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Att undersbka om rationella forvantningar tillampas pa
optionsmarknaden. Vi undersoker &en huruvida historisk
Volatilitet (HV) kan ge en prognos Overlagsen estimatet av
realiserad jamfort med implicit volatilitet (1V). Vidare ser vi pa
om detta eventuella samband skiljer sig & mellan olika
konjunkturl&gen.

Metodméssigt bygger var studie pa sekundérdata som behandlas
genom en statistisk analys. Fokus &r pa historiska slutkurser dar
vi studerar dagliga observationer av. OMXS30-indexoptioner
mellan 1993-01-01 och 2006-12-31. Fran dessa berdknas IV, HV
samt realiserad volatilitet (RV) och jamfors sedan for att erhdlla
det béttre estimatet vilket sékerstélles genom regression.

Vi utgar frén tidigare studier av IV och dess prediktiva kraft
gentemot HV.

Studien visar att IV &r ett béttre métt pa framtida volatilitet an
HV. Ingen skillnad kan skonjas mellan koefficienterna i
uppgangs- resp. nedgangsperioder. Optionernas uppdelning ger
att de optioner med kortast aterstdende 16ptid, (7-30 dagar), &r de
optioner som ger den minsta underskattningen av RV.

Resultaten forkastar antagandena i Black& Scholes samt
antaganden om marknadens rationalitet. IV och HV synes
innehalla oberoende information. IV &r ett béttre matt pa framtida
volatilitet jamfort med HV, men da de innehdller oberoende
information bor de bada anvandas vid en eventuell
prognostisering av framtida volatilitet. Studien stéds av tidigare
forskning gjord inom omradet.
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To examine whether rational expectations are applied on the option
market. We also examine whether historical volatility (HV) can give
an estimate superior to the estimate of the realized volatility
compared to implied volatility (IV). Further we examine if this
possible connection separates between different states of the market.

Our paper is based on secondary data, which are handled through
a statistic analysis. Focus is on historical closing prices where we
study daily observations of OMXS30-index options between
1993-01-01 and 2006-12-31. From these are IV, HV and realized
volatility (RV) calculated and compared to receive the better
estimate which is secured through regression.

We start out from earlier studies about the IV and its predictive
power towards the HV.

EMPIRICAL FOUNDATION: The results imply that IV is a better measure of the future

CONCLUSIONS:

volatility than HV. No disparity between different states of
the market can be made. However the options distribution
gives that the short lived options, (7-30 days), are the options
which underestimate the realized volatility the least.

Our results rglect the assumptions in Black& Scholes and the
assumption about the markets rationality. IV and HV seams to
contain independent information. 1V is a better estimate of the future
volatility compared to HV, but both should be used in a possible
forecast of the future volatility, due to the fact that that they contain
independent information. The research is supported by earlier studies
in the field.
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1 Inledning

| denna studie &mnar vi undersdka om rationella® férvantningar &r det som tillampas
pa optionsmarknaden. Detta undersoker vi genom att se skillnaden mellan realiserad
och implicit volatilitet som irrationaliteter pa marknaden. Vi amnar &ven undersoka
huruvida historisk volatilitet kan ge en prognos Overlagsen estimatet av realiserad
jamfort med implicit volatilitet. Vidare onskar vi se om detta eventuella samband
skiljer sig at mellan olika konjunkturlagen, hogkonjunktur (1993-2000 och 2003-
2007) respektive lagkonjunktur (2000-2003). Dagens teori betraffande huruvida
implicit eller historisk volatilitet skall anvandas som estimat, &r tvetydig® samt att det
inte finns ndgon generellt uttalad sanning, vilket gor att forskningsomradet kanns

spannande och aktuellt.

Detta, det forsta kapitlet, inleds med en bakgrund bestdende av grundlaggande
historia samt summering av tidigare studier for att ge en djupare forstaelse av amnet.
Detta f6ljs av en problemdiskussion med huvudfragorna. Déarefter beskrivs syftet samt
att malgruppen definieras for denna uppsats. | den avslutande dispositionen far

lasaren en 6verblick dver vad som vantar vid fortsatt |asning.

1.1 Bakgrund

Formagan att forutse vad som skall komma att handa pa den finansiella marknaden &r
en av de mest vardefulla tillgangar en person som jobbar inom finansmarknaden kan
besitta. Det & genom denna formaga, att gora overlagsna framtidsprognoser, som
mojligheten att tjana stora pengar pa marknaden uppstar. Under de senaste 50 aren har
det spenderats enorma summor pengar pa forskning for att fa fram en modell som kan

anvandas vid dessa framtidsprognoser. Fundamentala eller mer tekniska analyser

L www.ne.se, Rationalitet & per definition det som bygger p& en méanniskas fornuft. Att en handling
eller tanke &r rationell betyder ett medvetet och metodiskt val av de béasta medel for att har genom
uppnasitt mal. Irrationalitet & andra sidan avser ett handlande som missgynnar den handlandes
langsiktigaintresse.

2 Exempelvis ger bade Latané och Rendleman (1976) samt Amin och Ng (1997) att investerare var bra
pa att forutse volatiliteten hos den underliggande tillgangen medan detta motsigs av Canina och
Figlewski (1993) som kom fram till slutsatsen att den IV i praktiken inte har mycket korrelation med
den framtida volatiliteten.
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anvands for att prognostisera marknaden. Den forra tror att historisk information
redan & prissatt pa marknaden, vilket betyder att marknaden &r svagt effektiv. Utifran
detta lagger en fundamental analytiker inte ndgon tid och energi pa att anaysera
historisk information utan fokuserar pa det mer vasentliga och forsoker finna
marknader som utifran den egna tron om framtiden & underprissatta. Den senare, den
tekniska analysen, utgdr fran att marknaden € & svagt effektiv. Utifran denna
instélIning gentemot marknaden finner en analytiker det vart att lagga ner tid pa att
studera och granska historisk information fOr att genom dessa finna marknader som
kan prestera béttre an den genomsnittliga marknaden. Langsiktiga trender,
volymbeteenden eller andra indikationer pa att vissa monster kan komma att upprepa
sig i framtiden & nagra olika exempel pa vad en mer teknisk analytiker kan komma
att titta pa

Den mer tekniska analysmetoden finner manga privata investerare mer tilltalande da
den information som behovs for att utfora dessa analyser finns tillganglig och &r
relativt enkla att erhdlla Detta stélls mot den fundamentala analysmetoden och det
faktum att den privata investeraren har mycket svérare att fa tag pa fundamental
information om foretag samt det faktum att det & &nnu svérare att anvanda den

eventuel It erhdlIna fundamentala informationen for att gora tillforlitliga prognoser.

En annan kdla av information som kan anvandas for att prognostisera framtida
rorelser finns att fa fran derivat. De mest vanliga derivat som handlas med pa
marknaden & optioner, olika terminskontrakt (futures och forward contracts) samt
swaps. Priset pa ett terminskontrakt som l6per ut ndgon gang i framtiden bor vara lika
med det gallande observerbara priset pa den underliggande tillgangen plus tidsvardet
for pengar. Att denna relation inte haller & dock mycket vanligt. Avvikelser fran
denna relation & beroende pa att marknadens forvantningar pa det framtida priset pa
tillgangen skiljer sig fran priset idag. Ur detta resonemang foljer att priset pa
terminskontrakt formedlar information om framtida roérelser hos den underliggande

tillgangen. Foljande resonemang kan aven tillampas pa optioner.
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Anvandandet av derivat for olika syften har under de tva senaste decennierna ckat
markant runt om i vérlden. Det & framforallt inom vaxelkursmarknaden som olika
derivat blivit mer vanliga, t.ex. har omsattningen av currency forwards och futures
contracts okat mer &n tiofalt under 1990-talet.®> Aktieoptioner foljer ett liknande
monster idag och handlas med i méangfald. Lika stor & méangfalden vad géller olika
forfallodatum och |6senpriser samt utgivare. For en va fungerande och effektiv
sekundarmarknad & dessa karaktaristika som kréavs.* Sett till Sverige har antalet
handl ade aktieoptionskontrakt mer &n fyrdubblats sedan 1995.° En forklaring till detta
kan vara att alt fler aktorer har kommit underfund med och lart sig vilka fordelar
optioner kan generera. En vanlig uppfattning bland investerare och aktorer ar att
optioner & ett svart och riskfyllt instrument medan vi skulle vilja séga att detta & helt
upp till den individuella investerarens bedémning. Optioner kan anvéndas pa sa sétt
att risken bade okar och minskar. Instrumenten karaktériseras av flexibilitet och kan
anpassas till den enskilda investerarens preferenser. For att erhdlla onskade
egenskaper kan en investerare skraddarsy sin placering genom att kombinera olika

optioner samt aktier.

For Sveriges del slog Olof Stenhammar upp dorrarna for optionshandel 1985 da han
startade Optionsmaklarna (OM).° Efter ett samg&ende med Helsinki Exchange (HEX)
2003 bytte foretaget namn och heter idag OMX.” | USA dok optioner upp i slutet av
1930-talet da aktorerna pa den amerikanska borsen ansdg det viktigt att forsoka
forsakra sina innehav da de ansdg att borsen var hogt varderad. Dock dréjde det anda
till 1973 da den forsta organiserade borsen for optioner sdg dagsljus och Chicago
Board of Option Exchange (CBOE) Oppnades. Den stora skillnaden jamfort med
tidigare handel var att CBOE inforde standardiserade optioner med kontinuerliga
marknadspriser,® (en mer utforlig beskrivning av optioner kommer att ges under
kapitel 2). Ekonomerna Myron Scholes och Fischer Black publicerade under samma
ar en formel som i folkmun kom att kallas Black-Scholes-formel (BS). Denna formel

% David K. Eiteman, Arthur 1. Stonehill, Michael H. Moffett (2004), sid. 78.
* Lars Oxelheim (1996), sid. 7

> WWWw.omxgroup.se

® Tjeder (2000), sid. 18

7 www.omxgroup.se

8 Tjeder (2000), sid. 18
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& en av de mest anvanda modeller for prisséttning av optioner och utifran den &r det
relativt enkelt att rakna ut en options teoretiska pris. Av dessa bada anledningar kom
optionsmarknaden i USA att utvecklas snabbt déarefter. Formeln justerades senare lite
av Robert Merton och de tre kom sedermera att 1997 tilldelas Nobelpriset i ekonomi.®

For 20 & sedan var derivatmarknaden ineffektiv och daligt fungerande. Idag fungerar
den pa ett mycket béttre, smidigare och mer effektivt sétt vilket gor den mer attraktiv
for investerare och héarav reflekterar den synen av manga fler investerare an for 20 ar
sedan. Detta gor derivat, i vart fall optioner, mycket mer intressanta att anvanda som

inputsi en prognos.

1.2 Problemdiskussion
Black-Scholes bestar totalt av sex stycken olika parametrar: optionspriset, |6ptiden,

|6senpris, den underliggande tillgangens pris, den riskfria rantan samt volatiliteten hos
den underliggande tillgangen. Samtliga ovan namnda parametrar forutom volatiliteten
ar |&tta att observera pa marknaden. Allmént sett finns det tre metoder for att estimera
volatiliteten: Historisk volatilitet (HV), vilken & mest anvand, ARCH/GARCH-
metoden samt Implicit volatilitet (1V). Volatiliteten hos den underliggande tillgangen
maste forutsagas och da volatiliteten andras éver tiden blir den svar att estimera. Da
denna faktor & en avgorande parameter for vilket pris optionen har och vilka
forvantningar som finns har det dsamkat manga investerare stora bekymmer. Det & av
allmén uppfattning att den implicita volatiliteten i BS, som réknas fram genom
marknadspriset p& optionen, & marknadens béasta estimat for framtida volatilitet for
den underliggande tillgangen. Om detta inte vore fallet skulle det innebéra att man
skulle kunna konstruera en handelsstrategi som skulle kunna generera vinster genom
att identifiera fel prissatta optioner.'® Detta ssammanstrélar val med det som Canina och
Figlewski skrev i sin artikel 1993: “It has become amost an article of faith in the
academic finance profession that the implied volatility is the “market’s* volatility
forecast, and that it is a better estimate than historical volatility”.**

® www.ne.se
19 Jorion (1995)
1 Caninaand Figlewski (1993) sid. 660

10
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Pa en marknad som antas vara effektiv samtidigt som det inte réder nagon
informationsasymmetri antas det att en investerare har rationella forvantningar, och
att den information som finns att tillga fér gemene man, inte kan anvandas for att
forbéttra forutsdgelsen av den estimerade framtida volatiliteten. Av denna anledning
har manga forskare ett gemensamt intresse av den kraft som finns vid en forutsigel se
av IV. Forskare anvander sig ofta av IV &ven i andra modeller, da som en ex ante
parameter for den erhdllna prisrisken. Underlaget &r val diskuterat och har forskats om
av: Latané & Rendleman (1976), Chiras & Manaster (1978), Beckers (1981),
Lamoureux & Lastrapes (1993), Canina & Figlewski (1993), Jorion (1995) samt
Amin & Ng (1997), for att ndmna nagra studier. Sett till studier genomférda av

svenska forskare pa den svenska markanden har vi tyvarr inte funnit nagra.

