga att modellen kan skrivas som
Vi =Xy B+ X B T &

Det vill séga en linjar form i parametrar och felterm.
2. Exogena feltermer

Lat X beteckna (nxK) matrisen med alla forklarande variabler (inklusive en konstant). Da

géller det att:

E[gi|X]=0

“8 Damodar N G (2003), Basic Econometrics
* Hill R C, Griffiths W E, Judge G G (2001), Undergraduate econometrics
%0 http://www.anst.uu.se/matieklo/lectures/MetodC/2003_Notes.pdf
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Detta betyder att den betingande forvantan av feltermen givet de forklarande variablerna

ar noll.
3. Icke multikollinearitet

L&t X beteckna (nx K) matrisen med alla férklarande variabler (inklusive en konstant).

Da galler att
rank(X )= K

Detta innebdr att det finns minst lika manga observationer som det finns okénda
parametrar, det vill sdga n> K, att det inte finns nagra perfekta linjara samband mellan
de forklarande variablerna samt att matrisen XX ar inverterbar, det vill séga att dess

determinant ar skild fran 0.

4. Sfariska feltermer
V[e|x]= Els?|X|=0?,v, =1...n
Detta innebdr att variansen hos feltermerna ar lika for alla observationer

3.3.6 Dummy variabel*

En dummy variabel ar en variabel som kan anta vérdena ett eller noll beroende pa vilket villkor
som den har fatt. Om det finns mer &n en dummy variabel med i modellen sa far dessa inte
summera till en konstant for samtliga variabler samtidigt som det finns en konstant med i
modellen. Om dummy variabeln interagerar med en forklarande variabel sa kommer
interaktionstermen att fanga upp skillnaden mellan lutningen pa de grupper som dummy

variabeln omfattar.

*! http://www.anst.uu.se/matieklo/lectures/MetodC/2003_Notes.pdf
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4 Empiri

| empirikapitlet beskriver jag min arbetsgang och hur jag har anvant mig av datamaterialet.

Dessutom kommer jag att redog0ra for hur jag har valt att Iagga upp mitt program.

4.1 Databehandling

Den optionsdata jag inforskaffade bestod av cirka en halv miljon poster och omfattade alla
svenska optioner som saldes pa stockholmborsen under ar 2000. Fér att kunna reducera detta
datamaterial till en hanterlig storlek valde jag att endast analysera 3 av optionerna. Jag valde att
analysera Astra Zeneca, H&M B samt Nokia eftersom detta ar stora aktier som dven speglar
borsen bra. Datamaterialet bestod av uppgifter om det datum nédr optionen handlades,
optionsnamn, medel kép och saljpris under dagen, hdgsta och l&gsta séljpris samt omsattningen
for varje option varje dag. De uppgifter som jag behoévde for att kunna utféra de planerade
analyserna var datum, optionsnamn samt kop och saljpriset for optionen. Jag bdérjade med att dela
upp all data i olika Excelfiler, dar jag separerat optionerna pa de tre aktietyperna. Dérefter
borjade jag skriva ett program som kunde dela upp optionsnamnet i de olika parametrar som jag
behover for att rakna ut LMR och implicit volatilitet. Detta var inte sa enkelt da namnet inneholl
dels den bakomliggande aktiens namn, l6senpris samt I6ptid. Eftersom jag ville anvanda mig av
Excel, da jag utforde mina analyser, valde jag att géra programmeringen i Visual Basic. (Hela
dataprogrammet finns bifogat i bilaga 4. Det gar att anvanda genom att kopiera in det i en ny
modul i Excel och sedan kéra funktion for funktion).

Det fanns &ven en hel del data som jag var tvungen att sortera bort, till exempel en del
ofullstdndiga uppgifter dar inte alla varden fanns med som jag behdvde for att utfora analyserna.
Aven de optioner som var véldigt “deep in the money” och “deep out of the money” sorterades
bort eftersom det, for dessa optioner, inte & mojligt att rdkna ut den implicita volatiliteten med
Black & Scholes formel. Analysen kunde endast utforas for kopoptioner. Detta beror pa att
optionerna ar amerikanska, vilket innebér att de kan saljas nér som helst, och Black & Scholes
formel ar inte ar tillampbar pa dessa séljoptioner. Efter att ha sorterat bort ofullstandiga uppgifter
sa fanns det 5828 observationer for Astra Zeneca, 6466 observationer for H&M B och 10711

observation for Nokia som var fullstindiga och anvandbara. Nu kunde jag bdrja designa
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programmet sa att det kunde rakna ut de variabler jag behdvde for att senare gora en analys. De
variabler som jag behdvde var LMR (Log Moneyness Ratio), Implicit volatilitet samt en variabel
som heter ScaledlV. ScaledlVV anvénds for att ta bort eventuella skillnader i den implicita
volatiliteten &ver tiden. ScaledlV &r den implicita volatiliteten delat med den implicita
volatiliteten for “at the money optionen” med samma lgsentid. Jag valde att anvdnda mig av
LMR istéllet for 16senpris eftersom det i LMR &r bortraknat for forandringar i rantan dver tiden.

For att se sa att programmet fungerade korrekt samt att det var ndgorlunda korrekt data jag hade
att arbeta med fran borjan, valde jag att gora en tabell dar jag raknade ut medel av kép och sélj
priset for optionerna med avseende pa lésentiden samt Log Moneyness Ratio (se bilaga 2). Efter
att ha gjort detta kunde jag se att priset 6kade med Ioptiden och med LMR. Detta ar precis som
det ska vara eftersom det alltid &r bra att kunna vanta langre med att salja eftersom priset pa
aktien da kan ga upp. Att priset 6kar med LMR &r inte sa konstigt dd@ LMR &r positivt da
I6senpriset for en kdpoption ar 1agre &n nuvarande aktiepris.

