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Syfte: Syftet med denna studie dr att undersoka huruvida en europeisk option handlas nédrmare

sitt teoretiskt korrekta viarde enligt BSOP ifall handelsvolymen i optionen ér hog.

Metod: Studien dr av kvantitativ typ och anvinder sig av sekundirdata analyserad genom

regressionsmodellen OLS.

Teoretiska perspektiv: Effektiva marknadsmodellen, Handelsvolym som

informationsformedlare

Empiri: Studien anvédnder data fran 106 olika optioner vilket gav totalt 8802 observationer. Data

inhdmtades genom Refinitiv Datastream for perioden 01/10/2022 - 31/12/2022.

Resultat: Resultatet av denna studie visar att hog genomsnittlig handelsvolym resulterar i en
mindre felprisséttning enligt BSOP. Déaremot visar resultatet ocksé att ifall handelsvolymen i en

option, under en dag, ir relativt hog kan detta resultera 1 hogre felprissittningar under dagen.



Abstract

Title: Trading Volume and Theoretical Pricing - The Impact of Trading Volume on the
Theoretical Pricing of an Option According to the Black-Scholes Model.

Seminar Date: 2024-01-11

Course: FEKHS89, Degree project in Corporate Finance, Undergraduate Levels, 15 ECTS

Adyvisor: Bengtsson, Elias

Keywords: Options, Trading Volume, Black-Scholes, S&P500, Information, Efficient Markets

Purpose: Investigating the relationship between trading volume and the pricing error in the

Black-Scholes model for valuing European stock options.

Methodology: A quantitative study based on secondary data which have been analyzed using a
regression model of the OLS kind.

Theoretical perspective: The theoretical basis for this study lies within the efficient market

hypothesis as well as the established information delivering properties of trading volume.

Empirical foundation: The study has utilized a total of 106 different options amounting to a
total of 8802 observations. The descriptive data was collected utilizing Refinitiv Datastream over

the time period 01/10/2022 - 31/12/2022.

Conclusions: The result of this study shows that high average trading volume results in less
mispricing according to BSOP. However, the result also indicates that if the trading volume

during a day in an option is relatively high, this can lead to higher mispricings during the day.



Forord

Denna uppsats har gett oss en dkad forstéelse for de faktorer som paverkar hur en option prissétts
enligt BSOP och hur olika nivder av handelsvolym kan paverka teoretisk prisséttning. Ett stort
tack till var handledare Elias Bengtsson som gett forslag pa litteratur och tillvigagéngssitt for

studien samt gett kontinuerligt feedback pa uppsatsen under perioden den skrevs.

Herman Barsne David Bostrom Jacob Helmersson



Definitioner av centrala begrepp

BSOP

Black-scholes option pricing, en av de mest vilkdnda metoderna for att prissitta en option.

EMH
Effektiva marknadshypotesen.

RPE
Relativt prisfel syftar pa den relativa differensen mellan marknadspris pa en option och dess

teoretiska virde enligt BSOP.

Handelsvolym

Handelsvolym avser i denna uppsats hur manga optioner som handlats under en tidsperiod.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Den 2 maj 2022, helt plotsligt, kraschar de nordiska borserna. En okédnd aktor sdljer av enorma
mangder aktier och handelsvolymen 6kar markant mot vad som ar normalt. Ingen vet &nnu vem
som gjort detta eller varfor det sker, men i och med kriget i Ukraina och det kinsliga virldslaget
fruktade ménga, inklusive forfattarna, att nagot fruktansvért hade intréffat och att den extrema
handelsvolymen var ett resultat av att marknaden justerat sig efter en extraordinér hiandelse. Som
tur var visade det sig att denna handelsvolym inte alls berodde pa ett stundande kédrnvapenkrig,
utan en klumpig trader pd Citibank som av misstag rakat skriva in en extra nolla nér han skulle
genomfora en transaktion (The Guardian, 2022) . Slutsatsen som marknaden drog av den stora
handelsvolymen var visserligen fel, men det &r fascinerande hur marknaden enbart pa grund av
handelsvolym och prisférandringar, kunde sig tycka erhallit information om det nya
marknadsldget. Att handelsvolym kan formedla information &r dock inget nytt, det 4r tvirtom en

vedertagen teori som presenterats av bland annat Karpoft (1987).

For information ar nyckeln till att en marknad ska fungera effektivt. Enligt den effektiva
marknadshypotesen (EMH) som presenterades av Fama (1970) dr marknadseffektivitet, och
ddrmed dess formaga att korrekt bestimma priset pa en tillgdng, beroende av att sa mycket
information som mojligt ar tillgédnglig. Om inte all information &r tillgénglig, eller att andra
marknadshinder uppstéar som till exempel l1ag likviditet eller handelsvolym, dr marknaden sdmre

pa att virdera tillgngar till sitt rétta pris och arbitrage mojligheter uppstar.

For att ta hinsyn till dessa realiteter har teoretiska varderingsmodeller borjat anpassas efter
aspekter sasom likviditet och handelsvolym. Till exempel Wang och Chen (2012) som
konstruerade en likviditets justerad CAPM for att mer korrekt virdera aktier eller likt Cetin,
Jarrow, Protter och Warachka (2004) som presenterar en, enligt dem, forbattrad version av BSOP
som inkluderar likviditet. Anledningen till att dessa modeller justeras &r for att de inte, enligt
dess skapare, tar hansyn till suboptimala marknadsférhillanden nér marknaden ej ar helt effektiv.

Detta skapar dock frigan, ifall marknaden vore mer effektiv, hade de ursprungliga



varderingsmodellerna som forutsitter en effektiv marknad reflekterat verkligheten béttre? Och
ifall handelsvolym, genom sin formaga att formedla information, ger en mer effektiv marknad,
innebér det da att hog handelsvolym resulterar i att teoretiska modeller som exempelvis BSOP

modellen fungerar battre?

1.2 Problemdiskussion

Bara for att en tillgang har ett teoretiskt korrekt virde behdver det inte betyda att den vérderas till
det av marknaden. Ménga virderingsmodeller, inklusive BSOP, forutsatter en effektiv marknad
likt den som presenteras av Fama (1970), men detta dr inte alltid forenligt med verkligheten. En
investerare kan tro sig gora en arbitragevinst genom att positionera sig i en option som &r
felvirderad enligt BSOP, men ifall det finns faktorer som ej inkluderas i modellen kan denna
felprissattning aldrig komma att korrigera sig. Det kan séledes vara intressant for en investerare
att veta vilka faktorer som kan resultera i en felprissittning av en tillgdng gentemot dess

teoretiska varde.

Enligt EMH (Fama, 1970) bor sddana felprissittningar vara mindre vanliga i effektiva marknader
dér informationen integreras i priset pa ett adekvat sétt och arbitragemojligheter dr begriansade
eller icke-existerande. Karpoff (1987) presenterar handelsvolym som formedlare for information
vilket fér intressanta implikationer for EMH. Detta dé det i teorin skulle kunna innebéra att en
hogre handelsvolym ger en hogre niva av informationsspridning vilket ger en mer effektiv

marknad vilket slutligen leder till mer korrekt prissittning av tillgdngar.