Som nédmnts ovan & IV den volatilitet som marknaden tror att aktien kommer att ha
under den resterande |Optiden. Denna kan sigas vara en uppskattning av den
osakerhet som marknaden forknippar med den underliggande tillgangen. Detta leder
oss fram till fragan om det verkligen ligger till pa det sittet att IV & marknadens
forvantan pa den framtida volatiliteten samt om detta i sa fall skulle kunna testas
genom uppséttning av en hypotes? Vidare kan man fragasig om IV har en dverlagsen
forklaringsfaktor gentemot HV? Detta skulle kunna I6sas genom att |6sa BS utifran
den volatilitet som ger att modellen och marknadens optionspris blir det samma.
Utifran ett estimat for IV bor det kunna goras tre separata regressioner med 1V
respektive HV som forklarande variabel, oberoende samt gemensamt vad betréffar
den faktiska volatiliteten. Genom detta bor det ges mojlighet att sarskilja vilken av
IV- och HV-estimatet som &r det starkare av de bada.

Det skulle vara intressant att se om det kan goras en undersokning om
informationsinnehallet vad gdler IV som & baserad pa arbete utfort av Linda Canina
fran Brown University och Stephen Figlewski frén New York University och deras
rapport “The Information Content of Implied Volatility” som publicerades 1993.
Istallet for att |6sa fragan utifran S&P100-index undrar vi om den gér att |6sa utifran
den information som ges av Stockholmsborsens OMX-index och dess handlade

11



Ekonomihdgskolan Lunds Universitet 2007-06-05
Foretagsekonomiska institutionen
Magisteruppsats FEK 591 Vt-07

optioner? Utifran ovan stallda fragor kan det &ven vara intressant att se om de utfall
dessa frégor skulle kunna ge skiljer sig & mellan en hogkonjunktur respektive
lagkonjunktur. Rent intuitivt kan det ténkas vara sa att volatiliteten 6verskattas i en
hogkonjunktur respektive underskattas i en lagkonjunktur. Undersoker man
optionsdata fran 1993 fram till och med 2006, vilket & en period som innehaller tva
stycken kraftiga uppgangsperioder och en kraftig nedgangsperiod, kanske svar kan
ges pa detta?

1.3 Syfte

Syftet med denna studie & att understka om rationella forvantningar tillampas pa
optionsmarknaden. Vidare undersoker vi &ven huruvida historisk volatilitet kan ge en
prognos Overlagsen estimatet av realiserad jamfort med implicit volatilitet. Slutligen
tittar vi pd om detta eventuella samband skiljer sig & mellan olika konjunkturlagen,
uppgangsperiod (1993-2000 och 2003-2007) respektive nedgangsperiod (2000-2003).

1.4 Avgransningar
Studien & begransad till Stockholmsbdrsens ledande aktieindex, OMX Stockholm 30

(OMXS30), och kopoptionerna pa detta index. Studien belystes under antagandet om
rationella forvantningar och kan ses som en test av Black-Scholes-modellen och den

svenska optionsmarknadens effektivitet, som behandlas vidare under avsnitt 4.1.

1.5 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framst till investerare som har optionshandel som en del av sin
profession, andra aktorer pa marknaden samt &ven till studenter med foérkunskaper
inom finansiell teori. Vi ser géarna aven att aktorer pa optionsmarknaden som vill

berika sina kunskaper om implicit volatilitet kan dra nytta av denna uppsats.
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1.6 Disposition

Kapitel 2: Teori

Presentation av de teorier som har legat till grund for vér studie att ges. Detta for att
ge lasaren en béttre forstéelse for uppsatsen. Vi bojar med en kortare beskrivning av
optioner for att sedan forklara den formel som ligger till grund for vara utrakningar
samtidigt som vi kommer att diskutera nagra antaganden for att denna borde hdlla.
Vidare skildras olika former av volatilitet foljt av en beskrivning av de olika
optionspositioner och strategier som kan komma att innehas. Detta kapitel avslutas
med en beskrivning av den effektiva marknadshypotesen.

Kapitel 3: Teoretisk referensram

Sedan Mark Rubinstein forst lanserade tanken om ”crashophobia’ i sutet av 1980-
talet har forskning runt implicit volatilitet okat ordentligt."* En summering ges av
dutsatser fran tidigare forskning samt senare forskning gjord inom detta omréde.

Detta for att ge lasaren en fylligare bild av uppsatsen samt dess samband.

Kapite 4: Hypotes

Som namnts inledningsvis har vi tva huvudobjekt for denna studie. Det forsta
behandlar hypotesen att IV & marknadens rationella forvantan p& den framtida
volatiliteten hos den underliggande tillgangen. Det andra behandlar IV prediktiva
information angdende framtida volatilitet. Nedan kommer &ven uppréttas testbara
implikationer av hypotesen samt forklaras hur man kan méta informationsinnehdllet i
V.

Kapitel 5: Metod

Presentation av undersbkningens angreppssétt, urvalsmetod, samt metod for
datainsamling. Dérefter beskrivs den statistiska metoden. Avslutningsvis ges en
diskusson med metodkritik samt en redogorelse for uppsatsens reliabilitet och
validitet.

12 30hn C. Hull (2003), sid. 335
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Kapitel 6: Resultat och analys
Under detta kapitel kommer vi att presentera resultaten fran testen introducerade
under de tidigare kapitlen. Resultaten gesi tabell- och textform. | samband med detta

kommer &ven en analys av de erhallna resultaten att ges.

Kapitel 7: Slutsats
| detta, det avslutande, kapitlet presenteras slutsatser kring de resultat vi har kommit
fram till tillsammans med en &terkoppling till syftet. Avslutningsvis kommer vi att ge

forslag till vidare forskning inom omréadet.
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2 Teori

| detta kapitel beskrivs de teorier som ligger till grund for var studie. Detta for att ge
lasaren en battre forstaelse for uppsatsen. Vi bojar med en beskrivning av optioner
foljt av en kortare forklaring av OMXS30-index, vilket ar det derivat vi kommer att
anvanda oss av i denna undersokning. Sedan forklarar vi den formel som ligger till
grund for vara utrakningar, samt att vi skildrar olika former av volatilitet. Detta foljs
av en beskrivning av de olika optionspositioner och strategier som kan komma att
innehas. Vi avdutar kapitlet med att beskriva den effektiva marknadshypotesen.

2.1 Optionens grunder
En option &r ett finansiellt instrument som delas upp i tva olika grundléggande typer;

sdljoptioner och kopoptioner.®® Saljoptioner ger innehavaren rétt att sidja den
underliggande tillgdngen medan kopoptioner istéllet ger innehavaren rétt att kdpa
tillgdngen.'* Motiven for handel kan vara b&de spekulativa och forsskrande.
Spekulativa, om investeraren tror pa en rorelse i den underliggande varan och koper
for att ta del av havstangseffekten. Forsakrande, om investeraren vill paverka risk
eller avkastning pa ett tidigare innehav. De optioner som handlas pd OMX
Stockholmsbdrsen & standardiserade optioner. Standardiserade betréffande, identitet
(vilken aktie som avses), mangd (antalet underliggande aktier en option avser), 10ptid
(den tid som innehavaren kan utnyttja sin rétt att kopa eller sdlja) samt |6senpris
(priset innehavaren har rétt att kdpa eller sdljatill, inom I6ptiden).™> Man skiljer &ven
mellan amerikanska och europeiska optioner. Amerikanska optioner kan lGsas in
under hela 16ptiden, medan den europeiska optionen enbart kan |6sas in pa den

specifikainl6senstidpunkten.*®

Det var i 1600-talets Holland som den forsta stérre handeln med optioner férekom,
vid denna tidpunkt var den underliggande varan tulpanlokar. Spekulationerna var

3 Tjeder, J (2000)

4 Brealey, R & Myers, S (1996)
> Tjeder, J (2000)

% Hull, 3 (2003), sid. 6
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kraftiga och efter en viss tid sprack spekulationsbubblan.’” Det dréjde anda tills den
senare halften av 1800-talet da de amerikanska bonderna borjade sikra sina skordar
mot prisfluktuationer som handeln tog fart igen. Denna handel skedde d& med OTC*®

optioner.

Aktieoptioner har, som namnts ovan, (1.2), handlats pA OM Stockholmsbdrsen sedan
formiddagen den 12 juni 1985. Inledningsvis erbjods det kopoptioner i sex olika
underliggande aktier, idag &r de betydligt fler till antalet.*®

Vilken méanad och & som en option gér till 16sen ges av dess beteckning. For att ta
reda pa det specifika datumet for I6sen behéver man endast en kalender, da |6sen
altid sker den tredje fredagen i varje ménad for aktieoptioner® och den fjarde
fredagen i slutmanaden for vara OMXS30 indexoptioner®. En option motsvarar 100

stycken underliggande aktier och handlas vanligtvis om poster av 10 kontrakt.?

En options varde & tudelat och bestdr dels av ett realvarde men aven av ett tidsvarde.
Realvardet & det varde optionen & vard och tidsvéardet bestar av forvantningar pa
framtida kursutvecklingar. En kopoption vars aktiepris understiger [6senpriset har
endast ett tidsvarde.”® En option kommer att kallas olika beroende p& hur den
underliggande aktiens kurs forhaller sig till optionens l6senpris. Ar |6senpriset lika
med aktiekursen sigs bade kop- och sdljoptionen vara At-The-Money (ATM). Néar
aktiekursen Overstiger |Gsenpriset sdgs kopoptionen, (sdjoptionen) vara In-The-
Money (ITM), (Out-of-The-Money). Sunker aktiekursen under l6senpriset sags
képoptionen, (sdljoptionen) vara Out-of-The-Money (OTM), (In-The-Money).?*

' Malkiel, G. B (1999)
18 Over The Counter (OTC), innebér att optionerna inte var standardiserade.
¥ Tjeder, J (2000), sid. 27
2 Tjeder, J (2000), sid. 27
L \www.omx.se
2| bid.
% Tjeder, J (2000), sid. 76
% bid. sid. 29
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2.1.1 OMX Stockholm 30 (OMXS30)
OMX Stockholm 30 (OMXS30) & Stockholmsborsens ledande aktieindex. Indexet

bestar av de 30 mest aktivt handlade aktierna pa den nordiska borsen i Stockholm. Det
begransade antalet bolag garanterar god likviditet i de underliggande aktierna, vilket
ger ett index som & mycket lampligt som grund for derivatprodukter. Dessutom
anvands OMXS30-index ocksa till strukturerade produkter, t.ex. warrants,
indexobligationer, borshandlade fonder sasom XACT, OMX och andra icke-
standardiserade derivat. Sammansattningen pa OMXS30-index revideras tva ganger
per &r. OMXS30-indexet & ett marknadsviktat prisindex. Basdatum for OMXS30-
index & den 30 september 1986, med basvardet 125.%

2.2 Volatilitet

Priset pa finansiella tillgangar beror pd manga olika faktorer, men forandringen i
priset & starkt kopplat till flodet av information. Specifika héndelser har stark
paverkan pa priset och nar informationen om dessa handel ser ndr marknaden paverkas
priset mer eller mindre omedelbart. For aktier ar arsrapporten ett typiskt exempel pa
en sadan specifik handelse. Beroende av flodet av information under en tidsperiod kan
tillgangar erfara extrema forandringar. Sjava handlandet av tillgangarna influerar
ocksa pa priset och beroende pa trosuppfattningar om investerares avkastning kan den
andras utan ytterligare information. Huvudfragan vid handel med finansiella tillgangar
& sdlunda dess avkastning. Avkastning ar kopplat till risker och hogre avkastning &
oftast given genom storre risker.?®

2.3 Modeller for méatning av volatilitet
Det finns atskilliga akademiska och empiriska studier som forsoker utforma och

forutse framtida volatilitet. Det finns &ven en mangd olika orsaker till varfor denna
forskning gors, av den anledningen kan det argumenteras for att volatilitet & ett av de
viktigare begreppen inom finansbranschen. Volatilitet eller standardavvikelse som det

aven kallas & ett méatt pa den risk som finns hos finansiella tillgangar. De tre

2 \pwww.omxgroup.com
% Tjeder, J (2000)
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vanligaste och mest anvanda metoderna for att méata volatilitet ar; Historisk volatilitet,
Implicit volatilitet och ARCH/GARCH-modellen for volatilitet.?’