Jag valde sedan att gora en tabell dér jag delade upp skillnaden mellan kdp- och saljpriset for
optionen med medelpriset pa optionen med avseende pa l6ptid och LMR (Se bilaga 2). Har kan
da observeras att skillnaden mellan kop- och saljpriset for optionen nastan ar lika mycket som
sjalva priset for de optioner som ar "deep out of the money”. Detta beror pa att det & manga som
koper dessa optioner for att forsakra sig mot valdigt stora kursforandringar till ett 1agt pris. For en
option som &r “deep out of the money” ar investerarna da beredda att betala mer &n vad den &r
vard for att gora denna forsakring. Dessa optioner har ett mycket lagt pris och darfor far de fasta
kostnaderna som saljarna har mycket storre inverkan. For “deep in the money optioner” blir det
ett valdigt 1agt procenttal och detta beror pa att dessa optioner &r valdigt dyra att kopa och darfor

kommer skillnaden mellan kop och sélj priset for optionen inte att ha sa stor inverkan.

Nér jag sedan hade alla uppgifter jag behévde kunde jag med hjélp av Black & Scholes formel
iterera fram ett varde pa den implicita volatiliteten. Volatilitetssmile uppstar da den implicita
volatiliteten plottas mot lésenpriset eller som i detta fall nar ScaledlV plottas mot LMR. Efter att
ha plottat volatilitetssmilet ville jag forsoka ta fram en formel som pa basta sétt kan beskriva
formen pa volatilitetssmilet. Detta kan goras genom att utféra en regression i Excel. Nar jag
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gjorde regressionen testade jag forst om en rét linje det vill sdga ekvation (1) var den som bést
stdmde Overens med volatilitetssmilet, om det var en andragradskurva ekvation (2) eller om det
var en andragradskurva med ytterliggare en variabel, en sa kallad dummy variabel ekvation (3)

som var den som bast stimde in pa datamaterialet.

(1) ScaledlV =cl+c2xLMR
(2) ScaledlV = c1+c2x LMR +¢3x LMR?
(3) ScaledlV =cl1+c2xLMR +¢c3x LMR? +¢4x1,,,,., x LMR

For alla optioner och alla tidsintervall var det ekvation (3) som fick det basta justerade R? vardet
samt att c3 var signifikant, detta innebdr att det ar den formel som bdast stimmer 6verens med

volatilitetssmilet. De olika vardena for c1, c2, ¢3, ¢4 finns angivet i bilaga 3.

For att pa ett lattare satt kunna askadliggora hur volatilitetssmilet ser ut har jag valt att plotta upp
detta for de olika optionerna och med de olika I6ptiderna (1-30 dagar, 31-60, 61-90, 90-120, 120-
Se bilaga 1). Jag har da plottat ScaledlV mot LMR och anledningen till att jag har anvant mig av
ScaledlV ér att jag vill bli av med eventuella uppgangar i volatiliteten med tiden. Att jag har valt
att plotta LMR istallet for 16senpris som anvands ibland beror pa att jag vill rakna bort eventuella

splittrar eller sasmmanslagningar av aktierna da detta paverkar priset.

4.2 Likviditetseffekt pa volatilitetssmilet

For att kunna se om likviditeten har nagon effekt pa volatilitetssmilet antog jag att marknadens
likviditet for optionerna kan uppskattas med ScaledBA (Scaled Bid Ask spread ar lika med
skillnaden mellan saljpriset och koppriset for optionen delat med séljpriset plus koppriset delat
med tva). For att se om likviditeten har nagon effekt for att forklara volatilitetssmilet har jag
anvant mig av ekvation (4). For att kunna bevisa att likviditeten har nagon effekt ska variabeln
ScaledBA vara signifikant skild fran 0. Detta innebar att p-vardet for den nya konstanten maste

vara mindre an 0.05.
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(4) ScaledlV =d1+d2x LMR +d3x LMR? + d4x1,,,_, x LMR +d5x ScaledBA

Genom att utfora regressioner i Excel for de olika optionerna samt de olika l6ptiderna fick jag
fram varde pa de olika variablerna d1, d2, d3, d4 och d5. Dessa véarden samt véardena for c1, c2,

3, ¢4 och p-vardena for den nya variabeln finns angivna i bilaga 2.

31



5 Analys

| detta kapitel analyseras den data jag har anvant mig av och de resultat som jag har kommit

fram till i empirikapitlet.

5.1 Analys av data

Att den optionsdata jag inforskaffade var véldigt stor och att den var ofullstandig gjorde arbetet
svarare fran borjan. Att det var ofullstandig data gjorde inte sa mycket eftersom den var véldigt
omfattande. Det visade sig dven att det inte gick att rdkna ut den implicita volatiliteten for
optioner som var deep in the money eller deep out of the money. Anledningen till att det inte gick
att gora detta ar att vid anvandning av Black & Scholes formel sa far vardena pa d; och d; inte far
overstiga 4.5. Om de overstiger 4.5 sa gar det inte att hitta vardena i normalfordelningstabellen.
For optioner som ar deep in the money eller deep out of the money sa kommer d; eller d,
overstiga 4.5 vilket gor att det inte gar att iterera fram ett varde pa den implicita volatiliteten.
Detta gjorde att jag dven var tvungen att sortera bort dessa varden. Det fanns da tillrackligt med
data kvar att analysera dven efter det att jag tagit bort den del som inte var brukbar. For den 16ptid
med minst observationer efter rensning sa fanns det &nda mer an 500 varde som gick att anvanda.
Aven de tester som jag gjorde i borjan, dér jag gjorde tabeller med avseende pa léptid, LMR och
optionspris samt 16ptid, LMR och justerat optionspris, gav ett bra resultat (For Astra Zeneca se

tabell 5.1 och 5.2 6vriga se bilaga 2).