Forskningen och det teoretiska underlaget inom handelsvolymens paverkan pa teoretisk
prissittning dr bade tudelad och begransad. Long och Officer (1997) visar hur optioner med
hogre handelsvolym har ett mindre prisfel gentemot sitt teoretiska varde enligt BSOP &n optioner
med 1ag handelsvolym. Samtidigt pastar Sukpitak och Hengpunya (2016) att det inte ser ut att
finnas ndgon korrelation mellan en effektiv marknad och handelsvolym. Da det enbart
genomforts en studie inom hur handelsvolym paverkar teoretisk prisséttning enligt BSOP och
den gjordes ar 1997 anser forfattarna det rimligt att undersoka ifall resultatet man kom fram till
stimmer dn idag. Detta d& optionsmarknaden ser vésentligt annorlunda ut idag med méngfaldigt

hogre volym och utbud pa optioner.
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1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersdka huruvida en option handlas nérmare sitt teoretiskt

korrekta virde enligt BSOP ifall handelsvolymen i optionen ar hog.

1.4 Disposition

Kapitel 1: Avser att agera som en introduktion till uppsatsen och beskriver dess bakgrund och
problemformulering.

Kapitel 2: Redogdr relevant teori for att forstd den hypotes som dterges samt bygga en forstaelse
for lasaren 1 &mnesomradet.

Kapitel 3: Beskriver den metodik som anvénts for att genomfora studien.

Kapitel 4: Presenterar de resultat som studien visat.

Kapitel 5: Analyserar och diskuterar de resultat som presenterats.

Kapitel 6: Sammanfattar resultatet och diskuterar vilka slutsatser som kan dras av dem.

Kapitel 7: En referenslista for de killor som anvénts 1 studien.

Kapitel 8: Ett appendix for den inhdmtade datan och de berdkningar som gjorts.
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2.

Teori

Syftet med detta kapitel dr att bearbeta radande teori inom det valda omrddet

2.1 EMH

EMH presenterades forsta gangen i en artikel skriven av Eugene Fama i The Journal of Finance
(1970) och har sedan dess varit en grundldggande hypotes inom marknadsekonomi. EMH menar
att priset av en tillgang reflekterar all den tillgéngliga informationen som finns pa marknaden
(Fama, 1970). Det vill sdga att enbart ny information kan paverka priser pa tillgangar och teorin
bygger pé hur effektivt ny information initieras i priserna. Teorin forutsétter att marknaden ar
effektiv, det vill sdga att tillgangar prissétts korrekt och att information flodar bra. For att
beskriva hur effektiv marknaden dr delar Fama (1970) upp marknadseffektivitet i tre kategorier

utifran dess effektivitet.

1. Svag effektivitet
Nér marknaden dr svagt effektiv antas det att all tidigare handelsinformation, sdsom historiska
priser och handelsvolymer, redan aterspeglas i det aktuella aktiepriset. Darfor anses teknisk
analys, som innebér anvéndning av historisk prisdata for att forutsdga framtida priser, vara

meningslos for att konsekvent dvertrdffa marknaden.

2. Semi-stark effektivitet
Semi-stark effektivitet innebar inte bara att tidigare handelsinformation finns tillgdnglig utan att
all offentlig information, inklusive finansiella rapporter, finansiell data och annan relevant
information, redan dr inkorporerad i aktiepriset. Slutsatsen blir att fundamental analys, som

innebdr analys av foretagets ekonomiska hélsa och prestanda, anses vara otillracklig for att
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konsekvent Overtraffa marknaden.

3. Stark effektivitet
Den starkaste versionen av EMH hévdar att all information, bade offentlig eller privat, redan
aterspeglas 1 aktiepriserna. I detta scenario skulle inte ens insiderinformation ge en investerare
fordel for att konsekvent sl& marknaden. Stark form effektivitet antyder att ingen har en
konkurrensfordel pa marknaden baserat pa att den har tillgang till information ndgon annan ej

har vilket resulterar 1 att slumpen avgor vilka enskilda aktier som gar upp eller ner.

Kritiken mot EMH grundar sig framst i de anomaliteter som kan uppstd. Borskrascher och
marknadsbubblor motbevisar det teorin grundar sig pa namligen att all information inkorporerats
1 aktiepriset. Det vill sdga den informationsasymmetri som en finansiell krasch tar avstamp 1 ar
en stark signal for informationsasymmetri. Modellen tar heller inte hinsyn till andra aspekter
sasom marknadspsykologi som bygger pd hur ménniskor reagerar pa signaler som inte ar

forankrade i1 konkret information utan enbart 1 spekulation.

2.2 Informationsutbyte i en marknad genom handelsvolym

Fama (1970) beskriver eftektiviteten i EMH som en form av informationsutbyte, vilket Karpoff
(1987) och Suominen (2001) vidareutvecklade genom att anvidnda handelsvolym som ett
substitut for information. Nér investerare handlar med varandra utbyter de information, vilket
resulterar 1 att priset dndras. Det innebdr att vid storre handelsvolymer byts information snabbare,
vilket resulterar i en mer effektiv marknad (Karpoff, 1987). Suominen (2001) menar att det finns
tvd olika typer av "traders"; "informed speculators" och "liquidity traders". "Informed
speculators" handlar nar ny information blir tillgénglig, vilket 6kar handelsvolymen. Detta
beteende noteras i sin tur av "liquidity traders" som ser inflédet av ny handelsvolym och hur

detta dr en reaktion av att ny information har kommit till marknaden. De véljer sedan att agera

efter detta, vilket skapar mer handelsvolym och sprider informationen vidare.

Informationsutbyte genom handelsvolym resulterar i att marknaden hittar jamviktspriset pa en
tillgdng snabbare, menar O'Hara och Easley (1992). Likt Souminen (2001) anvéinder sig O'Hara

och Easley (1992) sig av konceptet av “informed traders”. Om exempelvis en sd kallad
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“informed trader” far information som 6kar det fundamentala vérdet i en aktie kommer denna
investerare da troligen att kopa aktien 1 hopp om att utnyttja denna information. Denna
handelsvolym uppmarksammar att ny information &r tillgénglig vilket pdverkar hur marknaden
prissitter den tillgdng som informationen géller. Easley och O'Hara (1992) papekar dock att all
handelsvolym inte &r informationsgivande och att handelsvolym fran “uninformed traders” kan
ibland gora det svarare for marknaden att korrekt implementera information i priset. Méngden
handelsvolym paverkar hur snabbt marknaden inkorporerar ny information genom att priset pa

en tillgang justeras for att mer korrekt reflektera det nya marknadsliget.

Nér ny information kommer ut delar investerare inte alltid samma uppfattning om vad det
nuvarande korrekta priset pa en tillgang ar (Blume, Easley & O'Hara, 1994). Investerare ser hir
mojligheten att gora arbitrage pa vad de anser vara en felvirdering da den anser att de andra
aktorerna agerar antingen fel pa informationen eller inte informerats. For att utnyttja detta kravs
det att en investerare tar en position, vilket 6kar handelsvolymen och signalerar till andra
investerare, likt det som Suominen (2001) beskriver, att det finns ny information kring

tillgdngen.