Studien bygger pa de tva forstnamnda metoderna for att méta volatilitet, vilka

kommer att presenteras mer utforligt nedan.

2.3.1 Historisk Volatilitet
Den Historiska volatilitetens (HV) modell & den enklaste av de modeller vi kommer

att ta upp vad galler métning och estimering av volatilitet. HV & den estimerade

standardavvikelsen for en historisk tidsseries avkastning.

S(x —X)*
sfd= |[— Ekvation 2.1
n-1

Dé&r x & avkastningen under period i, X & den genomsnittliga avkastningen under

hela perioden samt dér n & antalet observationer. Det valigaste séttet att anvanda sig
av denna metod & att anvanda samma periodiska langd av historisk avkastning som
den framtida period som volatiliteten ska anvandas for. Till exempel & det vanligt att
man anvander sig av de gangna 30 dagarnas avkastning som input for att estimera
volatiliteten for en option som har 30 dagar till 16sen. HV & det métt pa volatilitet
som & mest anvand i optionsprissattningsmodeller trots att det under de senaste aren
har kommit fram flera empiriska och akademiska forskningsrapporter som visar pa att
volatilitet estimerat frén mer avancerade tidsseriemodeller skulle ge ett mer precist

pris p& optionen.®

% Don M. Chance (1995)
% pizzignacco (2001), sid. 17
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2.3.2 Implicit Volatilitet
| stort sett alla modeller som prissétter finansiella optioner kréver ett estimat eller en

prognos av den framtida volatiliteten, hos den underliggande tillgangen, som en input-
parameter. Genom att observera en option pa marknaden & det majligt att faststéla
den volatilitet som prissétter den underliggande tillgangen under optionens
aterstaende |optid. | Black-Scholes optionsprissattningsmodell (BS) finns det bara en
parameter som inte direkt kan observeras pa marknaden, detta & den underliggande
tillgangens volatilitet. Om BS anvands ar aterstdende |0ptid, den riskfria rantan, priset
hos den underliggande tillgangen, l0senpriset samt optionspriset samtliga kanda
faktorer. Utifran vetskapen om dessa parametrars storlek & det sedan majligt att
genom BS losa ut aktiens volatilitet; hdrigenom & det mgjligt att faststélla den
volatilitet som & inbegripen av optionen. Den implicita volatiliteten kan ses som
marknadens forvantning pa volatiliteten hos den underliggande tillgangen under
optionens aterstaende 10ptid. 1V fran hogt likvida optioner anvéands ofta av
derivathandlare for att rékna ut den passande volatiliteten for prissaitning av andra,

inte fullt salikvida, optioner.

2.4 Black & Scholes - optionsprissattningsmodell
Ar 1973 gjorde Fischer Black, Myron Scholes och Robert Merton ett storre

genombrott vad galler prisséttningen av optioner. Detta innefattande vad som senare
kom att kallas Black-Scholes-formel (BS). Sedan utvecklingen av denna formel har
den haft en stor paverkan pa hur investerare prisstter optioner. Det huvudsakliga
antagandet bakom BS & att aktiepriser foljer en geometrisk Brownian-rorelse.”

Granslinjen for en kopoption &r:*°
c= max[S0 -e"'K ,OJ Ekvation 2.3

BS for en Europeisk kopoption ar foljande:

2 For att se harledningen av BS-formel, se bilaga A.
% Black, Scholes (1973), sid. 640
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c=N(d,)-Ke™"N(d,) Ekvation 2.4

dar

In(SKO) +(r+ 022)T

d Ekvation 2.5
1 0_\/?

d, =d, —oT Ekvation 2.6

dar

C = vérdet pakopoptionen

S, = priset paden underliggande tillgangen vid tiden O
K = I6senpris vid forfallodagen

r =riskfriarantan

T =tid till forfallodag

o =volatiliteten hos den underliggande tillgangen

Optionens  pris kan fds genom anvandandet av  Black-Scholes-Merton
differentialekvation, som visas ovan. Ett annat tillvagagangssétt &r att anvanda sig av
riskneutral uppskattning, Binomialmodellen®. En sak som framkommer som en av
huvudegenskaperna hos Black-Scholes-Merton differentialekvation & att den inte
involverar nagra variabler som investerare kan ha gentemot risk. Ingen av de sex

variabler angivna ovan & beroende av riskpreferenser.*

Den forvantade avkastningen pa aktien, p, faller ut ur ekvationen under harledningen,
som ett resultat av detta & Black-Scholes-Merton differentialekvation oberoende av
riskpreferenser. Eftersom Black-Scholes-Merton differentialekvation & oberoende av
riskpreferenser kan ett begavat argument anvandas. Om riskpreferenser inte tas in i

ekvationen sa kan inte heller risk paverka svaret. Detta for med sig att vilken

3 Canina, L. och S. Figlewski (1993)
% McMillan (1986)
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uppséttning av riskpreferenser som helst kan anvands vid utrékningen av optionens
pris. Framforalt kan ha tas det direkta antagandet att ala investerare ar

riskneutrala.®®

Pa en marknad dér alla investerare & riskneutrala ar den forvantade avkastningen pa
alla vardepapper lika med den riskfria réntan. Orsaken till detta & att riskneutrala
investerare inte kraver ett premium for att ta risker. Foljaktligen, vid vardering av en
option, skattar vi den forvantade utdelningen utifran att den forvantade avkastningen
fran den underliggande tillgangen &r den riskfria rantan och anvander samma riskfria

ranta for att diskontera den forvantade avkastningen.®*

3 1bid.
% Ibid.
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3 Teoretisk referensram

Sedan Mark Rubinstein forst lanserade tanken om ” crashophobia” i1 slutet av 1980-
talet har forskningen runt implicit volatilitet okat kraftigt. Nedan ges en summering
av dutsatser fran tidigare forskning samt senare forskning gjord inom detta omrade.

Detta for att ge en fylligare bild av uppsatsen och dess samband.

3.1 Latané och Rendleman (1976)

Latané och Rendleman var de forsta att gora en empirisk forskning om den implicita
volatiliteten och dess forutsagande kraft. Syftet med deras forskning var att testa
investerares formaga att forutse den framtida volatiliteten hos den underliggande
tillgangen. De introducerade 1V som en andra mdjlighet att forutsiga framtida
volatilitet, hdmtad frén observerade priser av handlade optioner. Deras data bestod av
39 veckors observation av stangningspriser av aktier och kdpoptioner for 24 foretag
listade pad Chicago Board of Option Exchange (CBOE). Observationerna har en
tidshorisont frén 5 oktober 1973 till 28 juni 1974. %

De observerade att varje vecka fanns det flera optioner med olika |6senpriser och
[Optid. Latané och Rendleman réknade separat ut den IV for varje option som det
handlades med. Som resultat fick de olika IV-estimat fér samma handlade optioner
for varje undersokt vecka. Optioner med olika |6senpriser och olika |6ptider svarade
olika pa kansligheten av volatiliteten hos den underliggande aktien. De antog att
optioner som var mindre kansliga mot information, som paverkar den underliggande
tillgangen, i lagre grad kunde forutsittas reflektera marknadens forvantning av
volatiliteten &n de mer volatilt kénsliga optionerna. For att kunna l6sa detta réknade
Latané och Rendleman ut ett viktat genomsnitt av de olika vardenaav 1V fran de olika
optionskontrakten pa samma aktie. Den teoretiska kansligheten var given som det
partiella derivatet av BS med hansyn till volatiliteten hos den underliggande

tillgangen. Denna kandlighet anvandes som en vikt, for varje option, i

% Finnied, Hafenbradl och Jacobsen (1998)
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genomsnittsekvationen. Detta resulterade i upp till 39 veckors observationer av viktad
IV for varje foretag. Efter detta gjorde Latané och Rendleman en vanlig
genomsnittsberékning av de veckovisa observationerna pa ett sadant sétt att de fick ett
veckovist estimat for |V for var och ett av de 24 foretagen. *°

For att testa den forutsdgande kraften hos IV beréknade de korrelationen mellan 1V,
tva olika ex post estimat av framtida volatilitet samt ett historiskt volatilitetsestimat.
Den hogsta korrelationen, 0,82, var mellan IV och en a de framtida
volatilitetsestimaten. Latané och Rendlemans tolkning av resultatet var att investerare

var bra pd att forutse volatiliteten hos den underliggande tillgdngen.®
Latané och Rendlemans val av metod kan dock kritiseras.®

» Dejusterade inte for aktiens utdelningsbetalning.

« De matchade inte optionens dterstdende Ioptid mot den tidsperiod som de
genomforde sin forskning med, utan de anvénde sig av optioner med olika
resterande |6ptid vid skattning av sammalV.

* De beréknade framtida volatilitet 6ver perioder som Overlappar med, eller
startar fore, den period som anvandes for att berdknaden IV.

o Korrelationsestimaten ar inte tillréckligt informativa fér att undersbka den

forutsédgande kraften hos en variabel.

3.2 Canina och Figlewski (1993)
Canina och Figlewski (1993) onskar att undersoka pastdendet om att IV &

marknadens rationella forvantning pa den framtida volatiliteten och & en béttre
prediktor jamfort med HV. Deras forskning utfordes pa Amerikanska S& P-100 index
och kdpoptioner noterade pa dessa, OEX optioner, fran den 15 mars 1983 till den 28
mars 1987. Canina och Figlewski delade upp sina data i 32 mindre grupper och

organiserade dessa grupper i ytterligare fyra underkategorier beroende pa forfallodag

% Henry A. Latané, Richard J. Rendleman, Jr. (1975)
37 .

Ibid.
® Finnied, Hafenbradl och Jacobsen (1998)
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och sedan ordnade de in dem i dtta kategorier bestémda av graden “in-“ eller “out-of-
the-money”. Optioner med mindre @ gu dagar, och mer an 127 dagar till forfallodag

togs bort ur undersskningen.®

En binomia optionsprisséttningsmodell anvandes for att inkludera mgjligheten till
tidig 16sen i handelse av utdelning. 1V estimerades sedan fér varje observerbart
optionspris som matchade kriterierna listade ovan. Den realiserade volatiliteten under
optionens aterstédende 10ptid réknades ut som standardavvikelsen pa de dagliga
aktiepriserna under perioden och HV rdknades ut som standardavvikelsen under de

senaste 60 dagarna fore det att optionen koptes.*

Canina och Figlewski utférde tre stycken regressionsanalyser med realiserad
volatilitet som den beroende variabeln och (i) IV, (ii) HV samt (iii) IV och HV som
oberoende variabler. Under nollhypotesen, att IV var lika med den rationella
forvantningen pa framtida volatilitet, borde riktningskoefficienten for 1V bli lika med
1 och de andra koefficienterna lika med O i regression (i) och (ii). Koefficienterna
estimerades med hjalp av OLS for var och en av de 32 urvalen och kovariansmatrisen
justerades genom anvéndning av en version av Hansens “Generalized Method of
Moments Estimators” **.

Resultatet visar att 1V ger en svag prognos, till och med svagare én HV. Vidare &r IV
en sned prediktor och har 1ag korrelation med framtida realiserade volatilitet. |
regression (i) & den estimerade koefficienten for 1V signifikant skilt fran noll pafem-
procentnivan i bara 6 av 32 fall av regressionerna, av vilka tre var negativa. De tre
signifikant positiva koefficienterna varierade fran 0,138 till 0,229, vilket & langt ifran
nollhypotesen i (i). Det justerade R? varierade frén 0,035 till 0,067. Resultatet fran
den andra regressionen (ii) pavisade att HV till viss grad forklarar den realiserade
volatiliteten. For HV & adla koefficienterna positiva och de flesta av dem &
signifikant skilda fran noll. Det justerade R* & generellt sett battre an for IV i den

forsta regressionen (i). | den sista regressionen (iii) med bade IV och HV var

¥ Caning, L. och S. Figlewski (1993)
40 .

Ibid.
“! Hansen (1982)
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riktningskoefficienterna for HV generellt sett signifikant skilt fran noll i motsats till
de riktningskoefficienter som IV fick, vilka alla var icke-signifikant skilt fran noll och

28 av 32 var dessutom negativa.*?