Astra Zeneca

Call LMR<-0.05 -0.05<LMR<0.05 LMR>0.05
Loptid 30 dagar 0,71 kr 14,44 kr 93,13 kr
31-60 dagar 2,32 kr 21,27 kr 93,82 kr
61-90 dagar 4,11 kr 25,37 kr 86,14 kr
91-120 dagar 5,71 kr 30,51 kr 90,79 kr
>120 dagar | 12,97 kr 43,59 kr 112,63 kr

Tabell 5.1 Visar optionspriserna for Astra Zeneca med avseende pd LMR och léptiden
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Fran tabell 5.1 sa framgar det att optionspriset 6kar med LMR och loptiden Detta stimmer bra

med teorin eftersom en option med kort 16ptid som &r deep out of the money har liten mojlighet

att bli vard nagonting.

Call LMR<-0.05 -0.05<LMR<0.05 LMR>0.05
1-30 dagar 152,29% 41,37% 7,24%
31-60 dagar 87,40% 18,47% 6,79%
61-90 dagar 71,13% 15,49% 6,33%
91-120 dagar 54,91% 15,48% 6,18%
>120 dagar 32,42% 14,02% 5,75%

Tabell 5.2 Visar skillnaden mellan koppriset och saljpriset delat med medelpriset for optionen med avseende pé
LMR och Ioptiden

| tabell 5.2 sa framgar det att skillnaden mellan kdp och saljpriset for optionen delat med
medelpriset for option blev hogst for de optioner med lagst LMR och kortast 10ptid stimmer &ven
detta bra dverens med teorin. Teorin sdger att de fasta kostnaderna som saljarna har far mycket
storre genomslag for de billiga optionerna samt att de optioner som ar deep out of the money
mest anvands for att forsdkra sig mot valdigt stora forandringar i aktiekursen och att det darfor
kostar betydligt mer att kopa en sddan option an vad den faktiskt ar vard. Aven om de fasta
kostnaderna som saljarna har ar lika stora for alla optioner sa kommer det inte att fa sa stor

betydelse for de optioner som &r deep in the money eftersom dessa optioner ar valdigt dyra.
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AZN 61-90 dagar

|+ Volatility Smile

Scaled IV

Diagram 5.1

Vid granskning av diagrammen (Diagram 5.1 samt bilaga 1) for bade Astra Zeneca och H&M B
gdr det att observera att de har formen av ett smile medans det for Nokia &r svarare att avgéra om
det &r ett smile eller om det ar ett rakt streck. Att det for Astra Zeneca och H&M B gar att se att
det ar ett smile bevisar dven det att ekvation (1) inte &r en bra ekvation for volatilitetssmilet da
denna ekvation &r linjar. For Nokia gar det inte att avgora genom att endast titta pa diagrammen
vilken ekvation som passar bast in for att forklara den insamlade datan. Det gar inte att avgora
genom att endast studera diagrammen om det &r ekvation (2) eller ekvation (3) som bést forklarar
volatilitetssmilet. For att kunna avgaéra vilken ekvation som ar den basta maste jag darfor anvanda

mig av resultatet fran regressionerna.

Efter att ha testat regressioner for de olika ekvationerna sa visade det sig att det var ekvation (3)
som var den som jag skulle anvénda mig av under resten av uppsatsen. For alla optioner och
|optider sa gav den asymmetriska termen (det vill sdga dummyvariabeln) ett bra resultat och

eftersom den var signifikant (det vill séga att p-vardet var lagre dn 0.05 for 95% nivan) sa var det
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ekvation (3) som bést forklarade volatilitetssmilet for samtliga optioner. Jag har dock valt att
enbart redovisa vardena pa de olika konstanterna eftersom jag anser att det inte ar sa intressant att

redovisa p-vardena for alla ekvationer, optioner och I6ptider (Se tabell 5.3 samt bilaga 3).

Astra Zeneca
AZN cl c2 c3 c4
1-30 dagar 0,99 2,27 21,91 -5,87
31-60 1,01 -0,08 37,96 1,42
61-90 1,00 1,09 9,24 -1,07
91-120 1,00 0,55 11,72 0,29
120- 0,99 1,76 -14,24 -2,62
Tabell 5.3

5.2 Analys av likviditetseffekten pa volatilitets smilet

For att kunna avgdra om likviditeten har nagon effekt for att forklara formen pa volatilitetssmilet
sa var jag tvungen att genomfora nya regressioner for alla optioner och l6ptider med den nya
variabeln ScaledBA. ScaledBA kan anvandas som den variabel som ska forklara likviditeten
eftersom att skillnaden mellan kdp och séljpriset for en option kan anses vara lika med
likviditeten pa marknaden for denna option.

Efter utforda regressioner kunde jag genom att analysera p-vardet for den nya variabeln se om
denna variabel var signifikant, det vill sdga att den har en viss betydelse for att forklara formen pa
volatilitetssmilet. Det visade sig att p-vérdet for ScaledBA for de flesta av l6ptiderna pa de olika
optionerna &r mindre an 0.05 och detta innebar da att ScaledBA é&r signifikant. For att lattare
kunna se detta har jag valt att enbart redovisa p-vardet for den nya variabeln istallet for att ta med
p-vérdena for alla variabler. Detta fOr att det enbart &r detta varde som &r av betydelse for att
avgora om likviditeten har nagon effekt (se tabell 5.4 samt bilaga 3).
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AZN di d2 d3 d4 d5 p-varde
1-30 dagar 0,97 2,27 25,63 -3,45 0,13 0,00
31-60 1,00 0,27 31,37 0,23 -0,06 0,07
61-90 1,01 0,78 11,71 -0,82 -0,05 0,12
91-120 1,01 -0,11 17,31 0,68 -0,16 0,00
120- 0,97 1,85 -14,40 -2,48 0,09 0,00
Tabell 5.4

Detta innebar att likviditeten har en viss betydelse pa volatiliteten i optionerna. Aven om p-vardet
i vissa fall ar hogre an 0.05 sa innebdr detta inte att jag kan forkasta att det har en viss effekt dven
for den I6ptiden. Jag har dock inte gjort nagra tester for hur stor betydelse likviditeten har for att

forklara volatilitets smilet.
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6 Slutsats

| kapitlet slutsatser sammanfattar jag det resultat som jag har kommit fram till i uppsatsen samt

att jag for en diskussion kring validitet, reliabilitet och generaliserbarhet.