Handelsvolymens effekt som formedlare av information kan dock ddmpas om
transaktionskostnaderna ar for hoga (Barron & Karpoft, 2004). Vid laga transaktionskostnader
kan en investerare positionera sig dven vid information som har en relativt 1ag paverkan pa
tillgdngens pris, da de ldga transaktionskostnaderna &ndd mojliggor arbitrage. Vid hoga
transaktionskostnader kan en investerare inte agera pa detta, d4 den potentiella vinsten via
arbitrage éts upp av de hdga kostnaderna i samband med att kopa tillgdngen. Detta gor att
investerare avstar fran att handla, vilket minskar handelsvolymen. Det innebir séledes att
handelsvolym kan fungera sdmre som ett substitut for information om informationen inte anses

paverka tillgdngens vérde tillrackligt for att kompensera for de hoga transaktionskostnaderna.
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2.3 Marknadseffektivitet och teoretisk prissattning i relation till

handelsvolym

Sedan handelsvolymen pa marknader 6kat har médngden anomaliteter pa marknaden minskat
drastiskt, vilket dr ett tecken pa en mer effektiv marknad (Chordia, Subrahmanyam & Tong.
2014). Genom att undersdoka marknadsanomalier i form av arbitragemdjligheter noterar de att allt
eftersom handelsvolymen oOkat till f6ljd av mer institutionell handel samt avskaffandet av
handelshinder har dessa mojligheter minskat. Da en effektiv marknad karaktériseras av
avsaknaden av arbitragemdjligheter tyder detta resultat pd att handelsvolym okar effektiviteten

hos marknaden.

Det finns studier som talar emot att en 6kad handelsvolym skulle resultera i en hogre
marknadseftektivitet, en av dem presenteras av Sukpitak och Hengpunya (2016). Deras resultat
visade att det inte fanns ndgon mérkbar korrelation mellan det glidande medelvardet pa
handelsvolymen och det substitut man anvént for att bestimma marknadens effektivitet. Det ges
ingen tydlig forklaring till detta resultat men Sukpitak och Hengpunya (2016) noterar att det kan

vara en konsekvens av deras sitt att mdta handelsvolym pa.

Ytterligare en motvikt till att hogre handelsvolym skulle resultera till en mer korrekt prissittning
presenteras av Robin (1993) som visar hur extremt hog handelsvolym kan resultera i att
marknadsmodellen fungerar mindre effektivt. Genom att exkludura de dagar med hogst
handelsvolym 6kar R? vérdet for marknadsmodellen vilket innebdr att variationen i den beroende
variabeln (aktiens avkastning) kan forklaras av den oberoende variabeln (marknadens
avkastning) 1 hogre omfattning. Nar de observationer med hogst handelsvolym exkluderats
forbattrades R? virdet med 10 % vilket visar pa att marknadsmodellen nu fungerar béttre. Detta
leder 1 sin tur till slutsatsen att det teoretiska vérdet pa en tillgdng kan komma att avvika mer vid

onormalt hog handelsvolym.

2.4 Tidigare studier

Optioner med en hégre handelsvolym avviker mindre fran sitt teoretiska viarde enligt BSOP dn

optioner med 14g volym, visar en studie av Long och Officer (1997). De menar att en hog
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handelsvolym kan resultera i1 forbéttrad synkronisering mellan optioner och den underliggande
tillgdngen vilket bor minska felprissittningen. Felprisséttning av optioner med lag genomsnittlig
volym var 11,98% och felprisséttningen for optioner med hdg genomsnittlig volym var 10,41%.
Dock kunde de dven urskilja att vid dagar dir handelsvolymen var osedvanligt hog kom dven
storre felprissittningar att ske. Detta fenomen forklarade Long och Officer (1997) genom att
hénvisa till att en kraftigt 6kad volym beroende pa att marknaden mottagit ny information vilket
paverkar prissittningen av optionen. Hur denna information ska inkorporeras i den teoretiska
prissittningen tar tid och de tillfélliga fluktuationerna som uppstir med den nya informationen ar
vad som resulterar i att optioner prissitts mindre effektivt enligt BSOP (Long & Officer, 1997).
Detta fenomen sammanhénger vil med de resultat som Robin (1993) presenterade vilket beskrivs
i stycke 2.3. Optioner som var out-of-the-money (OTM) noterades dven ha ett storre

genomsnittligt prisfel enligt RPE &n vad optioner som var in-the-money.

2.5 Black-Scholes Option Pricing model

Den centrala idén bakom Black-Scholes-modellen ér att etablera en matematisk ram for att
prissitta optioner genom att dvervéga olika faktorer som péverkar deras viarde. Modellen antar
att aktiepriser foljer en geometrisk Brownsk-rorelse, vilket innebér att de forandras kontinuerligt

och uppvisar en viss grad av oforutsédgbarhet 6ver tiden (Black & Scholes, 1973).

Black-Scholes formeln innehaller d&ven en hel del begransningar om hur den kan appliceras dé

foljande antaganden anvénds for att den ska fungera (Black & Scholes, 1973).

1. Den kortsiktiga rdntan dr kénd och konstant over tiden

2. Aktiepriset varierar slumpmaéssigt i kontinuerlig tid med en varianshastighet proportionell
mot kvadraten av aktiepriset. Ddrmed &r fordelningen av mgjliga aktiepriser i slutet av
vilket som helst begransat intervall log-normal. Varianshastigheten for avkastningen pa
aktien dr konstant

3. Aktien betalar inga utdelningar eller dylikt

4. Optionen dr "europeisk", det vill sdga den kan endast utnyttjas vid forfall

5. Det finns inga transaktionskostnader vid kop eller forsédljning av aktien eller optionen
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6. Det dr mgjligt att 1dna en vilken som helst brakdel av priset pa en sékerhet for att kopa
den eller halla den, till den kortsiktiga rintan

7. Det finns inga straffavgifter for blankning. En siljare som inte dger en sédkerhet kommer
helt enkelt acceptera priset péd sdkerheten frdn en kdpare och kommer dverens om att 16sa
med koparen vid nagot framtida datum genom att betala honom ett belopp som motsvarar

priset pa sékerheten vid det datumet.

Modellen bygger pa flera antaganden, sdsom konstant volatilitet, fortsatt pdgaende handel 1 den
underliggande tillgdngen och konstanta réntesatser, som i verkligheten kan vara rorliga och inte
forbli konstanta dver tiden (Joshi, Mark S. 2008). Detta kan leda till en potentiell obalans mellan
Black-Scholes modellen och hur de riktiga forhallandena faktiskt ter sig (Joshi, Mark S. 2008).
Modellens antagande om normalfordelade prisrorelser kan misslyckas med att fanga upp extrema
hiandelser som intriaffar oftare 4n vad en normalfordelning skulle forutsdga (Magan & Rahul,
2014). Kritiker ifrdgasitter ocksd modellens forméga att korrekt hantera komplexiteten 1
volatilitetsrorelser, sdrskilt under perioder av finansiell stress och osékerhet. Annan kritik mot
Black-Scholes inkluderar modellens ursprungliga antagande om att den underliggande tillgdngen
inte har nagon utdelning, begrinsningen till europeiska optioner och bristande hinsyn till

marknadsfriktioner, beteendefaktorer samt extrema marknadsforhallanden.