Canina och Figlewski kom fram till slutsatsen att 1V i praktiken inte har mycket
korrelation med den framtida volatiliteten, och darmed forkastar de nollhypotesen att
IV & den rationella forvantningen for den framtida volatiliteten samt att HV &r en
béttre prediktor.*®

Avslutningsvis skulle vi vilja kommentera att Canina och Figlewski beréknade 1V
fran ett flertal optioner samma dag med samma aterstdende 16ptid utan att rékna ett
viktat genomsnitt 6ver de observerade optionspriserna. Givet att optionernas 1V har en
hog kanslighet for den underliggande tillgangens pris, maste det antas att det IV som
beraknades av Canina och Figlewski innehdller en del métfel. Métfel i en regression
resulterar i en minskning av OL S-estimaten. Detta kan vara en bidragande anledning
till att Caninaoch Figlewski erhdll en sa lag riktningskoefficient for IV.

3.3 Amin och Ng (1997)
Amin och Ng fardigstallde sin empiriska studie om informationsinnehdllet i 1V utifran

ett flertal volatilitetsspecifikationer av Heath-Jarrow-Mortons modell i relation till de
populdra  historiska  volatilitetsmodellerna pad  optionsmarknaden ~ for
Eurodollarterminer. Deras tillvdgagangssdtt skilde sig fran tidigare studier inom
amnet. Canina och Figlewski argumenterade for att hdga transaktionskostnader skulle
kunna vara en av anledningarna till att marknadspriserna skilde sig & fran de
teoretiska priserna. Amin och Ng undersokte darfor vilket resultat de skulle fa om de
valde en starkt effektiv marknad med |&ga transaktionskostnader och som domineras
av storaingtitutionellainvesterare. Att valet kom att hamna pa optionsmarknaden som

berér Eurodollarterminer var av den anledningen att det handlas dubbelt s mycket pa

2 Canina, L. och S. Figlewski (1993)
“ Ibid.
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denna marknad jamfort med andra marknader. Dessutom har optionsmarknaden for

Eurodollarterminer |&ga transaktionskostnader.**

Dérefter gjorde de flertalet forbattringar jamfort med tidigare studier gjorda av t.ex.
Day och Lewis (1992) och Lamoureux och Lastrapes (1993), samt korrigerade for
négra av de fel som de hade gjort sdsom kontrollering av feta svansar vad betréffar
distributionen av rantechocker. Tidigare studier hade bara anvant sig av BS medan
Amin och Ng aven anvande sig av flera andra modeller for prissdttning av optioner.
De lade in fem stycken olika réantemodeller inom ramen for ”Heath-Jarrow-Morton”
(HIM) modellen for att estimera rantekrav. HIM & baserat pd antagandet om
franvaron av arbitrage och kraver endast den initiala villkorsstrukturen samt
volatiliteten hos terminsrantan som inmatningsdata. **

| HV inforlivade de en vaxelspelseffekt mellan nivan pa rantan och rantechocker.
Slutligen genomférde de en fyllig test for att testa formagan hos IV att forklara
realiserad volatilitet under manatliga tidshorisonter i relation till historiska prognoser.
Vidare fdljde de den metodologi som Canina och Figlewski anvande sig av genom att

utvardera realiserad volatilitet dver den kommande manaden mot HV och I1V.%

De fann att IV fangad fran HIM forklarar, till storre delen, all den faktiska
rantevolatiliteten pa optionsmarknaden for Eurodollarterminer. Da optionsmarknaden
for Eurodollarterminer & extremt likvid och effektiv, drog de slutsatsen att det & mer
troligt for 1V att reflektera marknadens ex ante forvantningar pa framtida volatilitet pa
optionsmarknaden for Eurodollaroptioner. Slutligen fann de att 1V pa manatlig basis
har en signifikant forklaringskraft, och att ARCH samt asymmetriska chocker pa
réntel 4get inte ger ndgot tillagg till forklaringskraften.*’

“ Amin och NG (1997)
5 |bid.
8 | bid.
7 | bid.
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4 Hypotes

Som namnts inledningsvis har vi tva huvudobjekt for denna studie. Det forsta
behandlar hypotesen att IV & marknadens rationella forvantan pa den framtida
volatiliteten hos den underliggande tillgngen. Det andra behandlar Vs prediktiva
information angdende framtida volatilitet. Nedan kommer &ven uppréttas testbara
implikationer av hypotesen samt forklaras hur man kan méta informationsinnehallet i
V.

4.1 Implicit volatilitet som marknadens rationella
prediktion av framtida volatilitet
Hypotesen att IV & marknadens rationella forvantan pa den framtida volatiliteten hos

den underliggande tillgangen implicerar att IV & marknadens subjektiva forvantan av
RV. Den rationella férvantningshypotesen forutsétter att marknadens subjektiva
forvantning & lika med den matematiska forvantningen, grundad pa al tillganglig
information @ vid den tidpunkt da forvantningen skapas. Ovanstédende ger att IV &r
lika med den rationella forvantningen av den framtida volatiliteten hos den

underliggande tillgangen enligt ekvationen:
IV = E[Rv|®] Ekvation 4.1

Vilken &r den forsta hypotes som vi kommer att testai denna studie.

Sett ur en annan synvinkel visar argumentationen att resultaten kan tolkas som ett
standardtest av BS (ekvation 2.4) och marknadens effektivitet, da estimatet av IV i var
undersokning &r direkt baserad pa BS. Om négot eller nagra av de antagandena som
gors i BS inte visar sig hdlla, medfor detta att vara estimat av IV inte haller. Om vi
vander pa resonemanget och ser till att var hypotes & teoretiskt korrekt och att

testerna &r signifikanta, implicerar dettai sin tur att BS hdller. Vidare ger det &ven att
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antagandet om marknadseffektivitet maste hdlla da rationella forvantningar & en
forutséttning och implikation av den effektiva marknadshypotesen.

Nedan kommer vi att formge tvatest for hypotesen i ekvation 4.1
Per definition kan realiserad volatilitet skrivas som dess vantevarde grundad pa all

tillganglig information @ plus ett sumpmassigt residual, med vantevéarde noll, som &r
ortogonalt med ®*.

RV = E[RV|0] + ¢, E[gd] =0 Ekvation 4.2

Formuleringen leder till det den forsta regressionsekvationen for test av rationalitet
och prediktionsférmaga.

RV=a+[F(®)+¢ Ekvation 4.3

dar F(®) & prognosen av RV baserad paden tillgangligainformationen @ och ¢ &r

regressionens residual .

4.1.1 Test |
| det forsta testet kommer vi att gora en regression pa RV som beroende variabel och

IV som oberoende variabel. Om vi sétter samman uttrycken ur ekvation 4.1 och
ekvation 4.2 erhdller vi

o =a+pal +e,, Elo®™ - |=E[a] =0 Ekvation 4.4

8 Rationella forvantni ngar implicerar att véntevérdet for residualen, ¢, & lika med noll och oberoende

av all tillganglig information. L&t x vara en andel av informationen @, (x 0 @) . Att € & oberoende av

@ implicerar att € & okorrelerad med x. Dérmed & vantevérdet for den linjéra prediktionens residual
likamed noll.
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dér o &r interceptet i regressionen och riktningskoefficienten for IV ar B. Vi kommer
att ges majligheten att testa hypotesernai ekvation 4.1 genom att estimera o, och § och
testa nollhypoteserna a=0 och =1 mot a0 och B#1.

Annorlunda uttryckt s kommer vi att genomfdra ett test av den rationella
prediktionen av RV, dér IV & prognosen av RV baserad pa informationen given av @
och dér ¢ &r regressionens residual. Om 1V &r en perfekt och rationell prognos av RV
beroende pa @, borde regression ge koefficienterna 0,0 och 1,0 for o respektive .
Avvikelser fran dessa varden & bevis pa att prognoserna innehdler irrationella
snedvridningar och missprediktioner.”® Ett test av detta slag kan namnges som en
" objektiv test” av IV eller ett svagt test.™

Test | kommer ocksa att appliceras pa en regression av RV pa HV. Genom detta kan
en jamforelse mellan IV och HV goras dér storleken pa riktningskoefficienten avgor

vilken av de bada som bér den basta forklaringsgraden.

4.1.2 Test |l
Ett starkare test™ for rationaliteten kan goras genom att utdkainformationsvariabeln x

med element fran ®, HV, som a priori-bérare av information om den framtida
volatiliteten. Historisk volatilitet, diskuteras vidare i kapitel 5.2.11.

Regressionsmodellen for detta test kan uttryckas som

ol =a+po) +Bo" +¢, Ekvation 4.5

dér vi anvander oss av a och B som symboler for koefficienterna. Anays av det

relativa informationsinnehdllet givet fran tva olika prognoser genom en regression

“ Fair och Shiller (1990)

% | bid.

*! Testet kommer att vara ett starkare test jamfort med det genomfort under 4,1,1 darfor att
informationsinnehallet & utokat genom att i dettafall aven inkludera HV tillsammans med IV som
forklarande variabler.
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som den i ekvation 4.5 brukar bendmnas som ett ” encompassing regression test”>?
eller ett starkt test av rationaliteten. Ordet encompassing hanvisar till att om HV &r
informativ med hanvisning till RV, sa skulle IV ocksd inkludera denna information sa
att HV inte & informativ bortom IV. Om detta antagande hdler kommer B,=0
samtidigt som 0=0 och B;=1 pa samma sitt som det objektiva testet under 4.1.1 ovan.
Darmed &r nollhypotesen for det starkatesten Ho: 0= 0, 'V =1, g7V = 0.

*2 Fair och Shiller (1990)
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5 Metod

| detta kapitel presenteras studiens angreppssatt, urvalsmetod, samt metod for datainsamling.
Dérefter beskrivs den statistiska metoden. Avslutningsvis ges en diskussion med metodkritik
och redogorelse for uppsatsens reliabilitet och validitet.

5.1 Angreppssatt

Av de tva huvudtyper av kunskap: beskrivning och forklaring, kommer vi att anvanda oss av
beskrivning, daforklaring har som mdl att forklara varfor ett fenomen uppstar, vilket inte ingar
i syftet.® Vi anvander oss av beskrivning darfor att malet med vér studie & att beskriva

marknaden och informationsinnehallet i implicit volatilitet.

Undersdkningen kommer att vara deskriptiv — hypotesprévande.> Vilket innebar att vi, i form
av modeller, systematiserar den existerande kunskapsméangden inom det problemomrade som

studeras.

De tva kontréra strategier som styr ett arbete & deduktiv och induktiv strategi.> Den induktiva
strategin anvander empiri for att formulera teori, medan det vid en deduktiv strategi utgas fran
tidigare forskning och teorier for att sedan applicera dessa vid analysen av empirin. Samtidigt
som vi anser att hogre objektivitet uppnas genom den sistndmnde, Gverensstammer den ocksa
med syftet.

Vid forskning anvéands huvudsakligen tva motsatta vetenskapliga attityder till hur vi kan
forklara verkligheten: positivism och forstdelsebaserad attityd — hermeneutik.® Den
hermeneutiska ansatsen & synonym med ldran om texttolkning; dar man forsoker forsta
helheten genom att tolka enskilda fenomen.> Darmed antar vi det positivistiska synséttet d& vi,
pa ett objektivt sétt, vill besvara fragestalIningen med hjélp av den stati stiska analysen.

%3 Jacobsen, D. I. (2002), sid. 17

> patel, R & Davidson, B (2003), sid. 13
% Jacobsen, D. I. (2002), sid. 34

% |bid. sid. 37

* patel, R & Davidson, B (2003), sid. 28
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For att samla in data kan olika metoder anvandas, men varje metod ger studien en sarskild
vinkling. Vanligtvis anvandes en kvantitativ eller en kvalitativ metod, eller en kombination av
dessa. Eftersom den kvalitativa metoden forknippas med ett hermeneutiskt synsétt och en
induktiv strategi tillsammans med utgangspunkten i vart syfte, det positivistiska synsattet och
den deduktiva strategin, ar det naturligt att vi valjer en kvantitativ metod. Vilket innebér att vi
skapar en databas av den information vi behtver, som vi sedan anvander for att gora en

statistisk analys och préva vara hypoteser.

Upplagg klassificeras efter bredd och djup, det vill sdga antal enheter respektive antal
variabler. Om man véjer att ga in pa djupet med négra fa enheter kallas det for intensiv
uppléggning. Extensiv uppléggning déremot innebér att man att studerar fa variabler men
ménga enheter.>® D& vi studerar alla dagliga observationer av OM X S30s indexoptioner mellan
1993-01-01 och 2006-12-31, vilket kan ses som ett stort urval ur en befintlig population, men
da vi enbart koncentrerar oss pa tre variabler kommer vi utgd frén det extensiva upplagget.
Genom att ga pa bredden kan vi i efterhand generalisera resultaten fran stickprovet till en
population.