For att kunna testa om likviditeten hade nagon effekt for att forklara volatilitetssmilet sa var jag
tvungen att hitta en ekvation som kunde férklara formen pa smilet. Efter att ha testat olika
ekvationer sa kom jag fram till att det var ekvation (3) som var den som bast forklarade smilet.
Ekvation (3) var en andragradsekvation med en dummyvariabel och den tillagda dummyvariabeln

var signifikant for alla optioner och loptider.

For att kunna analysera om likviditeten har nagon effekt for att forklara formen pa
volatilitetssmilet sa var jag tvungen att lagga till en likviditetsvariabel till ekvation (3). Da det
anses att ScaledBA &r lika med likviditeten pa markanden sa var det denna variabel jag anvande
mig av i ekvation (4). | de flesta fall kom jag fram till att den var signifikant vilket innebar att den
har en viss betydelse for att forklara formen pa volatilitetssmilet. | de fall ScaledBA inte var
signifikant gar det inte forkasta att den har betydelse, det anda jag kan séga &r att det inte gar att
forkasta att den inte har betydelse. Detta innebdr att likviditeten har en viss effekt da det géller
att forklara formen pa volatilitetssmilet. Det gar dock inte att sdga hur stor effekt det har for att

forklara formen pa volatilitetssmilet.

6.1 Diskussion om resultaten

6.1.1 Validitet

Validitet innebar att mata det som avses att mata och att inget ovidkommande paverkar
resultatet.>® For att undvika systematiska fel i uppsatsen bor 6verensstammelsen mellan teoretisk
och empirisk fakta vara hég och det har den varit genom hela uppsatsen. Vidare kan de
systematiska felen undvikas genom tydliga definitioner av begrepp och en klar uppfattning av
syfte och problemformulering. Eftersom den data jag har analyserat ar medel kop och

> Wallén G (1993), Vetenskapsteori och forskningsmetodik
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saljkurserna under dagen for optioner som har handlats med pa Stockholmshdrsen sa anser jag att
detta ar korrekta uppgifter och att det var detta jag hade for avsikt att analysera. Detta gor da att

validiteten for uppsatsen &r hog.

6.1.2 Reliabilitet

Reliabilitet kan definieras som frihet frdn slumpmassiga fel.>®

Uppsatsens empiriska del &r
baserad pa en stor mangd observationer. Med tanke pa det stora antalet observation jag samlade
in nar jag skulle borja denna uppsats sa anser jag att reliabiliteten ar mycket hog aven efter det att

jag har sorterat bort den ofullstdndiga och oanvandbara datan.

6.1.3 Generaliserbarhet

Pa grund av det mycket speciella andamalet med denna studie sa &r det inte sa latt att generalisera
resultatet till andra branscher. Jag anser dock att resultatet gar att generalisera sa att det fungerar
for alla aktieoptioner pa Stockholmsborsen, jag anser &ven att resultatet ska galla for alla

aktieoptioner som &r av amerikansk typ.

>3 Arvidsson P, Rosengren K (1992), Sociologisk metodik, s72-75
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Appendix
Bilaga 1

Bilaga 1 innehaller de diagram som ar plottade for olika loptider for de olika optionerna. Den
vertikala axeln pa diagramen &r ScaledlV vilket ar volatiliteten pa optionen delat med at the
money volatiliteten for en option med samma I6ptid. Detta for att for att fa bort eventuella

andringar i volatilitet dver tiden. Den horisontella axlen ar LMR, vilket &r lika med den
logaritmerade moneynessen for optionen.
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Bilaga 2

| bilaga 2 finns tabeller dar jag har berdknat medelpriset for optionerna med avseende pa Ioptid
och Log Moneyness Ratio(LMR) (angivet i kr) samt tabeller dar skillnaden mellan salj och
koppriset for optionerna delat med medelpriset for optionerna finns angivet med avseende pa

I6ptid och LMR (angivet i %).

Astra Zeneca

Call <-0.05 <0.05 >0.05
30 0,71 kr 14,44 kr 93,13 kr
60 2,32 kr 21,27 kr 93,82 kr
90 4,11 kr 25,37 kr 86,14 kr
120 5,71 kr 30,51 kr 90,79 kr
>120 12,97 kr 43,59 kr 112,63 kr
Call <-0.05 <0.05 >0.05
30 152,29% 41,37% 7,24%
60 87,40% 18,47% 6,79%
90 71,13% 15,49% 6,33%
120 54,91% 15,48% 6,18%
>120 32,42% 14,02% 5,75%
H&M B
Call <-0.05 <0.05 >0.05
30 0,62 kr 9,45 kr 56,05 kr
60 1,65 kr 14,59 kr 55,57 kr
90 2,88 kr 17,55 kr 54,97 kr
120 4,58 kr 21,38 kr 51,93 kr
>120 7,98 kr 25,90 kr 51,86 kr
Call <-0.05 <0.05 >0.05
30 164,87% 43,05% 12,13%
60 121,41% 20,84% 11,00%
90 101,35% 18,91% 11,05%
120 73,10% 18,01% 11,32%
>120 53,32% 16,18% 10,69%
Nokia
Call <-0.05 | <0.05 | >0.05 |
30 1,96 kr 42,95 kr 378,31 kr
60 8,75 kr 67,33 kr 400,84 kr
90 14,86 kr 95,87 kr 371,26 kr
120 22,29 kr 110,41 kr 301,88 kr
>120 42,02 kr 125,10 kr 183,10 kr
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Call <-0.05 <0.05 >0.05
30 133,80% 31,05% 3,96%
60 54,16% 13,68% 3,52%
90 41,92% 12,32% 3,14%
120 25,62% 9,36% 3,66%
>120 12,36% 5,99% 4,13%
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Bilaga 3

| bilaga 3 finns de tabeller dar jag har beraknat de olika konstanterna med avseenden pa ekvation