2.6 Sammanfattning teori och hypotes

EMH som presenteras av Fama (1970) visar hur marknader har olika nivéer av effektivitet
beroende pé tillgdngen av information som marknaden sedan inkorporerat i prissdttningen av
dess tillgdngar. Denna information formedlas med hjélp av handelsvolym som uppmérksammar
investerare om att ny information kommit och hjélper till med att inkorporera ny information i
priset pa tillgadngen vilket gor marknaden mer effektiv (Karpoff, 1987). Ifall det ar hoga
transaktionskostnader kan dock handelsvolymen vara mindre effektiv i att formedla denna
information (Barron & Karpoff, 2004). Nir handelsvolymen 6kar pd marknaden gér det dven att
notera hur arbitragemdjligheterna minskat vilket ar ett tecken pa en mer effektiv marknad
(Chordia, Subrahmanyam & Tong. 2014). Motargument till att handelsvolym gor prisséttningen
mer korrekt presenteras dock av Sukpitak och Hengpunya (2016) samt Robin (1993) som visar
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att vid extremt hog handelsvolym dr marknaden mindre effektiv. Slutligen visar Long och Officer
(1997) 1 sin liknande studie att en hogre handelsvolym gor att optioner vérderas ndrmare sitt
teoretiskt korrekta virde enligt BSOP. Undantaget géller dock for optioner med abnormal hog

handelsvolym.

Sammanstallt finns det teoretiskt underlag for hur priset pa en tillgang (i detta fall optioner) blir

ndrmare det teoretiskt korrekta nér information fldar battre genom hogre handelsvolym.
Utifran detta underlag stélls foljande hypoteser for denna studie:

HO. Hog handelsvolym i en option resulterar inte i att marknadspriset divergerar mindre fran det

teoretiska vérdet enligt BSOP.

H1. Hog handelsvolym i en option resulterar i att marknadspriset divergerar mindre frén det

teoretiska virdet enligt BSOP.

3. Metod

Syftet med detta avsnitt dr att redogdra for insamlingen och forberedelse av datan som krdvdes

for att genomfora undersokningen
3.1 Forskningsdesign

Studien dr av deduktiv typ vilket innebér att genom att analysera teorier och tidigare empiriska

resultat har en hypotes bildats och till f6ljd av det valda &mnesomradet anses det rimligast att
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anvinda en kvantitativ metod for denna studie (Bryman & Bell, 2017). Dataunderlaget
analyseras forst i sin helhet och delas sedan in i subgrupper for att mdjliggdra analys av
eventuella skiljaktigheter samt for att pavisa att resultatet gar att replikera och inte varierar
beroende pé vilken data som anvénds. Detta kan goras sa méngden data ar timligen stort
(Bryman & Bell, 2017) Har genomfors totalt 12 stycken regressionsanalyser pa olika subgrupper

av den insamlade datan.

3.2 Teoretisk referensram

De tva huvudsakliga teorierna som anvénds dr den effektiva marknadshypotesen (Fama, 1970)
som beskriver hur marknader blir mer effektiva nédr information ar mer lattillgdngligt samt
Karpoffs (1983) tankar om hur handelsvolym kan férmedla information. Dessa mer generella
teorier stracker sig dock enbart till att forklara det potentiella sambandet mellan en effektiv
marknad och handelsvolym. Négon enskild teoretiskt modell till varfor en hdgre handelsvolym
skulle resultera i mer korrekt prissittning tillgdngar, eller for den delen optioner enligt BSOP,
finns inte utan hir tillimpas istéllet individuella empiriska resultat for att bygga en teoretisk
grund for att forst motivera varfor detta samband kan finnas for att sedan agera grund for analys

av resultatet som presenteras.

Maingden studier som undersdker hur volym paverkar teoretisk prisséttning ér timligen 14gt, den
enda som hittats inom detta omrade dr studien genomford av Long och Officer (1997). Av denna
anledning kommer strukturen for denna studie i manga avseenden att efterlikna det som Long
och Officer (1997) valde att gora 1 sin studie 1 avseende for konstruktioner av den beroende och
oberoende variabeln. For att berdkna det teoretiska vérdet pd optionerna enligt BSOP behdver de

avgransningar som presenteras i stycke 2.5 av Black och Scholes (1993) goras.

3.3 Datainsamling

Insamlingen av data som kriavdes for att genomfora analysen skedde genom tjansten Refinitiv
Datastream (tidigare Thomson Reuter Datastream). Tjénsten ansags smidig att anvdnda och hade
tillgang till all den information som soktes, samt effektiva metoder att féra 6ver datan till

Microsoft Excel vilket forenklade arbetet da enbart en killa krdvdes for hela datasetet. Infor
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undersokningen diskuterades det vilken typ av data som var nddvéndig for att kunna genomfora

undersdkningen. Det beslutades att foljande data behdvdes for att kunna genomfora en

undersokning. I tabellen nedan finner ni vilken typ av data som behovdes samt dess syfte.

Datatyp Syfte

Riskfti rinta Beréikning av BSOP
Underliggande tillgdngens genomsnittliga pris | Berdkning av BSOP
per dag

Underliggande tillgdngens volatilitet per dag | Berdkning av BSOP
Optionernas strike price Berékning av BSOP

Optionernas marknadsvirde per dag

Till att jimfora mot BSOP samt beréikna RPE

Optionernas handelsvolym per dag

Berékning av relativ volym

Tid till optionernas forfallodatum

Berdkning av BSOP

3.3.1 Process av data for BSOP

Med denna data berdknades sedan det estimerade priset for varje option enligt BSOP per dag

enligt foljande ekvation:

C = So*N(di)-Ke *N (dv)

- C =kopoptionens pris enligt Black-Scholes modellen

- N = Kumulativa férdelningsfunktionen for en standardiserad normalférdelning

- Aktiepris (S): Marknadspriset pa den underliggande tillgdngen

- dl

C d2=dl —o*T™

(In(SO/K) + (r + (69)/2) * T)/(c *T*)

- Strike-pris (K): Det forutbestdmda pris till vilken optionen kan utldsas

- TTM (T): Tiden till optionens forfallodatum i termer av ar

- Volatilitet (c): Den underliggande tillgangens prisvariation over tid

- Riskfri rdnta (r): Avkastning pa en riskfri investering (lis: statsobligationer) under

optionens livsldngd
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3.4 Urval

For att studien skulle ga att genomfora pa en rimlig niva samt att forsoka halla den s avgriansad

som mojligt gjordes foljande urval 1 syfte att smalna av undersokningsomradet.