5.2 Urvalsmetod
Att anvanda alla optioner som finns pa den svenska marknaden &r naturligtvis fér omfattande,

varfor vi begransar osstill ett urval. For att spegla marknaden sa gott som méjligt har vi valt att
anvanda oss av Stockholmshdrsens OM X S30-indexoptioner. OM X S30-indexet bestér av de 30
vardeméassigt mest omsatta aktierna pa Stockholmsbdrsen. OMX S30-indexoptionerna ar av
Europeisk optionstyp, det vill siga avrakning kan endast ske pa slutdagen vilken & den fjarde
fredagen i dutmanaden, som namnts ovan under avsnitt 2.1. Loptiden for en OMX-option ar
tre, sex eller tjugofyra manader. Vi skulle kunna anvéanda oss av andra optioner med aktier som
underliggande tillgang, men eftersom vi syftar att undersoka pa bredden har vi behov av att
begransa varadatatill endast ett index.

%8 Jacobsen, D.I. (2002), sid. 92
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5.2.1 Tidshorisont
Som ndmnts ovan studerar vi ala dagliga observationer av OM X S30-indexoptioner mellan

1993-01-01 och 2006-12-31. Vi har valt denna period pa grundlag av den tillgangliga
informationen i Datastream och for att den tilldter oss att jamfora resultaten mellan tva

uppgangsperioder och en nedgangsperiod (se figur 1).

Figur 1: OM XS30-index slutkurser mellan 1993-01-01 och 2007-01-01
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Figur 1 visar en graf 6ver OM XS30-index slutkur ser mellan 1993-01-01 och 2007-01-01.
Kélla: Egen bearbetning.

5.2.2 Slutkurs
Véra sekundara optionsdata innehdller dagliga Bid, Ask och Close observationer.

Damed har vi valet att antingen anvanda ett genomsnitt av Bid och Ask som
approximation for det observerade optionspriset enligt Syrdal (2002), eller att enbart
anvanda oss av dutkursen (Close) i linje med Day och Lewis (1992), Canina och
Figlewski (1993), och Jorion (1995). Den forstnamnda metoden & mer lamplig i en
illikvid marknad dér en stor bid-ask-spread férekommer. DA vi enbart anvander oss
av de observationer som har omsatts under dagen, speglar slutkursen det pris som den
rationella marknaden sist var villig att betala for optionen. Darmed anvander vi 0ss

slutkurserna, analogt med de sistndmnda studierna.
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5.2.3 Kbpoption
Davi i var studie utgdr ifran att marknaden &r effektiv, utgar vi aven ifran att Put-

Call-Parity teoremet hdller. Teoremet innebér att vardet av en Europeisk kopoption
kan hérledas fran en Europeisk sdljoption med samma |Gsenpris och datum och vice
versa.®® Genom detta antagande kan vi fokusera enbart pa kdpoptioner och dérmed
underl&tta databehandlingen, sasom Canina och Figlewski ocksa gjorde.

Vi noterar dock att ndgra tidigare studier har visat att Put-Call-Parity teoremet inte
héller och att saljoptionerna, enligt de studieresultaten, bor inkluderasi databasen.®

5.2.4 At-The-Money
Konstant volatilitet & ett av antaganden i BS, men fenomenen som det sa kallade

volatility smile®* kan ses som bevis pa att volatiliteten inte & konstant. Black sjalv
siger att BS & béast for prisning av optioner at-the-money (ATM) medan det blir
systematiska fel nar optionen & deep-out-of eller deep in-the-money.®” N&r en option
ar deep-in-the-money eller deep-out-of-the-money & den relativt okanslig mot
forandringar i volatiliteten. Av detta foljer den viktiga noteringen att 1V som &r

estimerad utifrén sddana optioner inte & speciellt tillforlitlig.%®
Néagra tidigare studier har provat BS empiriskt och dessa styrker Blacks uttalande. De
visar att BS ofta under- eller 6verprisar ITM och OTM optioner men att BS dver lag

fungerar effektivt fér ATM optioner.®*

Pa grundlag av detta har vi valt att utesluta alla optioner som inte & ATM ur
databasen. ATM har vi definierat som

0,985<K>1,02S Ekvation 5.1

% John C. Hull, (2003), sid. 174.

€ syrdal (2000)

&% Optioner p& samma underliggande, men med annat |6senpris &n at-the-money, tenderar att ha hdgre
volatilitet, speciellt de som & deep in-the-money och deep out-of-the-money.

®2 Fischer Black. (1975)

% Fofanaet al. (2001)

% MacBeth, J. D & Merville, L. J, (1979) och Berg, Egil et al. (1996).
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dar S & OMXS30 spot-pris och K & optionens |6senpris. Intervallet pa +2 % har vi
valt for att erhdla en option per dag, men déar det genomsnittliga avviket fran S'i
databasen &r sa litet som 0,48 % och dér enbart 9 % av observationerna har ett K som

avviker mer an 1 % fran S.

Intervallet leder till att vi vid flera tillfallen far mer @n en observation per dag inom
intervallet for ATM. Som diskuterats i den teoretiska referensramen finns det flera
olika lGsningar pa detta problem. Vi har 16st detta genom att véja den option vars

|6senpris ligger narmst S, sdsom Lamoureux och L astrapes gjorde.

5.2.5 Gruppering
Efter att ha rensat databasen for alla optioner som inte uppfyller kraven ovan har vi

aven tagit bort optioner som g har omsatts, eftersom deras slutkurs g speglar
marknadens prisséttning. Vidare delar vi in observationerna efter uppgangs och
nedgangsperioder. Perioderna kan skonjas i figur 1 ovan. Den forsta
uppgangsperioden bestammer vi fran 1993-01-01 till 2000-03-07 da indexet
toppnoteras pa 1539 kronor for att sen dala i den kommande perioden. Slutet pa
nedgangsperioden sétts till den dag da indexet i princip borjar stiga konstant 6ver
tiden, 2003-03-10 (464 kronor). Darmed blir gruppen for nedgangsperioden alla
observationer inom intervallet 2000-03-08 och 2003-03-10. Till sist aerstar
uppgangsperioden mellan 2003-03-11 och 2006-12-31.

Canina och Figlewski utesluter ala optioner med farre an 7 dagar kvar till 16sen och
optioner med mer @n 127 dagar kvar till 16sen. Vid totalanalysen samt vid analysen i
uppgangs och nedgangsperioder kommer vi att anvanda oss av samma bredd som
Canina och Figlewski trots att vi enbart har 587 observationer fran 61 till 127 dagar
till 16sen. Hur detta beslut paverkar resultaten aterkommer vi till i kapitel 6. Fran 7 till
127 dagar har vi totalt 7024 observationer som passar vara kriterier. For att undersoka

om marknaden agerar annorlunda avhangig av antalet dagar till [6sen delar vi upp

35



Ekonomihogskolan Lunds Universitet 2007-06-05
Foretagsekonomiska institutionen
Magisteruppsats FEK 591 Vt-07

observationerna i ytterligare grupper. Totalt har vi nu de 16 subgrupperna som visasi

figur 2 nedan.

Figur 2: Tabell éver gruppindelning
Totalt: 1993-01-01 - 2006-12-31

7-30dagar | 31-60dagar | 61-127dagar | 7-127 dagar
Uppgangsperiod 1: 1993-01-01 — 2000-03-07

7-30dagar | 31-60dagar | 61-127dagar | 7-127 dagar
Nedgangsperiod: 2000-03-08 — 2003-03-10

7-30dagar | 31-60dagar | 61-127dagar | 7-127 dagar
Uppgangsperiod 2: 2003-03-11 — 2006-12-31

7-30dagar | 31-60dagar | 61-127dagar |  7-127 dagar

Figur 2 visar tabell ver optionernas gruppindelning.

5.2.6 Bortfall
Efter berékning av respektive options implicita volatilitet visade sig 17 av optionerna

ha IV < 0. Detta beror pa att optionerna bryter mot den l&agre arbitragegréansen som
sager att kbpoptionens pris maste vara strre an indexets spot-pris minus nuvérdet av
|6senpriset plus eventuell utdelning under optionens aterstaende |optid. IV &r likamed
noll om optionspriset ligger pa den lagre arbitrage gransen och IV & negativ om
grénsen bryts.®® Darmed har dessa 17 observationer uteslutits ur analysen och dérefter
aterstar totalt 7024 observationer for regressionsanalysen.

Vidare bortfaler ytterligare 57 "uteliggare”, vilket vi aterkommer till i den statistiska
metoden nedan. Vi anser att bortfallen kommer att forstéarka vara resultat, snarare an

att forsamra dem, davi undviker snedvridningar i regressionsanalysen.

€ Canina och Figlewski (2003)
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5.2.7 Utdelning
Nér utdelning frén nagon av de 30 aktierna, som ingar i OMXS30, sker sa faller

indexet med den viktade andelen av utdelningen. Konsekvensen av fallet ar att den
rediserade volatiliteten okar. Om justering av denna utdelning inte sker far vi ett
systematiskt fel i berékningarna eftersom 1V alltid blir ett steg 1&gre &n vad den skulle
hablivit och darmed blir differensen mellan RV och IV systematiskt snedvriden. Som
resultat kan ocksd estimat av IV nama sig noll. Detta sker nar det handlade

optionspriset ar lagre an det pris som forvantas av BS utan justering for utdelning.

For att justera for utdelning har vi inkluderat en utdelningsfaktor i BSi form av en
beréknad procentuell utdelning. Den berdknade procentuella utdelningen erhdler vi

av Datastream och benamns DSDY .%®

5.2.8 Riskfri ranta
D& den riskfria rantan &r ett teoretiskt begrepp snarare an ett praktiskt faktum bor vi

anvanda en approximation for den riskfria réntan. De tidigare studierna som
diskuterats i den teoretiska referensramen har olika losningar pd hur man bést
estimerar den riskfria rantan. DA vi studerar den svenska marknaden har vi valt 1-
ménads STIBOR®’ (STIBOR1M) som approximation f&r den riskfria rantan.

Det optimala hade varit att ha en réntefot tillsvarande den riskfria rantan for den
samma tiden som optionens aterstédende 10ptid. Tyvarr finns inga sadana alternativ pa
rantemarknaden och det enda alternativet ar att ha flera olika STIBOR (1 vecka, 2,
veckor, 1 manad, 2 manader och s vidare) och sen interpolera mellan dessa for att fa
béttre estimat. Alternativet & dock mer tidskrévande &n vad resultatets relevans
tillséger. Ett enkelt test visar att en skillnad pa 0,1 procent i réntefot enbart leder till

en marginell andring i volatilitetens fjarde decimal. Med detta som argument och att

® Dividend Yield (Datastream calculated) - datatype (DSDY). The dividend yield for an index is the
total dividend amount for the index, expressed as a percentage of the total market value for the
constituents of that index. The values have been calculated by Datastream as the source does not
currently calculate this data type (approva given by source).

7 http://ww.riksbank.se/templ ates/stat.aspx 7id=16738
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den genomsnittliga livslangden i vart urval & 33 dagar, anser vi STIBOR1IM som ett

gott estimat av den riskfria rantan.

5.2.9 Implicit volatilitet
Som beskrivs i avsnitt 2.4 kan vi for alla optionspriser ¢* som uppfyller kraven i

ekvation:

S>c* 2 max{S— e‘”K,C} : Ekvation 5.2
hitta IV som en implicit funktion av

c(lV) =c*, Ekvation 5.3

déar c(1V) &r optionspriset i BS som en funktion av implicit volatilitet. Dock kan g 1V
uttryckas som en explicit funktion av optionspriset, varfor IV, berdknad pa arshasis,
méste kalkyleras med Newton-Raphson-metoden.®® Newton-Raphson-metoden & en
iterativ metod och IV berdknad pa drsbasis uppskattas till narmsta siffra med femton
decimalers sdkerhet, se vidare i appendix B.

5.2.10 Realiserad volatilitet
Den rediserade volatiliteten (RV) & den volatilitet i OMXS30-indexet som

registreras fran den dag da optionen handlas till och med |6sendagen.

Berdkningen av RV maste goras for alla handlade optioner varje dag, det vill sigaom
en och samma option handlas tva dagar i rad maste tva RV berdknas, en for var och

en av optionerna.