(3) och (4) samt p-vardena for d5. d5 &r den variabel som motsvarar likviditeten for optionerna
och det ar darfor det ar viktigt att ange p-vérdena for d5 sa att det gar att se om den har nagon

betydelse.
Astra Zeneca
AZN cl c2 c3 c4
1-30 dagar 0,99 2,27 21,91 -5,87
31-60 1,01 -0,08 37,96 1,42
61-90 1,00 1,09 9,24 -1,07
91-120 1,00 0,55 11,72 0,29
120- 0,99 1,76 -14,24 -2,62
AZN dl d2 d3 d4 d5 p-varde
1-30 dagar | 0,97 2,27 25,63 -3,45 0,13 0,00
31-60 1,00 0,27 31,37 0,23 -0,06 0,07
61-90 1,01 0,78 11,71 -0,82 -0,05 0,12
91-120 1,01 -0,11 17,31 0,68 -0,16 0,00
120- 0,97 1,85 -14,40 -2,48 0,09 0,00
H&M B
H&M B cl c2 c3 c4
1-30 dagar 1,01 2,90 12,57 -3,94
31-60 0,97 2,54 1,97 -3,29
61-90 0,99 1,86 0,84 -2,52
91-120 1,00 1,17 -0,22 -1,66
120- 0,99 0,98 -1,77 -1,39
H&M B dl d2 d3 d4 d5 p-varde
1-30 dagar 1,00 2,93 13,36 -3,56 0,04 0,10
31-60 0,96 2,82 -1,20 -3,54 0,06 0,00
61-90 0,96 2,40 -4,38 -3,10 0,12 0,00
91-120 0,99 1,28 -0,97 -1,73 0,04 0,13
120- 0,98 0,68 0,85 -0,53 0,12 0.00
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Nokia

Nokia cl c2 c3 c4

1-30 dagar 1,04 2,22 -25,45 -3,18

31-60 1,03 0,57 2,71 -0,12

61-90 1,00 0,17 0,88 0,13

91-120 1,03 -0,38 1,65 0,91

120- 0,97 0,09 0,23 0,09

Nokia d1i d2 d3 d4 d5 p-varde
1-30 dagar 1,03 2,34 -25,98 -3,27 0,03 0,14
31-60 1,02 0,69 2,25 -0,11 0,09 0,01
61-90 1,01 -0,08 2,46 0,36 -0,10 0,00
91-120 1,03 -0,38 1,65 0,91 0,00 0,00
120- 0,96 0,15 -0,04 0,05 0,12 0,00
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Bilaga 4
Bilaga 4 innehaller det makro jag har skrivit for att pa ett lattare satt kunna analysera den data jag har haft tillgang
till. Makrot utfor en stor del av de berakningar som behoévs for att sedan kunna gora regressionen.

Sub fixa_datum()
Dim row As Long
Dim iMonth As String
Dim iDay As String
Dim ws As String
Dim strC As String
row =1
ws = "Blad1"
strC = Worksheets(ws).Cells(row, 1).Value
Do Until Len(strC) =0
If Len(strC) = 3 Then
iMonth = Mid(strC, 1, 1)
iDay = Mid(strC, 2, 2)
Elself Len(strC) = 4 Then
iMonth = Mid(strC, 1, 2)
iDay = Mid(strC, 3, 2)
End If
Worksheets(ws).Cells(row, 1).Value = "2000-" & iMonth & "-" & iDay
row =row +1
strC = Worksheets(ws).Cells(row, 1).Value
Loop
End Sub

Sub fixa_2()
Dim row As Long
Dim ws As String
Dim strC As String
Dim iLen As Integer
Dim date_a As Date
Dim date_t As Date
row =1
" OBS Maste andras
" Antal bokstaver i aktienamn
iLen=3
ws = "Blad1"
strC = Worksheets(ws).Cells(row, 2).Value
Do Until Len(strC) =0
If (Len(strC) > iLen + 2) And Not (Right(strC, 1) = "X") Then
strAktie = Mid(strC, 1, iLen)
strAr = Mid(strC, iLen + 1, 1)
strManad = Mid(strC, iLen + 2, 1)
strPris = Right(strC, Len(strC) - iLen - 2)
Worksheets(ws).Cells(row, 10).Value = strAktie
Worksheets(ws).Cells(row, 11).Value = 2000 + Int(strAr)
If (strManad = "A") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 1
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call"
Elself (strManad = "B") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 2



Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call"
Elself (strManad = "C") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 3
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call"
Elself (strManad = "D") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 4
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call"
Elself (strManad = "E") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value =5
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call"
Elself (strManad = "F") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 6
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call"
Elself (strManad = "G") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value =7
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call"
Elself (strManad = "H") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 8
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call"
Elself (strManad = "I") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value =9
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call"
Elself (strtManad = "J") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 10
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call"
Elself (strManad = "K") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 11
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call"
Elself (strManad = "L") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 12
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call"
Elself (strtManad = "M") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 1
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Put"
Elself (strManad = "N") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 2
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Put"
Elself (strManad = "0") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 3
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Put"
Elself (strManad = "P") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 4
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Put"
Elself (strManad = "Q") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value =5
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Put"
Elself (strManad = "R") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 6
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Put"
Elself (strManad = "S") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value =7
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Put"
Elself (strManad = "T") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 8
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Put"
Elself (strManad = "U") Then
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Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 9
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Put"
Elself (strManad = "V") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 10
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Put"
Elself (strtManad = "W") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 11
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Put"
Elself (strManad = "X") Then
Worksheets(ws).Cells(row, 12).Value = 12
Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Put"
End If
Worksheets(ws).Cells(row, 14).Value = strPris
strDate = Worksheets(ws).Cells(row, 1)
strMonth = Worksheets(ws).Cells(row, 12)
strYear = Worksheets(ws).Cells(row, 11)
date_t = NthDayOfWeek(Int(strYear), Int(strMonth), 3, 6)
date_a = strDate
days = date_t - date_a
Worksheets(ws).Cells(row, 15).Value = days
End If
row =row +1
strC = Worksheets(ws).Cells(row, 2).Value
Loop
End Sub