3.4.1 Tidsintervall for datainhdmtning

Data for studien har inhdmtats 01/10/2022 - 31/12/2022, alltsa under fjdrde kvartalet 2022.
Ytterligare ett krav var att samtliga optioner ska ha blivit utstdllda innan startdatum da vi anség
att optionerna ska ha varit mojliga att handla under hela tidsintervallet da detta ger de samma
forutséttningar i undersdkningen. Det hade varit mojligt att likt Long och Officer (1997) samla
data dver ett helt dr istdllet. Dock 1 och med att antalet utstéllda optioner drastiskt har 6kat sedan
Long och Officer (1997) genomforde sin studie anses mdngden observationer for ett kvartal vara

tillrackligt for att uppna studiens syfte.

3.4.2 S&P 500

For att begransa antalet varierande aspekter sdsom patagliga storleksskillnader,
marknadsskillnader och geografi (ska dock poédngteras hir att samtliga valda bolag 4r globala
och bedriver verksambhet i stort sett §verallt) mellan optionerna som undersoktes togs beslutet att
enbart himta data fran foretag som ingar i S&P500, det vill sdga de storsta bolagen som &r
noterade pa den amerikanska marknaden. Det hade varit mdjligt att inkludera aktier fran andra
listor for att fa ett resultat som majligen speglar verkligheten béttre och denna brist kommer att

diskuteras vidare i stycke 3.9.

3.4.3 Aktier med utdelning

Beslutet togs att enbart inkludera de optioner vars underliggande tillgdng (aktien) inte har ndgon
utdelning. Detta gjordes for att Black-Scholes modellen uttryckligen inte tar hdnsyn till
utdelningar. Ett alternativ hade varit att likt Long och Officer (1997) och vilja att inkludera
aktier som har utdelning men att d& diskontera detta i priset pa optionen. Detta valdes att inte

goras da det ger ytterligare en variabel som skulle kunna paverka det givna resultatet. Vidare
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ansags det tillgéngliga urvalet pa aktier i S&P 500 som inte har utdelning vara stort nog och
kunna ge tillrickligt med observationer for att fé ett relevant resultat. Som diskuterats finns det
dven variationer pd BSOP modellen som inkluderar utdelning, se stycke 2.3.2., men da malet
med denna studie dr att analysera BSOP modellen i sin ursprungliga form anses detta som en
icke-godtagbar 16sning da det avviker fran den bestdmda hypotesen som specificerar att det ar

BSOP modellen i sin grundform som ska anvéndas.

3.4.4 Forfallodatum

Likt Long och Officer (1997) véljer vi dven att enbart vélja optioner med en viss 16ptid. Detta
beslut togs for att undvika den 6kade volym och volatilitet som gar att se i optioner nir de
narmar sig sitt forfallodatum. Saledes inkluderas enbart optioner som vid sista observationen (30
december 2022) har minst 30 dagar kvar till de forfaller. Detta gjordes for att sékerstilla att det
resultat vi far inte beror pd andra faktorer &n sambandet mellan handelsvolym och prissittning.

Denna avgrinsning ér i linje med vad Long och Officer (1997) gjorde i sin studie.

3.4.5 Val av tidsenhet for optionens prisdata.

Valet av nér priset pd optionerna skulle avldsas gjordes enkelt genom att databasen Refinitiv
Datastream tillhandaholl enbart prisdata for dagar, veckor och manader for optioner. Det ansags
mest rimligt att anvénda sig av den typ av data som skulle ge flest datapunkter och kortast tid
mellan avldsningar. Tidsenheten blev dédrav dagar vilket gav 66 dagar med observationer. Det
pris som anvindes var dven priset vid stingning. Det gar att argumentera fOr att ett annat pris
skulle kunna ge en mer korrekt bild, exempelvis genom att anvinda det volymviagda snittpriset
(VWAP) under en dag, men denna data finns ej tillgdnglig 1 de databaser som anvéndes och

kunde séledes inte anvandas.

3.4.6 Dagar utan handel

De observationer dédr handelsvolymen dr obefintlig exkluderades fran studien. Detta for att denna
datapunkt skulle ha samma pris som dagen innan dir volymen var hogre vilket kan resultera i ett
missvisande resultat. Detta kan resultera i att ett resultat med bias erhalls. Denna risk anses dock
inte vara motivation nog for att inte vidta denna atgérd da felet som anses kunna uppsta ifall

dessa datapunkter inkluderas &r storre dn vad felet 1 form av bias ar.
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3.4.7 Europeiska optioner

En av BSOPs modellens grundliggande antaganden dr att den enbart anvinder sig av optioner av
europeisk typ. Alltsa optioner som ej gar att 16sa in innan dess forfallodatum. Det finns
visserligen modeller som kan anvénda amerikanska optioner med BSOP modellen men da dessa
ar en permutation av den ursprungliga BSOP modellen faller det utanfor studiens syfte. Av den
anledningen gér det inte att anvinda ndgon annan typ av optioner for denna studie 4n just

Europeiska.

3.4.8 Optionens totala handelsvolym

I undersdkningen valdes enbart de optioner dir den totala handelsvolymen &ver perioden
overstiger 1000 transaktioner. Detta for att eliminera optioner som handlats vid exempelvis ett
enda tillfélle eller ddr volymen per dag dr sa pass lag att den inte kan tolkas som relevant for
undersokningen. Det ansdgs nddvéndigt att undvika att & for manga extremvérden i det 14ga
spannet dé det konstaterades att det finns klart fler optioner med 14g handelsvolym 6ver den
valda tidsperioden dn vad det fanns optioner med hog handelsvolym. Ett flertal hade som nidmnt
endast handel pé en dag vilket kan vara kopplat till mindre kdp av medlemmar i ledningsgrupper

eller andra incitamentsprogram som sker med en lédngre tidshorisont i atanke.

3.4.9 Sammanfattning urvalskriterier

1. Optionsdata inhdmtat for perioden 01/10/2022 - 31/12/2022
Den underliggande tillgdngen for optionen dr med 1 S&P 500
Inkluderar enbart optioner vars underliggande tillgang ej har utdelning
Forfallodatum pé optionen dr minst 30 dagar efter datainsamlingen
For att bestimma priset pd optionen anviandes stangningspriset varje handelsdag
Observationer dir handelsvolymen var 0 exkluderades

Enbart optioner av europeisk typ inkluderades

© N kW

Enbart optioner dir den totala handelsvolymen for tidsperioden dversteg 1000

inkluderades
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3.5 Variabelkonstruktion

3.5.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln ska spegla skillnaden mellan det teoretiska vérdet enligt BSOP modellen
och det faktiska véardet som optionen har handlats till. For detta &ndamél kommer variabeln
“relative pricing error” (RPE) att anvédndas vilket dr vad Long och Officer (1997) anvinde i sin
studie. Denna variabel bedomer noggrannheten samt precisionen hos en prissattningsmodell i
forhallande till det faktiska marknadspriset. Alltsa kommer RPE ge en kvot pa storleken pa

avvikelsen mellan det teoretiska vérdet enligt BSOP och marknadspriset enligt foljande ekvation.