% Kelley (2003)
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For en serie av index spot-priser (So, Si,..., Sr), definieras RV som
standardavvikelsen av de kontinuerligt kapitaliserade avkastningarna (Xo, X1,..., X71),

beréknad pa drshasis:

RV = \/(Li(xt - x)zj Ekvation 5.4

dar:

X = In(ij Ekvation 5.5
S

X & medelvardet av stickprovets olika kontinuerligt kapitaliserade avkastningar och
K & antaet observationsintervaller i ett &.%° | urvaet tillsvarar antalet
observationsintervaller per & antalet handelsdagar pA OM X, 250 styck.

Snedvridning
Vi ignorerar férvanskningen av det RV estimat som erhdls fran det oférvanskade
estimatet av RV>.

1, 18 .
El.[=D r2|< E;Zrk Ekvation 5.6
r k=1

k=1

Uttrycket under kvadratroten i ekvation 5.4 & den vanligaste metoden for att berékna
variansen av tidsserier och ger ett ofdorvanskat estimat av variansen. N&r man tar
kvadratroten ur uttrycket for att fa standardavvikelsen gor man en icke-linjar
transformation. Detta introducerar en liten snedvridning i ett andligt stickprov och det

ar vanligt att behandla snedvridningen i ekvation 5.6 som icke-signifikant.”™

% Poon (2005)
"0 Canina och Figlewski (1993)
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5211 Historisk volatilitet
Till skillnad fran den rediserade volatiliteten & den historiska volatiliteten

standardavvikelsen, berdknad pa &rsbasis, for indexet i tiden innan optionen handlas.
Canina och Figlewski anvander en fast historisk volatilitet berdknad som
standardavvikelsen 60 dagar innan optionen handlas. 60 dagar anvands déarfér att 60
dagar tillsvarar optionernas genomsnittliga 10ptid i deras urval. Vi ser déaremot ingen
anledning till att generalisera volatilitetsberakningen till optionernas genomsnittliga
Ioptid, 33 dagar. | stéllet bergknar vi den historiska volatiliteten pa lika manga
handelsdagar, innan optionen handlas, som optionens &dterstéende |0ptid. Den
matematiska berékningen tillsvarar den fér RV ovan.

5.3 Data/Datainsamling

Data i undersokningen & enbart av sekundar’* karaktér och baseras pa upplysningar
som & insamlade av andra till ett annat andamal. Vara sekundara, kvantitativa, data
bestar huvudsakligen av optionsdata som tillhandahdllits av OMX. Dessutom har en
del data sd som OMX S30 slutkurser, STIBOR, med mera hémtats fran Datastream.

De sekundéra data, i form av forskningsartiklar, som vi anvander som underlag och
referensmaterial for studien har inforskaffats fran sokmotorerna LOVISA och
ELIN@Lund. Sokmotorn Google har ocksa anvants i bred omfattning for att hitta

diverse referenser.

Annan sekunddr data i form av ekonomisk litteratur, metodbtcker och
instruktionsbok till EViews, med flera har |anats pa Lunds Ekonomiska Institutions
Bibliotek, EC1 och Alpha, samt Universitetshiblioteket i Lund.

™ Jacobsen, D. 1. (2002), sid. 153
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5.4 Statistisk metod

Som namnts ovan ska rationalitet och prediktionsférmaga pa marknaden testas. Av
diskussionen i kapitel 4 foljer att om IV &r en god och rationell prediktion av RV sa
existerar ett linjart samband mellan de tva variablerna dér interceptet o, & likamed O
och riktningskoefficienten B & likamed 1 i ekvation 4.4. Vidare forvantas a varalika
med O, B varalikamed 1 och B, varalikamed O i det starka testet, ekvation 4.5.

For att undersoka det linjadra sambandet mellan IV och RV, samt HV och RV utfors
totalt 48 regressioner, 3 regressioner for var och en av de 16 subgrupperna, se tabell 1

for en presentation av grupperna.

5.4.1 Regressionsmodellen
Regressionerna utfors i ekonometriprogrammet EViews och ekvationerna estimeras

via en Ordinary Least-Squares (OLS) regression, vilken & den vanligaste metoden for

att anpassaen linjetill en serie observationer.”

For att sakerstdlla giltigheten i var regressionsmodell testar vi data for de fyra
antagandena”® i den linj&ra regressionsmodellen:

1. Normalitet

2. Uteiggare

3. Homoskedastisitet

4. Autokorrelation
Residualerna & inte normalfordelade och har en positiv " skewness’ vilket innebar att
fordelningen har en 1&nhg hogra svans.”® Residualerna har ocks& en mycket hog

"kurtosis” vilket innebar att fordelningen & mer toppad &n normalfordelningen.”

Att residuaerna inte & normalfordelade kan mycket val bero pa att variablerna, RV,
HV och 1V, dltid har positiva varden, eftersom volatiliteten aldrig & negativ.

"2 Chris Brooks (2002)

2 bid.

" EViews 5.1 Help Topics.
 |bid.
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Efter ytterligare tester av residualerna enligt ekvationen

log(y) =a + Blog(x) + & Ekvation 7.4

Visar sig residuaerna fortfarande inte vara normalférdelade. Resultatet & en mindre

svaghet i modellen som vi inte kan atgarda.

Vidare har urvalet har rensats fér de 57 uteliggare som namnts ovan i avsnitt 5.2.5.
Residualerna & ocksd heteroskedastiska och som véntat™® & residualerna starkt
autokorrelerade, varfor koefficienternas standardavvikelser méaste korrigeras via
Newey-West"".

5.4.2 Hypotestest
Med hjd@lp av ett Wad-test mdts om Kkoefficienterna Overensstémmer med

nollhypoteserna eller g, det vill sdga om nollhypotesen ska forkastas till fordel for
mothypotesen.”® For att testet ska uppnd signifikans, si att nollhypotesen inte kan
forkastas, maste estimatet ligga inom ett 95 procentigt konfidensintervall av det sokta
véardet.

® Om man indexerar véra N observationer med n kan man tanka sig att 1V, & korrelerad med IV, eftersom
prediktionen av RV en dag antagligen & ganska snarlik prediktionen den foregaende dagen. Vilket mojliggor
korrelation mellan residualerna.

" EViews 5.1 Help Topics: Newey and West (1987) have proposed a more general covariance estimator that is
consistent in the presence of both heteroskedasticity and autocorrelation of unknown form.

® EViews 5.1 Help Topics.
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5.5 Metodkritik

Metoden i en undersdkning boér uppfyllatvd krav:”
1. Empirin méste vara giltig och relevant (vaiditet)
2. Empirin maste varatillforlitlig och trovéardig (reliabilitet)

5.5.1 Validitet
Med validitet menas att vi faktiskt méter det som vi onskar méta, att det som har

métts uppfattas som relevant och att det vi méter i ett urval ocksa galler for
populationen.® | va&r studie har vi utgétt fr&n metoder som har anvants i de tidigare
forskningar vilka bland annat har diskuterats i den teoretiska referensramen. Vi har
aven presenterat kritik riktad mot de enskilda forskningsmetoderna och har i var egen
metod forsokt undvika i storsta mdéjliga grad den samma kritiken genom att skapa och
anvanda oss av en "renare” metod. Vi vagar darmed pasta att vi méter det vi avser
méta, inte bara lika bra, utan &ven béttre an de senare. Vi betonar dock att de resultat
som vi generar endast ar statistiskt sakerstallda for den population och tidsperiod som

undersokningen omfattar.

5.5.2 Reliabilitet
Med reliabilitet menas att undersokningen &r tillforlitlig.®* Vart ma har varit att gora

undersokningen pa ett trovardigt och tillforlitligt sitt, for att den ska utgora en stabil
grund for eventuell vidare forskning inom samma @mnesomrade. Darmed har den
kvantitativa data hamtats fran helt objektiva kéllor, OMX och Datastream. Vidare har
den behandlats i ett mycket professionellt och tillforlitligt ekonometriprogram,
EViews 5.1. Regressionsmodellerna uppfyller ocksa de underliggande antaganden

och krav som de stélls infor.®?

™ Jacobsen, D. I. (2002), sid. 21
80 .
Ibid.
& |bid.
8 Chris Brooks (2002)
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5.6 Felkallor

5.6.1 Tacknings- och urvalsfel
Det existerar en viss undertackning inom ramen for variablerna i studien. Endast ett

index har valts som representant for den svenska marknaden trots att det finns
optioner pa andra underliggande tillgangar sa som aktier. Mgjligtvis avd6jar testerna
andra resultat om databasen bestar av optioner pa ett flertal olika underliggande

tillgangar.

Som namnts under avsnitt 5.2.3 &r alla sdljoptioner uteslutna ur databasen eftersom
Put-Call-Parity teoremet antas halla. Om teoremet inte haller, sdsom Syrdal papekar,
har vardefull data utedlutits.

5.6.2 Residualer
En residua & en enskild observations avvikelse fran regressiondlinjen. Vissa fel

skapar indirekt avvikelser/residualer fran den rétalinjen:®

1. Matfel: fel som orsakas av svarigheter att exakt méta variablerna. Variablerna
méts frén data baserad pa slutkurser och beaktar inte individuella rorelser under
handel sdagen.

2. Verklig variation: att IV avviker fran RV pa grund av sumpmassiga faktorer
och inte pa grund av felprediktion.

3. Felaktig specifikation av modellens form: det vill séga att man antagit ett
felaktigt matematiskt samband mellan variablerna. Med beaktande av
diskussionen i kapitel 4 utesluts denna majlighet.

4. Felaktigt utlamnade forklarande variabler: det vill sdga om man inte tagit
med alla forklarande variabler i modellen. Syftet med undersokningen ar att
undersoka forhdllandet mellan IV och RV, darmed har inte négra forklarande
variabler uteldmnats. Om 1V déaremot inte kan forklara RV helt och hallet
tyder detta pd att RV har flera forklarandet variabler, variabler som undgér

undersokningens syfte.

8 Andersson, G. mfl. (1994), sid. 50
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5.6.3 Kallkritik
De data som ingdr i databasen & hamtad fran oberoende och objektiva kéllor. Vidare

har forskningarna som presenteras i uppsatsen genomgatt granskning innan de
publicerats. Darmed anses inte kallorna kunna utséttas for mer kritik @&n den som

redan presenterats.
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6 Resultat och analys

Under detta kapitel kommer vi att presentera resultaten fran testen introducerade
under de tidigare kapitlen. Resultaten ges i tabell- och textform. | samband med detta

kommer dven en analys av de erhallna resultaten att ges.

6.1 Implicit Volatilitet som marknadens forvantning pa
framtida volatilitet
Vi har testat om implicit volatilitet & likamed marknadens rationella forvantning pa

realiserad volatilitet hos den underliggande tillgangen. Under tidigare kapitel visas att
detta kan goras genom estimering och testning av koefficienternai regressionerna. Vi

har skattat foljande regressioner separat for de sexton subgrupperna:

o =a+pBo +¢, Ekvation 6.1
for IV,

ol =a+pBo +¢, Ekvation 6.2
for HV samt

o =a+pBo +poV +¢, Ekvation 6.3

for IV och HV, dér "', & den rediserade volatiliteten fram tills l6sendagen for
option n, o'V, & den implicita volatiliteten for option n samt dér ™,, & volatiliteten
hos det underliggande OMX S-indexet réknad utifran lika manga handelsdagar, innan
optionen handlas, som optionens aterstaende livslangd.

Ekvationerna 6.1 och 6.2 representerar rationalitetstest | och 6.3 representerar

rationalitetstes 11, aven benamnt ”det svaga testet” respektive "det starka testet”, som
namnts under avsnitt 4.1.
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Grupperna indelades, som namnts under avsnitt 5.2.5, efter den aterstaende |6ptiden
och efter tidsperiod. Regressionsresultaten, skattade fran ekvationerna 6.1 — 6.3,
presenterasi tabellerna nedan.