Function copy_price()
Dim row As Long
Dim ws_to, ws_from As String
Dim strC As String
row = 2
ws_to = "Bladl"
ws_from = "Blad2"
d=0
price =0
drow=1
strC = Worksheets(ws_to).Cells(row, 1).Value
Do Until Len(strC) =0
Do While (d < strC) And Len(d) >0
d = Worksheets(ws_from).Cells(d_row, 1).Value
price = Worksheets(ws_from).Cells(d_row, 4).Value
drow=d row+1

Loop
Worksheets(ws_to).Cells(row, 16).Value = price
row =row + 1
strC = Worksheets(ws_to).Cells(row, 1).Value
Loop

End Function

Public Function NthDayOfWeek(Y As Integer, M As Integer, _
N As Integer, DOW As Integer) As Date
NthDayOfWeek = DateSerial(Y, M, (8 - WeekDay(DateSerial(Y, M, 1), _
(DOW + 1) Mod 8)) + ((N - 1) * 7))

End Function
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"raknar ut LMR
Public Function priserLMR()
Dim row As Long
Dim ws As String
Dim strZ As String
Dim strC As Double
Dim col_from, col_add, col_to, col_days As Double
Dimt ¢ 1(5),t ¢ _2(5),t c_3(5) As Double
Dimt p _1(5),t p_2(5),t p_3(5) As Double
Dimn_c_1(5),n_c_2(5), n_c_3(5) As Double
Dimn_p 1(5), n_p_2(5), n_p_3(5) As Double
Dim days As Double
Dim index As Integer
Dim val_avgPrice As Double
row =2
ws = "Blad1"
"vilka kolumner som innehaller data
col from=18
col_bid=3
col_add =4
col_days =15
"var det ska visas
col_to_call =27
col_to_put =32
row_avgPrice = 3
strZ = Worksheets(ws).Cells(row, 1).Value
Do Until Len(strz) =0
If Not Len(Worksheets(ws).Cells(row, 10).Value) = 0 Then
strC = Worksheets(ws).Cells(row, col_from).Value
days = Worksheets(ws).Cells(row, col_days).Value
index = dagar _till_index(days)
val_avgPrice = (Worksheets(ws).Cells(row, col_bid).Value + Worksheets(ws).Cells(row, col_add).Value) / 2
If (strC < -0.05) Then
If (Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call") Then
t_c_1(index) =t_c_1(index) + val_avgPrice
n_c_1(index) = n_c_1(index) + 1
Else
t p_1(index) =t_p_1(index) + val_avgPrice
n_p_1(index) =n_p_1(index) + 1
End If
Elself (strC < 0.05) Then
If (Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call") Then
t ¢ 2(index) =t _c_2(index) + val_avgPrice
n_c_2(index) =n_c_2(index) + 1
Else
t_p_2(index) = t_p_2(index) + val_avgPrice
n_p_2(index) = n_p_2(index) + 1
End If
Else
If (Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call") Then
t ¢ _3(index) =t_c_3(index) + val_avgPrice
n_c_3(index) =n_c_3(index) + 1
Else
t p_3(index) =t _p_3(index) + val_avgPrice
n_p_3(index) =n_p_3(index) + 1
End If
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End If
End If
row = row + 1
strZ = Worksheets(ws).Cells(row, 1).Value

Loop
Dim i As Integer
Fori=1To5
"Call

If (n_c_1(i) >0) Then
Worksheets(ws).Cells(row_avgPrice + (i - 1), col_to_call).Value =t _c_1(i)/n_c_1(i)
End If
If (n_c_2(i) > 0) Then
Worksheets(ws).Cells(row_avgPrice + (i - 1), col_to_call + 1).Value =t _c_2(i) / n_c_2(i)
End If
If (n_c_3(i) > 0) Then
Worksheets(ws).Cells(row_avgPrice + (i - 1), col_to_call + 2).Value =t_c_3(i) / n_c_3(i)
End If
' Put
If (n_p_1(i) > 0) Then
Worksheets(ws).Cells(row_avgPrice + (i - 1), col_to_put).Value =t p _1(i)/n_p_1(i)
End If
If (n_p_2(i) > 0) Then
Worksheets(ws).Cells(row_avgPrice + (i - 1), col_to_put + 1).Value =t _p 2(i) / n_p_2(i)
End If
If (n_p_3(i) > 0) Then
Worksheets(ws).Cells(row_avgPrice + (i - 1), col_to_put + 2).Value =t_p_3(i) / n_p_3(i)
End If
Next i
End Function

Public Function scaledBidAskSpread()
Dim row As Long
Dim ws As String
Dim strZ As String
Dim strC As Double
Dim col_from, col_add, col_to, col_days As Double
Dimt ¢ _1(5),t c_2(5),t_c_3(5) As Double
Dimt p_1(5),t p_2(5),t p_3(5) As Double
Dimn_c_1(5), n_c_2(5), n_c_3(5) As Double
Dimn_p _1(5), n_p_2(5), n_p_3(5) As Double
Dim days As Double
Dim index As Integer
Dim val_avgPrice As Double
Dim val_spread As Double
Dim val_scaledSpread As Double
row =2
ws = "Blad1"
col_from =18
col_bid=3
col_ask=4
col_days =15
"var det ska visas
col_to_call =27
col_to_put =32
row_scaledSpread = 11