RPE = (Vardering av option enligt BSOP — marknadspriset)/marknadspriset

Ett lagt relativt prisséttningsfel indikerar att prissdttningsmodellen noggrant forutséger
marknadspriser, medan ett hogt relativt prissattningsfel tyder pd en betydande avvikelse mellan
forutsagda och verkliga priser. Detta ger att en option med RPE < 0 &r for 14gt vérderad enligt

BSOP och en option med RPE > 0 &r for hogt viarderad enligt BSOP.

3.5.2 Oberoende Variabler

Studien inkluderar tva oberoende variabler, relativ volym samt tid till utgdng (Time to maturity,
TTM). Den forsta oberoende variabeln dr i detta fall handelsvolymen i en option. Har anvénds
den variabel som Long och Officer (1997) anvénde, relativ volym (RELVOL). Relativ volym
innebdr att volymen for en enskild option under en dag divideras med den totala volymen for

optioner i datasetet enligt foljande formel:

RELVOL = Volym for enskild option/total volym optioner

Den andra oberoende variabeln ir TTM som visar hur langt det #r tills optionen forfaller. Aven
detta dr ndgot som Long och Officer (1997) inkluderar for att 6ka antalet variabler i regressionen.

Formeln for att berdkna TTM ser ut pa foljande sétt:

Antalet dagar till forfallodatum / 252 = TTM



3.6 Underliggande tillgangar och optioner

3.6.1 Underliggande tillgingen

Nedan foljer en tabell med de bolag som valdes ut vars optioner undersokningen bygger pa.
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UNDERLIGGAND | TICKER
E TILLGANG

BRANSCH

Handelsvolym
under perioden

Alphabet Inc Class | GOOGL | Digitala tjénster, IT service 156 484
A

Meta Platforms A | META Digitala plattformar, Mjukvara 453 832
Alphabet Inc Class | GOOG Digitala tjanster, IT service 147 145
C

Tesla TSLA Biltillverkare, Fordonsindustri 1093 218
Berkshire BRK.B Investmentbolag, Finans 26 486
Hathaway Class B

Salesforce Inc. CRM SaaS, Mjukvara 57 430
The Walt Disney DIS Media & Underhallning, 194 537
Company Konsumentvaror

Service Now NOW SaaS, Mjukvara 1423
ON Semiconductor | ON Halvledare 13109

Tabell 13: Underliggande tillgangar

Dessa bolag foll inom ramen for urvalet och hade samtliga utstillda optioner under

tidsintervallet. Data himtades dven for 49 andra bolag fran S&P500 dér inga optioner fanns eller

handelsvolymen var obefintlig och kan dérfor antas ej paverka undersdkningens resultat. Ett stort

bortfall av bolag skedde ocksé pa grund av att det enbart studerades bolag utan utdelning da

majoriteten av dem som finns pd S&P500 har utdelning.

3.6.2 Optioner

Genom Refinitiv Datastream kunde alla de optioner som fanns utstillda fran respektive foretag

laddas ned vilket resulterade i ett omfattande exceldokument. Data géllande optionens strike



25

price, marknadspriset samt handelsvolym hdmtades. Dérefter berdknades TTM genom att rdkna
antalet handelsdagar som aterstod vid respektive datum 1 tidsintervallet. Totalt 106 optioner

himtades fran de nio bolagen ovan vilket resulterade i 8802 observationer.

3.6.3 Riskfri rinta
Eftersom BSOP bygger pé att den riskfria rdntan dr kind valdes det att himta en sadan fran
10-ariga amerikanska statsobligationer d& de anségs spegla den riskfria rintan pa basta sétt

utifrdn att de valda optionerna hade amerikanska bolag som underliggande tillgang.

3.7 Val av modell for regressionsanalysen

I syfte att besvara fragestillningen genomfordes ett flertal regressionsanalyser. En
regressionsanalys kan anvindas till att forklara sambandet mellan en beroende variabel och en
eller flera oberoende variabler (Brooks, 2014). For att uppskatta sambandet nyttjar forfattarna
minstakvadratmetoden (OLS). Detta ar inte exakt samma modell som Long och Officer (1997)
valde att anvinda men da deras studie inkluderar aspekten moneyness som denna inte gor anses

en simplare statistisk modell vara duglig for studiens syfte. OLS uttrycks genom f6ljande formel:

Y = B0 + B1X1 + B2X2 +..+ BnXn + ¢

Koefficienter (B1,B2,...,Bn): Koefficienterna representerar sluttningarna for det linjéra

forhallandet mellan den beroende och oberoende variabeln.

Intercept (BO): Interceptet dr det konstanta termen i den linjdra ekvationen och representerar

forvéantat viarde for den beroende variabeln nér alla oberoende variabler ar satta till noll.

Felterm (¢): Feletermen fangar de oobserverade faktorer eller slumpmassiga variationer som

paverkar den beroende variabeln men fangas av den valda modellen.
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For att applicera OLS maste foljande 5 antaganden goras.

1. Linjéritet: Relationen mellan variabler &r linjér.
Oberoende: Residualerna édr oberoende av varandra.
Homoskedasticitet: Residualerna uppvisar konstant varians.

Normalitet: Residualerna ar normalt fordelade.

A

Ingen Perfekt Multikollinearitet: Det finns ingen perfekt linjér relation mellan oberoende

variabler.

Genom att utldsa den data som kommer ges frdn denna modell kommer P-vérdet samt R"2 att
ges vilket bedomer signifikansen hos koefficienterna samt andelen variabilitet i den beroende

variabeln som kan forklaras av modellen.

3.7.1 Multikollinearitet

For att undvika risken for multikollinearitet i studien dd OLS anvénds har enbart optioner med
forfallodatum lédngre bort d4n 30 dagar inkluderats. Ifall en hog korrelation mellan de tva
oberoende variablerna existerar kan detta komma att paverka resultatet i den beroende variabeln
(Brooks, 2014). I denna studies fall avser detta ifall det finns ndgon mdjlig korrelation mellan tid
kvar till forfallodatum for optionerna och handelsvolymen. Long and Officer (1997) tar upp att
det finns en risk att dessa tva oberoende variabler paverkar varandra ifall optioner som &r for
ndra sitt forfallodatum inkluderas. Dérfor har forfattarna till denna studie, likt Long and Officer
(1997) valt att enbart inkludera de optioner vars forfallodatum overstiger 30 dagar frén nér
observationerna samlades in. Detta anses som en adekvat atgérd for att undvika multikollinearitet
till f61jd av en 6kad volym i samband med att optionen forfaller och déarfor genomfors ingen

korrelationsmatris.

3.7.2 Signifikansniva
Hypotesen testas 1 regressionsmodellen genom att méta p-vardet for att fa dess signifikans. For

denna studie anses ett p-virde < 0,01 eller 1 % som statistiskt signifikant.
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3.7.3 Determinationskoefficienten

Determinationskoefficienten (R?) avser att forklara andelen varians i den beroende variabeln som
forklaras av modellen. Med andra ord, det méter modellens forméga att forutséga eller forklara
variationen i de observerade datavirdena. Ett R? véirde néra 1 indikerar att modellen passar vil
till datan och kan forklara en stor del av variansen. Diaremot, om R? virdet dr nira 0, indikerar
det att modellen inte forklarar mycket av variansen och ér saledes mindre tillforlitlig (Brooks,

2014).