Tabell 2: Regression av realiserad volatilitet p&implicit volatilitet: o~ =a + o +&,

OMXS30 7-30 dagar 31-60 dagar
[\ Uppgl | Nedg Uppg?2 Tot Uppgl | Nedg | Uppg?2 | Tot
a 0,035 0,112 0,058 0,013 0,042 0,232 0,127 0,043
SE(a) 0,004 0,012 0,006 0,003 0,004 0,014 0,007 0,003
t(a) 8,254 9,339 9,805 4,218 9,476 16,757 19,349 12,657
Y 0,726 0,666 0,566 0,885 0,719 0,290 0,151 0,764
SE(B") 0,023 0,040 0,035 0,017 0,023 0,044 0,033 0,019
t-stat(B") 31,032 16,720 16,056 53,241| 28,473 6,623 4,569 39,967
R® 0,449 0,227 0,182 0,543 0,501 0,067 0,024 0,488
R’-adj 0,449 0,226 0,181 0,543 0,501 0,065 0,022 0,488
N 1916 770 900 3586 1656 475 663 2794
OMXS30 61-127 dagar 7-127 dagar
\% Uppgl | Nedg Uppg?2 Tot Uppgl | Nedg | Uppg?2 Tot
a 0,036 0,220 0,159 0,046 0,037 0,162 0,098 0,028
SE(a) 0,008 0,028 0,012 0,008 0,008 0,010 0,006 0,002
t(a) 4,469 7,890 12,988 6,146 4,668 15,997 17,628 12,655
Y 0,844 0,332 -0,057 0,814 0,737 0,515 0,330 0,829
SE(B") 0,043 0,096 0,063 0,037 0,044 0,033 0,033 0,012
t-stat(B") 19,497 3,472 -0,897 22,121| 16,791 15,605 10,083 68,306
R® 0,613 0,106 0,004 0,552 0,485 0,161 0,082 0,519
R?-adj 0,612 0,099 -0,057 0,551 0,484 0,160 0,081 0,519
N 301 121 165 587 3873 1366 1728 6967

Tabell 2 visar resultatet av regressionsanalysen fran ekvation 6.1 fér OM X S30 kopoptioner,
indelat efter aterstdende |6ptid samt uppgangs, nedgangs och total period.

Koefficienterna & estimerad via OLS regression, dér standardavvikelserna, SE, &
korrigerade for hetroskedastisitet och autokorrel ation.

| test | & hypoteserna foljande: @ =0 och B =1. Resultaten ovan visar att
nollhypoteserna for o. och B forkastas i samtliga regressioner. Dock &r o positiv men
mindre an 0,1 i 10 av 16 regressioner, vilket tyder pa att marknadens aktorer i viss
grad altid underskattar RV. Saledes & implicit volatilitet en skev prognos av den
framtida volatiliteten dér 1V i genomsnitt fluktuerar mindre &n RV, vilket stoder
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Canina och Figlewskis resultat. Rent kontrért Canina och Figlewskis resultat finner vi
att marknadens prediktion av framtida volatilitet generellt sett & god. Trots att
nollhypotesen for B forkastas i samtliga tester, sa & den relativt hog. | enbart 1 av de
16 regressionerna & P inte signifikant skilt fran noll, (61-127 dagar, Uppg2). Det
hogsta estimatet av lutningskoefficienten f & 0,885. Latané och Rendlemans samt
Amin och Ngs studie visade pa att marknaden har en hog prediktiv forméga av den

framtida volatiliteten vilket vart resultat ovan stoder.

Optionernas uppdelning efter dagar till 16sen ger resultatet att de optioner med kortast
aterstdende 10ptid, (7-30 dagar), & de optioner som ger den minsta underskattningen
av RV, a = 0,013, samt den hdgsta forklaringsgraden, p = 0,885. Gruppen 31-60 dagar
ger i jAmforelse med gruppen 61-127 dagar en marginellt svagare prediktion, vilket
till viss grad kan bero pa att den senare gruppen bestdr av avsevart fare

observationer.

Ur resultaten kan ingen skillnad mellan koefficienterna i uppgangs respektive
nedgangsperioder skonjas. Riktningskoefficienten & storst i uppgangsperiod 1, for
ala grupper, och sjunker konstant fran uppgangsperiod 1 till uppgangsperiod 2 utan
att en forklaring till detta samband kan presenteras. Hypotesen att sambandet berodde
pa antalet observationer forkastades nér en separat regression utfordes. Regressionen
bestod av 1728 observationer under perioden 1997-01-01 till 2000-03-07.
Regressionen gav en riktningskoefficient p = 0,724, ett B som inte skiljer sig stort fran
det tidigare 0,737, (Total 7-127, Uppgl). Ovriga resultat fr&n denna regression valjer
vi att stélla utanfor uppsatsen daden € & en del av syftet.
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Tabell 3: Regression av realiserad volatilitet pa historisk volatilitet: o =a + Bo™ +¢&

n

OMXS30 7-30 dagar 31-60 dagar
HV Uppgl | Nedg | Uppg?2 | Tot Uppgl | Nedg | Uppg?2 | Tot
(o] 0,075 0,211 0,082 0,060 0,082 0,301 0,100 0,071
SE(a) 0,004 0,010 0,005 0,003 0,004 0,013 0,007 0,003
t(a) 19,417 21,928 16,833 23,321 22,104 22,446 14,949 22,677
g 0,584 0,337 0,449 0,705 0,563 0,052 0,346 0,646
SE(R™) 0,024 0,029 0,030 0,013 0,020 0,039 0,033 0,015
t(B"™) 24,844 11,457 15,009 56,053 28,024 1,339 10,489 42,443
R’ 0,337 0,100 0,157 0,457 0,345 0,003 0,091 0,448
R”-adj 0,337 0,099 0,156 0,457 0,345 0,001 0,090 0,447
N 1916 770 900 3586 1656 475 663 2794
OMXS30 61-127 dagar 7-127 dagar
HV Uppgl | Nedg Uppg?2 Tot Uppgl | Nedg Uppg?2 Tot
a 0,026 0,379 0,116 0,071 0,078 0,246 0,090 0,065
SE(a) 0,031 0,019 0,014 0,007 0,007 0,008 0,004 0,002
t(a) 0,834 20,224 8,430 10,033 10,745 29,688 22,370 32,884
g 1,049 -0,196 0,242 0,738 0,591 0,224 0,406 0,683
SE(R™) 0,189 0,058 0,078 0,033 0,045 0,025 0,024 0,010
t(B"™) 5563 -3,379 3,095 22,402 13,151 8,884 17,159 71,819
R? 0,433 0,050 0,040 0,462 0,335 0,049 0,127 0,451
R’-adj 0,431 0,042 0,034 0,461 0,335 0,048 0,126 0,451
N 301 121 165 587 3873 1366 1728 6967

Tabell 3 visar resultatet av regressionsanalysen fran ekvation 6.2 for OM X S30 kopoptioner,
indelat efter aterstdende l6ptid samt uppgangs, nedgangs och total period.

Aven i del 2 av test | & hypoteserna féljande: @ =0 och 8™ =1. Resultaten ovan

visar att nollhypoteserna for a och p forkastas i samtliga regressioner, férutom i en

regression dar nollhypoteserna fér o och B inte kan forkastas, (61-127 dagar, Uppgl).

| det sistnamnda fallet & HV en perfekt prediktion av RV. Ater igen & o positiv men

mindre 8n 0,1 i 11 av 16 regressioner, vilket tyder pa att aven HV i viss grad altid
underskattar RV. Trots att nollhypotesen for B forkastas i 15 av 16 tester, sa & den
generellt sett relativt hog, men i 13 av 16 fall sd & IVs forklaringsgrad for RV
starkare an HV. | enbart 1 av de 16 regressionerna &r P inte signifikant skilt fran noll,
(31-60 dagar, Nedg).
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Tabell 4: Regression av realiserad volatilitet pa historisk- samt implicit volatilitet:
of za+poy +poy +e,

OMXS30 7-30 dagar 31-60 dagar
IV, HV Uppgl ‘ Nedg Uppg?2 Tot Uppgl | Nedg Uppg?2 Tot
A 0,030 0,099 0,056 0,011 0,041 0,246 0,103 0,041
SE(a) 0,004 0,012 0,006 0,003 0,004 0,015 0,007 0,003
t(a) 7,597 8,550 9,572 3,972 9,680 16,678 14,560 12,348
Y 0,573 0,591 0,389 0,651 0,680 0,363  -0,092 0,503
SE(B") 0,034 0,051 0,057 0,026 0,046 0,058 0,037 0,037
t(B") 17,005 11,627 6,823 24,756 14,702 6,243 -2,508 13,565
g 0,193 0,116 0,208 0,255 0,046 -0,111 0,419 0,280
SE(B™) 0,029 0,037 0,049 0,021 0,034 0,044 0,043 0,031
t(B™) 6,700 3,098 4,276 12,327 1,341 -2,518 9,670 8,938
R® 0,466 0,236 0,197 0,565 0,502 0,077 0,096 0,516
R’-adj 0,466 0,234 0,196 0,564 0,501 0,073 0,099 0,515
N 1916 770 900 3586 1656 475 663 2794
OMXS30 61-127 dagar 7-127 dagar
IV, HV Uppgl | Nedg | Uppg?2 | Tot Uppgl | Nedg | Uppg?2 | Tot
A 0,029 0,289 0,126 0,037 0,034 0,158 0,085 0,026
SE(a) 0,019 0,028 0,014 0,007 0,008 0,011 0,005 0,002
t(a) 1,559 10,320 9,055 4,962 4,202 14,894 17,553 12,153
Y 0,787 0,510 -0,270 0,595 0,647 0,495 0,088 0,588
SE(B") 0,086 0,095 0,075 0,059 0,056 0,039 0,037 0,020
t(B") 9,150 5,381 -3,592 10,160 11,462 12,704 2,358 28,695
g 0,103 -0,374 0,459 0,280 0,113 0,032 0,346 0,265
SE(B™) 0,199 0,061 0,083 0,054 0,038 0,030 0,032 0,017
t(B™) 0,520 -6,091 5,530 5,223 2,970 1,070 10,764 15,750
R® 0,614 0,259 0,093 0,578 0,490 0,161 0,130 0,543
R’-adj 0,612 0,246 0,082 0,577 0,489 0,160 0,129 0,543
N 301 121 165 587 3873 1366 1728 6967

Tabell 4 visar resultatet av regressionsanalysen fran ekvation 6.3 for OM X S30 kopoptioner,
indelat efter aterstdende l6ptid samt uppgangs, nedgangs och total period.

| test |1 & nollhypotesen féljande: Ho: o = 0, p'¥ = 1, "V = 0. Resultaten ovan visar att
nollhypotesen forkastas i samtliga regressioner. Dock & o = 0 1 av 16 regressioner
samt BV = 0i 3 av 16 regressioner. Sett till o finner vi den positiv i samtligafall men
mindre &n 0,1 i 11 av 16 regressioner. Vidare visar resultaten ovan att 'V i samtliga
fall & storre an 7Y, vilket implicerar att 1V har en storre forklaringsgrad 8n HV trots
att HV's information bor vara medréknad i 1V vid prognosen av framtida volatilitet.
Trots att 1V inte klarar det starka testet ovan och att samtliga nollhypoteser foérkastas
kan konklusionen dras att kombinationen av IV och HV ger en béttre prognos av
framtida volatilitet dA HV inte till fullo & medtagen i IV. Denna konklusion stods av
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att determinationskoefficienten (R?) i samtliga fall & storre i det starka testet an i de

tidigare svaga testerna.

Sammanfattningsvis forkastas nollhypoteserna i princip i alla regressioner samtidigt
som implicit volatilitet och historisk volatilitet synesinnehalla oberoende information.
Implicit volatilitet & ett battre métt pa framtida volatilitet &n historisk volatilitet, men
da de innehdller oberoende information bor de bada anvéandas vid en eventuell

prognostisering av framtida volatilitet.
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7 Slutsats

| detta, det avslutande kapitlet, presenteras slutsatser kring de resultat vi har kommit
fram till tillsammans med en aterknytning till syftet. Avslutningsvis kommer vi att ge

forslag till vidare forskning inom omradet.

7.1 Reflektioner

Implicit volatilitet & vida kring trott att vara marknadens forvantningar pa den
framtida volatiliteten. Det sags att den ska vara Overldgsen den mest anvénda
estimeringstekniken, den historiska volatiliteten. Vi har testat om implicit volatilitet ar
lika med den rationella forvantningen pa framtida volatilitet hos den underliggande
tillgangen. Genom denna undersokning har vi forst studerat det empiriska forhallandet
mellan implicit volatilitet och realiserad volatilitet hos den underliggande tillgangen.
Som nummer tva har vi undersokt den implicita volatilitetens formaga att forutse de
framtida variationerna i den underliggande tillgangen. Bada serierna & samlade fran
OMXS30-index kdpoptioner handlade fran januari 1993 till och med december 2006
pa Stockholmsboérsen. Vi anvande oss av Black-Scholes optionsprissattningsmodell
(BS) samt Newton-Raphson-metoden for att erhdlla implicit volatilitet. Denna studie
kan aven bli sedd som ett test av BS och marknadseffektiviteten.