strZ = Worksheets(ws).Cells(row, 1).Value
Do Until Len(strz) =0
If Not Len(Worksheets(ws).Cells(row, 10).Value) = 0 Then
strC = Worksheets(ws).Cells(row, col_from).Value
days = Worksheets(ws).Cells(row, col_days).Value
index = dagar _till_index(days)
val_avgPrice = (Worksheets(ws).Cells(row, col_bid).Value + Worksheets(ws).Cells(row, col_ask).Value) / 2
val_spread = Worksheets(ws).Cells(row, col_ask).Value - Worksheets(ws).Cells(row, col_bid).Value
val_scaledSpread = val_spread / val_avgPrice
If (strC < -0.05) Then
If (Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call") Then
t ¢ 1(index) =t _c_1(index) + val_scaledSpread
n_c_1(index) = n_c_1(index) + 1
Else
t p_1(index) =t _p_1(index) + val_scaledSpread
n_p_1(index) =n_p_1(index) + 1
End If
Elself (strC < 0.05) Then
If (Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call") Then
t ¢ 2(index) =t _c_2(index) + val_scaledSpread
n_c_2(index) =n_c_2(index) + 1
Else
t p_2(index) =t_p_2(index) + val_scaledSpread
n_p_2(index) = n_p_2(index) + 1
End If
Else
If (Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call") Then
t ¢ 3(index) =t_c_3(index) + val_scaledSpread
n_c_3(index) =n_c_3(index) + 1
Else
t p_3(index) =t _p_3(index) + val_scaledSpread
n_p_3(index) =n_p_3(index) + 1
End If
End If
End If
row =row + 1
strZ = Worksheets(ws).Cells(row, 1).Value

Loop
Dim i As Integer
Fori=1To5
" Call

If (n_c_1(i) >0) Then
Worksheets(ws).Cells(row_scaledSpread + (i - 1), col_to_call).Value =t c_1(i)/n_c_1(i)
End If
If (n_c_2(i) >0) Then
Worksheets(ws).Cells(row_scaledSpread + (i - 1), col_to_call + 1).Value =t ¢ 2(i) / n_c_2(i)
End If
If (n_c_3(i) > 0) Then
Worksheets(ws).Cells(row_scaledSpread + (i - 1), col_to_call + 2).Value =t _c_3(i) / n_c_3(i)
End If
"Put
If (n_p_1(i) > 0) Then
Worksheets(ws).Cells(row_scaledSpread + (i - 1), col_to_put).Value =t p_1(i) / n_p_1(i)
End If
If (n_p_2(i) > 0) Then
Worksheets(ws).Cells(row_scaledSpread + (i - 1), col_to_put+ 1).Value =t _p 2(i) /n_p_2(i)
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End If
If (n_p_3(i) > 0) Then
Worksheets(ws).Cells(row_scaledSpread + (i - 1), col_to_put + 2).Value =t_p 3(i) / n_p_3(i)
End If
Next i
End Function

Public Function dagar_till_index(dagar As Double) As Integer
If (dagar <= 30) Then
dagar_till_index =1
Elself (dagar <= 60) Then
dagar_till_index = 2
Elself (dagar <=90) Then
dagar_till_index =3
Elself (dagar <= 120) Then
dagar_till_index = 4
Else
dagar_till_index =5
End If
End Function

Public Function kor_alla_ivc()
Dim row As Long
ws = "Blad1"
row =3
Dim val_Mktprice As Double
Dim val_Strike As Double
Dim val_Expiry As Double
Dim val_Asset As Double
Dim val_IntRate As Double
Dim val_Error As Double
Dim testis As String
col_BidPrice =3
col_AskPrice = 4
col_Strike =14
col_Expiry = 15
col_Asset = 16
col_IntRate = 17
col_IvC =19
val_Mktprice =0
val_Strike =0
val_Expiry =0
val_Asset =0
val_IntRate =0
val_Error=0.1
strZ = Worksheets(ws).Cells(row, 1).Value
" Loopa over alla rader med datum
Do Until Len(strz) =0
" kontrollera att raden &r korrekt
If Not Len(Worksheets(ws).Cells(row, 10).Value) = 0 Then
If (Worksheets(ws).Cells(row, 13).Value = "Call"") Then
" hamta alla varden fran raden i excelbladet
val_Mktprice = (Worksheets(ws).Cells(row, col_BidPrice).Value + Worksheets(ws).Cells(row,
col_AskPrice).Value) / 2
val_Strike = Worksheets(ws).Cells(row, col_Strike).Value
val_Expiry = Int(Worksheets(ws).Cells(row, col_Expiry).Value)
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val_Expiry = val_Expiry / 365 ' raknat i ar
val_Asset = Worksheets(ws).Cells(row, col_Asset).Value
val_IntRate = Worksheets(ws).Cells(row, col_IntRate).Value
val_IntRate = val_IntRate / 100 ' méste dela med 100
If (val_Expiry =0) Then
Worksheets(ws).Cells(row, col_IVC).Value = -1
Else
Worksheets(ws).Cells(row, col _IVC).Value = ImpVolCall(val Mktprice, val_Strike, val Expiry,
val_Asset, val_IntRate, val_Error)
End If
End If
End If
' ga till nasta rad
row =row + 1
strZ = Worksheets(ws).Cells(row, 1).Value
Loop
End Function

Function ImpVolCall(Mktprice As Double, Strike As Double, Expiry As Double, Asset As Double, IntRate As
Double, Error As Double)
Dim d1 As Double
Dim d2 As Double
Dim vega As Double
Dim Volatility As Double
Dim Priceerror As Double
Dim dv As Double
Dim round As Long
round = 1
Volatility = 0.2
dv =Error +1
While Abs(dv) > Error
d1 = Log(Asset / Strike) + (IntRate + 0.5 * Volatility * Volatility) * Expiry
d1 =d1/ (Volatility * Sqr(Expiry))
If (d1 >-3.5 And d1 < 3.5 And round < 500000) Then
d2 = d1 - Volatility * Sqr(Expiry)
Priceerror = Asset * cdf(dl) - Strike * Exp(-IntRate * Expiry) * cdf(d2) - Mktprice
vega = Asset * Sqr(Expiry / 3.1415926 / 2) * Exp(-0.5 * d1 * d1)
dv = Priceerror / vega
Volatility = Volatility - dv
Else
dv = Error
ImpVolCall = -1
Exit Function
End If
round = round + 1
Wend
ImpVolCall = Volatility
End Function