3.8 Indelning i subgrupper

For att fa ett mer robust resultat om handelsvolymens paverkan, si har datan delats in i1 olika
subgrupper. Dérefter kommer regressionsanalyser goras pa varje enskild subgrupp. For varje
regression kommer dven en liknande regression géras med regeln att varje option ska ha ett pris
pa minst 1 dollar. Detta &r en variation ett att de urvalskriterier som Long och Officer (1997)
anvéande ndr de valde att selektera optioner utifran dess moneyness niva, alltsa ifall optionen ar
in-the-money (ITM), out-the-money (OTM) eller close-to-the-money (CTTM), vilket &r olika
begrepp pé hur néra optionens strike price dr den underliggande tillgdngens aktiepris. Da
optioner som OTM ofta virderas véldigt 1agt fungerar denna grians pa 1 dollar som ett sétt att
selektera bort OTM optioner och undersoka dess resultat och ifall det &r detsamma som vad

Long och Officer (1997) fick. Totalt blir det 12 regressioner uppdelat i fyra subgrupper.

3.8.1 Hela datasetet
Den forsta subgruppen inkluderar samtliga optioner 1 datasetet. Hér gors ingen distinktion pé

foretag eller volym. Med regeln ovan blir det tva regressioner.

3.8.2 Hog eller medel volym 6ver hela tidsperioden

Den andra subgruppen inkluderar alla optioner, uppdelat i foretag med hég volym respektive
normal volym. Hog volym definieras av optioner frén foretag som har en total handelsvolym pa
over 100 000 optioner under perioden. Normal volym definieras av optioner frén foretag med en
total handelsvolym ldgre d4n 100 000 under den givna perioden. Med regeln for 1 dollar resulterar

det 1 fyra olika regressioner.
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3.8.3 Dagssnitt

I den tredje subgruppen ar alla observationer uppdelade i 6ver samt under dagligt snitt for en
option, definierat av den dagliga volymen for en observation relativt den underliggande
tillgangens dagssnitt for en enskild option. Denna indelning finns for att se om det finns en
skillnad i resultat mellan hog och lag daglig volym. Med regeln for 1 dollar blir det fyra

regressioner.

3.8.4 Tesla

Den sista subgruppen ér optioner fran Tesla. Under datainsamlingen upptécktes det att foretaget
hade en mycket hog handelsvolym for sina optioner. Optionernas handelsvolym var storre dn
volymen for resterande foretag tillsammans, och hade vissa dagar stérre volym &n vad andra
foretag hade under hela perioden. Som mest hade en enskild option en handelsvolym pa 29384
under en dag, vilket visade sig vara dagen Teslas VD sélde av aktier till ett viarde av 3,95
miljarder dollar, i samband med sitt kop av Twitter. Under den valda perioden sjonk aktien med
53,56%. Pa grund av det sé blir det intressant att géra en regressionsanalyser med optioner enbart

fran Tesla. Med regeln for 1 dollar blir det tva regressioner.

3.9 Reliabilitet

Bryman & Bell (2017) menar att ett av de vanligaste problemen nar det kommer till
reliabiliteten, det vill sdga pélitligheten av undersdkningens resultat och nyttjande av data, ér att
studien hade givit ett annat resultat om en annan tidsperiod valts. I denna studies fall kan
tidsintervallet tolkas som kort och det dr mojligt att ett annat resultat hade uppnaétts ifall man
applicerat en ldngre tidshorisont. Samtidigt har forfattarna tagit hojd for att tid inte skulle
paverka priserna genom att enbart undersdka optioner som hade minst 30 dagar till férfallodatum
vid sista observationsdatum. Pélitligheten i sjdlva datan anses stark dé all data dr hamtad genom
Refinitiv Datastream, vilket dr en av vérldens fradmsta leverantorer av finansiell data. Ytterligare
en faktor Bryman & Bell (2017) resonerar kring &r de subjektiva uppfattningarnas paverkan pa
undersdkningens metod och slutsatser. I en kvantitativ studie menar Bryman & Bell att det ar
viktigt att studien ska kunna replikeras och generaliseras for att det ska vara hog reliabilitet.
Detta har forfattarna stravat efter genom att ha en omfattande metoddel dér det noggrant

presenteras hur undersokningen dr genomford och vilken data den bygger pa. Samtidigt ska det
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sdgas att det finns relativt lite tidigare forskning kring just detta omride dér den studie som &r

mest lik, Long & Officer ( 1997) gjordes 1997 dd marknaden sag mycket annorlunda ut.

3.10 Validitet

Validitet innebér hur vil verkligheten stimmer 6verens gentemot det resultat som presenteras,
det vill sdga till vilken grad unders6kningen miter det man faktiskt vill méta och kallas for intern
validitet. I denna studie anser forfattarna att den interna validiteten &r hog d& undersdkningen har
forhallandevis fa och vildigt konkreta variabler i form av relativ handelsvolym och RPE som
stélls mot varandra. Variablerna har ingen bakomliggande diskussion om vad de egentligen

innebdr utan ar véldigt direkta och svéra att feltolka.

Studiens externa validitet syftar pd huruvida studien kan appliceras i annan kontext dn vad den ar
designad for (Bryman & Bell, 2017). Denna studie har samlat in data fran S&P 500 och det ar
mojligt att andra marknader, med exempelvis hogre transaktionskostnader, ger ett annorlunda
resultat. Hogre transaktionskostnader kan enligt Barron & Karpoff, (2004) gora att information
formedlas svarare genom volym vilket gor att marknader med hoga transaktionskostnader kan ge
ett annat resultat. Med detta sagt hade dnda ett bredare urval av data fran flera olika marknader

och lander kunnat himtas for att ge ett mer generaliserbart resultat.
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4. Resultat och Empiri

4.1 Deskriptiv statistik: RPE och handelsvolym alla optioner

Tabell 1 visar resultatet av regressionsanalysen gjord pa samtliga optioner fran den inhdmtade
datan och visar att RELVOL inte ar statistiskt signifikant med ett rapporterat P-viarde pa 0,6811.
Detta betyder att det inte finns en statistiskt signifikant koppling mellan handelsvolymen och den
relativa felprisséttningen av en option, baserat pa regressionsdatan. For ett mer robust resultat
gjordes dven en regression med samtliga optioner men med en avgransning pé att optionspriset
maste vara minst 1 dollar. I Tabell 2 ser vi resultatet som visar att RELVOL ér statistiskt
signifikant med ett P-vérde mindre dn 0,00001. Tabellerna visar ocksa ett RPE snitt pa -27,63%
samt -11,70%.