Véra resultat forkastar antagandena i BS samt om marknadens rationalitet. | sava
verket & var tolkning av undersoknings resultat den att marknaden &r irrationell.
Detta kan tyckas vara en alt for drastisk slutsats, da den finansiella varldsmarknaden
har visat sig varai tamligen hog grad effektiv. Darmed skulle det vara forvanande om
derivathandlare pa Stockholmsborsen vore irrationella vad géler forvantningarna om
framtiden. Véara resultat indikerar att det existerar en stark korrelation mellan implicit
volatilitet och realiserad volatilitet, men implicit volatilitet kan dock inte anvandas,
med statistisk sdkerhet, for att férutsdga framtida variationer hos den underliggande
tillgangen. Det kan finnas andra anledningar till varfor vi har kommit fram till dessa
resultat, anledningen kan finnas i (1) fed va av doatistisk metod, (2)
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optionsprissittningsmodellen vi har anvant oss av & inkorrekt samt (3) att var
insamlade datainnehaller métfel.

| tidigare studier har andra statistiska metoder anvénts for att uppfylla samma eller
liknande syfte. Vi har tagit flera andra metoder i betraktande men valde Ordinary
Least-Squares (OLS) metoden.

Vért val av modell for prissdttning av optioner & nédvandigtvis inte den modell som
anvands av marknaden for att prissétta optioner och dari OM X S30-optioner. Vi inser
till exempel att den Binomiala prisséttningsmodellen kan vara den som anvands. Med
detta i dtanke, ser vi valet av optionsprissittningsmodell som den storsta kéllan till
mojliga skattningsfel.

En tolkning av den implicita volatiliteten som marknadens framtidsprognos av
volatiliteten, antar att optionspriset i praktiken sammanfaller med BS. Black-Scholes
antar att priset grundar sig pa en kand konstant volatilitet. Detta antagande brister

darfor att volatiliteten kommer att &ndras slumpméassigt over tiden.

Problemen med att méta felaktigheter for implicit volatilitet & extremt viktiga,
beroende pa det faktum att implicit volatilitet & ganska kanslig for sma forandringar i
de andra variablerna. Vi har uteslutande anvant oss av sténgningsprisdata, detta kan
vara felaktigt beroende pa att indexpriset och optionspriset fluktuerar under
handel sdagen.

Canina och Figlewski menar att det resultat de erhdler till stor del kan bero pa hga
transaktionskostnader pa optionsmarknaden. Av denna anledning gér Amin och Ng
sin studie pa Eurodollarterminer. Amin och Ng upptécker ett perfekt samband mellan
IV och RV. Véararesultat kan darmed antyda att den svenska optionsmarknaden & sa
pass likvid att transaktionskostnaderna inte paverkar prissattningen av de svenska
optionerna i lika stor grad. Dock kan anledningen ocksd vara att Canina och
Figlewski, som diskuterats i 3.2, gor fel da de beréknar IV pa flera optioner, med lika
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aterstdende |6ptid, pa samma dag. Ett fel vi justerat for i var metod genom att enbart

anvanda den option narmast ATM.

Slutligen kan vi ta stéllning for att implicit volatilitet innehdller i relativt hég grad
information om den framtida volatiliteten hos den underliggande tillgangen. Den
basta forutsagel sen och prognosen av framtida volatilitet gavs av de kortlivade ATM-
optionerna. | genomsnitt var implicit volatilitet ett béttre estimat av framtida volatilitet
gentemot historisk volatilitet. Nar bada variablerna kombinerades i samma modell
forstarktes determinationskoefficienten i regressionen pa realiserad volatilitet. Detta

& ocksa Gverensstammande med de tidigare studier som vi presenterat i denna studie.

7.2 Forslag till vidare forskning
Nedan ges forslag till vidare forskning som vi under studiens genomfdrande kom att

tycka skulle vara intressanta:
o utféra samma studie men i kombination av flera olika underliggande
finansiellatillgangar.
« utféra samma studie men pa andra derivatinstrument.
» utfora samma studie men med en annan optionsprisséttningsmodel| an BS.
o utféra samma studie men med optioner utan Overlappande perioder
betraffande 1optiden for att pa sa vis Slippa det statistiska problemet med

autokorrel ation.
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Bilaga A: Harledning av Black & Scholes —

optionsprissattningsmodell

Ett aktiepris som foljer en geometrisk Brownian-rorelse har en konstant forvantad

avkastning:
&5 = uSa Ekvation al

Da S & aktiepriset vid tidpunkt t och dar parametern 4 & det forvantade
avkastningskravet pa aktien. Vid ett kortare tidsintervall & den forvantade
forandringen i S lika med £Sa . | praktiken skulle vi forvénta oss att aktiepriser
forevisar volatilitet; en logisk gissning & att foranderligheten av de procentuella
avkastningarna under ett kortare tidsintervall & &r det samma oavsett aktiepris. Detta
ger att standardavvikelsen av forandringen vid ett kortare tidsintervall & borde vara
komparativ med aktiepriset vilket leder till modellen:

&S = USa + 0dz Ekvation a2

Variabeln o & aktiens volatilitet eller standardavvikelse hos aktiepriset, och den
forvantade avkastningen hos aktiepriset & 4. Denna ekvation & en av de mest
anvanda modeller for att forutsaga beteendet hos aktiepriset; modellen & kand som en
geometrisk Brownian-rorelse. Nér denna modell & uttryckt som en diskret tidsserie
far modellen féljande uttryck:

% = 1S+ oe& Ekvation a3

Variabeln &5 & forandringen i aktiepriset S vid ett kort tidsintervall &, och £ &r ett
slumpvist dragen fran en standardiserad normalfordelning med ett nollmedelvarde och

en standardavvikelse pa 1. For varje tidsenhet hos aktien & den forvantade
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avkastningsparametern w4, och volatiliteten hos aktien & parameterno . | modellen ar
dessa parametrar (o och i) antagna att vara konstanta Gver tiden. %S Ar vid ett kort

tidsintervall den forvantade avkastningen tillhandahallen av aktien, det forvantade

véardet av avkastningen & 4S, och den stokastiska komponenten hos aktiens

avkastning & oe+/& . Om detta uttrycks i termer av varians, s& skulle den stokastiska

komponenten uttryckas som o& och kan dé ses som aktiens hela avkastningen.

Som redan namnts ovan ar aterstdende loptiden och priset pa den underliggande
aktien variabler som paverkar priset pa aktieoptionen, generellt sett ar priset pa alla
derivat en funktion av de stokastiska variablerna underliggande derivaten och tiden.
Ar 1951, kom den kanda matematikern Kiyosi 1t6, fram till vad som numera &r kant

som t6's lemma:®*
dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz Ekvation a4
Dér aoch b & funktioner av x och t och dar dz & en Wiener process. Variabeln x har

en avvikelsetakt pa a och en varianstakt p& b®. 1t6’s lemma bevisar att funktionen G av

x och t féljer processen:

2
dG = a—Ga+a—G+la ?bz dt+a—dez Ekvation a5
[)4 ot 2 0x o0x

dz i denna ekvation & samma Wiener-process som i ekvationen ovan. Saledes foljer
aven G en It6's process. Och funktion G har en avvikelsetakt pa:

2
aGa+aG+16 sz

—at—+-— Ekvation a6
ox ot 20x

Samt att variansen av funktion G & given som foljande:

8 Hull, (2003), sid. 226
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2
(O—G aj b? Ekvation a7
[)4

Nér en process foljs av en funktion G av Soch t safdljer det att 1t6's lemma ar:

2
dG = a—G,uS+a—G+la CZ;JZSZ dt+a—GOSdz Ekvation a8
0S ot 20S 0S

Detta utfall har en valdig effekt vid deriveringen av BS, darfor att bade S och G &
paverkade av samma underliggande faktorer av osdkerhet, namligen dz. Denna
ekvation & startpunkten vid derivering av BS-modellen, nér aktien och dess derivat &r

kombinerade i samma portfdlj, & det mgjligt att eliminera den stokastiska termen,

dz = e-/dt , vilket kommer att gora portfoljen riskfri. D& bade aktien och dess derivat
har samma underliggande tillgang blir detta mgjligt. Genom att placera sig i %

stycken aktier och blanka ett derivat, ges mdjligheten att behdla en riskfri portfdlj.
For att undvika majligheten till arbitrage sd maste denna portfdlj alltid ge samma grad
av avkastning som andra kortsiktiga vardepapper, eller annorlunda uttryckt, portféljen
maste erhdlla den riskfria rantan for att undvika arbitrage. Forst nar detta tvang &r

uppfyllt kan Black-Scholes-Merton differentiella ekvation vara gallande.®

2
rf :%+rs%+%azsz% Ekvation a9

For att den riskfria portféljen ska forbli riskfri maste den rebalanseras sa fort det sker

forandringar i S och t, da portfdljen bara &r riskfri 6gonblickligen. Givet forandringar
i S och t kommer detta att &ndra (;—]; foljaktligen bor portfoljen andras kontinuerligt

med att forandringar uppstér hos den underliggande tillgangen. Det & nu majligt att

& Hull, (2003)
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finna priset hos ett derivat med ett givet pris pad S pa en underliggande aktie utan

utdelning genom att anvanda sig av Black-Scholes-Merton differentiella ekvation.®

% Syrdal, S. A. (2002)
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Bilaga B: Implicit Volatilitet

Om vi sétter:

Cos —Cys =0 Ekvation bl

obs

Déar ¢y, & det optionspris som erhdlls av Black—Scholes formel och dar ¢, & det

observerade optionspriset. Genom att andra volatiliteten i BS tills det att det vanstra
ledet av ekvationen ovan & lika med noll kommer vi att fa den implicita volatiliteten

for optionen.

Ekvationen ovan kan utforasi Excel med goal-seek funktionen genom att &ndra cellen
som innehdller volatiliteten tills det att ekvationen ovan blir lika med noll. Detta &
dock en mycket tidskrdvande process och man kan istdlet anvanda sig av Visud
Basic Editor (VBA), som aven den finns i Excel och & anvandbar vid denna typ av
utrakningar. Ett sitt att gora detta pa & genom att forst skapa tre olika funktioner i
VBA; en for 10senpriset, en for d1 variabeln i 10senprisfunktionen samt en funktion

for d2 variabeln som &ven den finnsi |6senprisfunktionen.

Goal-seek funktionen ovan kan reproduceras genom att skapa en anvandardefinierad
funktion. Denna goal-seek funktion sikerstéller att varje ny gissning av volatiliteten
tar i beaktande det nuvarande felet (avstandet mellan det nuvarande priset fatt genom
den gissade volatiliteten och det observerade priset) samt lutningen pa optionspriset
med hanseende pa volatiliteten. Anvandandet av lutningen for att forbéttra
precisionen av den efterfoljande gissningen & mer ként som Newton-Raphson-
metoden. Denna metod kan programmeras in i en loop tills det att det observerade

optionspriset & nétt med en p& férhand bestamd toleransgrad.®’

87 Benninga, S. (2001)
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VBA:

Figur bl: Macro skapad for att estimera den implicita volatiliteten

Function dOnel(Stock, Exercise, Time, Interest, Dividend, sigma)
dOnel = (Log(Stock / Exercise) + ((Interest - Dividend) * Time)) / (sigma * Sqr(Time))

+0.5* sigma * Sqgr(Time)
End Function

Function CallOption1(Stock, Exercise, Time, Interest, Dividend, sigma)

CallOptionl = Stock * Exp(-Dividend * Time) * Application.NormSDist(dOnel1(Stock,
Exercise, _

Time, Interest, Dividend, sigma)) - Exercise * Exp(-Time * Interest) * _
Application.NormSDist(dOnel(Stock, Exercise, Time, Interest, Dividend, sigma) _

- sigma * Sqr(Time))

End Function

'‘Put pricing function uses put-call parity theorem

Function PutOption1(Stock, Exercise, Time, Interest, Dividend, sigma)
PutOptionl = CallOption1(Stock, Exercise, Time, Interest, Dividend, sigma) _
+ Exercise * Exp(-Interest * Time) - Stock * Exp(-Dividend * Time)

End Function

Function CallVolatilityl(Stock, Exercise, Time, Interest, Dividend, Target)
High =2

Low=20

Do While (High - Low) > 0.0001

If CallOption1(Stock, Exercise, Time, Interest, Dividend, (High + Low) / 2) > _
Target Then

High = (High + Low) / 2

Else: Low = (High + Low) / 2

End If

Loop

CallVolatilityl = (High + Low) / 2

End Function

Figur bl visar den macro vi skapade for att estimera den implicita volatiliteten.®

Kélla: Egen programering.

8 Benninga, S. (2001)
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