Function cdf(x As Double) As Double
Dim d As Double
Dim temp As Double
Dim al As Double
Dim a2 As Double
Dim a3 As Double
Dim a4 As Double
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Dim a5 As Double
d=1/(1+0.2316419 * Abs(x))

al =0.31938153

a2 = -0.356563782

a3 = 1.781477937

a4 = -1.821255978

ab = 1.330274429
temp = a5

temp =a4 +d * temp

temp =a3 +d * temp

temp =a2 +d * temp

temp =al +d*temp

temp =d * temp
cdf =1-1/Sqr(2 * 3.1415926) * Exp(-0.5 * x * x) * temp
If x <0 Then
cdf =1 - cdf

End If

End Function

Public Function copy_ImpVol_values()
Dim row As Long
ws_from = "Blad1"
ws_to = "Blad4"
row =3
to_row =2
strZ = Worksheets(ws_from).Cells(row, 1).Value
' Loopa Over alla rader med datum
Do Until Len(strz) =0
" kontrollera att raden &r korrekt
If Not Len(Worksheets(ws_from).Cells(row, 10).Value) =0 Then
If (Worksheets(ws_from).Cells(row, 19).Value > 0) Then
Worksheets(ws_to).Cells(to_row, 1).Value = Worksheets(ws_from).Cells(row, 15).Value
Worksheets(ws_to).Cells(to_row, 2).Value = Worksheets(ws_from).Cells(row, 18).Value
Worksheets(ws_to).Cells(to_row, 3).Value = Worksheets(ws_from).Cells(row, 19).Value
Worksheets(ws_to).Cells(to_row, 4).Value = Worksheets(ws_from).Cells(row, 20).Value
to_row =to_row +1
End If
End If
' ga till nasta rad
row =row + 1
strZ = Worksheets(ws_from).Cells(row, 1).Value
Loop
End Function

Public Function ScaledIV/()
Dim row As Long
ws_from = "Blad1"
row =2
to_row =2
strZ = Worksheets(ws_from).Cells(row, 1).Value
Dim col_date As Integer
Dim val_date As String
Dim val_from_row As Integer
Dim val_to_row As Integer
Dim col_Imr As Integer
Dim col_impvol As Integer
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Dim val_lowest_Imr As Double
Dim val_current_Imr As Double
Dim val_impvolATM As Double
Dim val_scaledlVV As Double
Dim col_scaledlV As Integer
col date=1
col_Imr=18
col_impvol =19
col_scaledlV =20
val_from_row =2
val_to_row =2
val_lowest_Imr =1
val_impvolATM =1
val_from_row = row
val_to_row = row
val_date = Worksheets(ws_from).Cells(row, col_date).Value
' Loopa Over alla rader med datum
Do Until Len(strz) =0
If (Worksheets(ws_from).Cells(row, col_date).Value = val_date) Then
" om datum stammer, kolla LMR
" kontrollera att raden &r korrekt
If Not Len(Worksheets(ws_from).Cells(row, 10).Value) = 0 Then
If (Worksheets(ws_from).Cells(row, col_impvol).Value > 0) Then
val_current_Imr = Abs(Worksheets(ws_from).Cells(row, col_Imr).Value)
If (val_current_Imr < val_lowest_Imr) Then
val_lowest_Imr = val_current_Imr
val_impvolATM = Worksheets(ws_from).Cells(row, col_impvol).Value
End If
End If
End If
val_to_row = row
Else
‘om datum inte stammer, berakna ScaledIV
For tmp_row = val_from_row To val_to_row
If (Worksheets(ws_from).Cells(tmp_row, col_impvol).Value > 0) Then
val_scaledlV = Worksheets(ws_from).Cells(tmp_row, col_impvol).Value / val_impvolATM
Worksheets(ws_from).Cells(tmp_row, col_scaledlV).Value = val_scaledlVV
End If
Next tmp_row
val_from_row = row
val_tow_row = row
val_lowest_Imr = CDbl(Worksheets(ws_from).Cells(row, col_Imr).Value)
val_impvolATM = Worksheets(ws_from).Cells(row, col_impvol).Value
val_date = Worksheets(ws_from).Cells(row, col_date).Value
Do While Len(Worksheets(ws_from).Cells(row, 10).Value) =0
row =row + 1
val_from_row = row
val_tow_row = row
val_lowest_Imr = CDbl(Worksheets(ws_from).Cells(row, col_Imr).Value)
val_impvolATM = Worksheets(ws_from).Cells(row, col_impvol).Value
val_date = Worksheets(ws_from).Cells(row, col_date).Value
Loop
End If
' ga till nasta rad
row =row +1



strZ = Worksheets(ws_from).Cells(row, 1).Value
Loop
End Function

Public Function copy_ImpVol_values2bidask()
Dim row As Long
ws_from = "Blad1"
ws_to = "Blad5"
row =3
to_row =2
strZ = Worksheets(ws_from).Cells(row, 1).Value
" Loopa dver alla rader med datum
Do Until Len(strz) =0
" kontrollera att raden &r korrekt
If Not Len(Worksheets(ws_from).Cells(row, 10).Value) =0 Then
If (Worksheets(ws_from).Cells(row, 19).Value > 0) Then
Worksheets(ws_to).Cells(to_row, 1).Value = Worksheets(ws_from).Cells(row, 15).Value
Worksheets(ws_to).Cells(to_row, 2).Value = Worksheets(ws_from).Cells(row, 18).Value
Worksheets(ws_to).Cells(to_row, 3).Value = Worksheets(ws_from).Cells(row, 20).Value
Worksheets(ws_to).Cells(to_row, 4).Value = Worksheets(ws_from).Cells(row, 21).Value
to_row =to_row +1
End If
End If
' ga till nasta rad
row =row + 1
strZ = Worksheets(ws_from).Cells(row, 1).Value
Loop

End Function
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