Tabell 1. Samband mellan RPE och handelsvolym fér alla optioner
Adj. R* Observationer  Snitt % RPE F-virde P-varde for F
0,0737 8802 -27,6257 350,9994 <0,0001
Konstant RELVOL 7™
Koefficient -0,73359 0,00559 1,74998
Standardfel 0,01805 0,01361 0,06617
P-vdrde <0,00001 0,68110 <0,00001

Tabell 1: Samband mellan RPE och handelsvolym for alla optioner

Tabell 2. Samband mellan RPE och handelsvolym for alla optioner med optionspris pa minst
1 dollar
Adj. R? Observationer  Snitt % RPE F-varde P-varde for F
0,0096 6362 -11,6963 31,7955 <0,0001
Konstant RELVOL ™
Koefficient -0,21168 -0,06292 0,36229
Standardfel 0,01967 0,01182 0,06852
P-varde < 0,00001 < 0,00001 < 0,00001
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Tabell 2: Samband mellan RPE och handelsvolym for alla optioner med

optionspris pd minst 1 dollar

4.2 Deskriptiv statistik: Handelsvolym i optioner uppdelat efter
underliggande tillgidng

I tabell 3-6 visas resultatet for de regressionsanalyser som forfattarna valde att gora uppdelat i
foretag med hog respektive normal handelsvolym. Kravet for att handelsvolymen skulle tolkas
som hog sattes till 100 000 totalt Gver den valda tidsperioden. Normal handelsvolym definieras

av en volym under 100 000 6ver perioden.

Tabell 3 visar resultatet for regressionsanalysen som gjordes pé foretag med en total
handelsvolym som 6versteg 100 000. Datan visar att det finns en statistisk signifikans for
variabeln RELVOL med ett p-virde under 0,00001. Det innebér att det finns statistisk signifikans
mellan RELVOL och RPE. S4 trots ett 13gt justerat R? virde sa finns det trots allt ett samband.

Det genomsnittliga RPE blev -27,42% vilket innebér att marknadspriset tenderar att vara hogre

an priset enligt BSOP.
Tabell 3. Samband mellan RPE och handelsvolym for foretag med hog volym
Adj. R’ Observationer Snitt % RPE F-vdrde P-vérde for F
0,0966 5607 -27,4239 300,5683 <0,0001
Konstant RELVOL ™
Koefficient -0,78714 -0,20949 2,02256
Standardfel 0,02380 0,04243 0,08676
P-varde <0,00001 < 0,00001 <0,00001

Tabell 3: Samband mellan RPE och handelsvolym for stora fortag
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I tabell 4 visas data for en ndgot mer avgriansad regressionsanalys. Dir foretag med hog
handelsvolym samt enbart de med ett marknadspris 6ver 1 dollar undersoktes. Det innebér ett
bortfall pa 28,7% jamfort med tabell 3. Analysen visade igen att det finns ett statistiskt
signifikant samband mellan den oberoende variabeln RELVOL med ett p-virde pa under
0,00001. Genomsnittlig RPE blev 1 det hir fallet ocksa negativt med vérdet -11,32% som da

innebdr att marknadspriset pa optionerna dr hogre én det teoretiska virdet.

Tabell 4. Samband mellan RPE och handelsvolym for féretag med hog volym och ett
optionspris pa minst 1 dollar
Adj. R? Observationer Snitt % RPE F-varde P-varde for F
0,0488 3998 -11,3215 103,5384 <0,0001
Konstant RELVOL ™

Koefficient -0,26374 -0,44385 0,66095
Standardfel 0,02677 0,03978 0,09279

P-varde < 0,00001 < 0,00001 < 0,00001

Tabell 4: Samband mellan RPE och handelsvolym for stora foretag med optionspris

pd minst $1

Tabell 5 forestiller resultatet av regressionsanalysen genomford pa foretag vars totala
handelsvolym &r mindre an 100 000. Forfattarna konstaterade att det inte foreligger ett statistiskt
signifikant samband med variabeln RELVOL da P-vérde pa 0,74974 ligger klart 6ver det som
kan anses rimligt. Tabell 5 har likt tidigare regressioner ett negativt genomsnittligt RPE med ett

genomsnittligt hogre marknadspris. Genomsnittligt RPE var hér -23,06%.

Tabell 5. Samband mellan RPE och handelsvolym fér féretag med normal volym
Adj. R? Observationer Snitt % RPE F-varde P-varde for F
0,0553 1090 -23,0631 32,8979 <0,0001

Konstant RELVOL ™
Koefficient -0,04178 -0,00231 -0,75022
Standardfel 0,02446 0,00722 0,09267
P-virde 0,08794 0,74947 <0,00001

Tabell 5: Samband mellan RPE och handelsvolym for smd foretag
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Tabell 6 visar resultatet for regressionsanalysen dér handelsvolymen dr under 100 000 men likt
avgriansningen som gjordes i tabell 4 ingar enbart optioner med ett marknadspris som &verstiger
1 dollar. Virt att notera 1 detta resultat dr att trots ett objektivt for hogt P-virde for variabeln
RELVOL pa 0,06048 ar det klart mycket lagre én det i tabell 5 ( 0,74974) diar samma optioner
ingar och att det enbart ir 86 observationer firre. Aven hir ér det genomsnittliga RPE negativ

med en procentsats pa -20,4%.

Tabell 6. Samband mellan RPE och handelsvolym for féretag med normal volym och ett
optionspris pa minst 1 dollar
Adj. R? Observationer Snitt % RPE F-varde P-vérde for F
0,1553 1004 -20,3980 93,1863 <0,0001
Konstant RELVOL ™

Koefficient 0,08889 -0,01165 -1,13284
Standardfel 0,02232 0,00620 0,08300

P-varde 0,00007 0,06048 <0,00001

Tabell 6: Samband mellan RPE och handelsvolym for foretag med normal volym

och ett optionspris pd minst 1 dollar

4.3 Deskriptiv statistik: Skillnad mellan 6ver/under dagssnitt

I tabell 7-8 presenteras resultatet for de regressioner dar forfattarna valt att urskilja de optioner
dér handelsvolymen &verstiger foretagens genomsnittliga volym for en option per dag. I Tabell 9

och 10 presenteras resultaten dér handelsvolymen understiger den genomsnittliga volymen.

Tabell 7 visar resultatet for regressionsanalysen som gjordes pé de optioner dir handelsvolymen
oversteg bolagens genomsnittliga dagsvolym for en enskild option. Forfattarna noterade ett
p-véarde for variabeln RELVOL pa 0,07869 vilket ligger utom det som kan anses vara ett rimligt
spann for att det ska finnas ett statistiskt signifikant samband. Det genomsnittliga RPE var likt

tidigare analyser negativt med en procentsats pa -25,84%
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Tabell 8 visar resultatet for regressionsanalysen som gjorde enligt avgrdansningarna enligt tabell 7
men ddr optioner vars marknadsviarde 14g under 1 dollar exkluderades. Ett P vdrde for variabeln
RELVOL péa 0,00319 ldstes av vilket forfattarna anser ligger inom ramen for vad som kan anses
skapa ett statistiskt signifikant samband. Genomsnittligt RPE blev dven hir negativt med en

procentsats pa -19,34%.

Tabell 7. Samband mellan RPE och handelsvolym Tér da.glig optionsvolym overstiger
foretagets dagssnitt for optionsvolym
Adj. R? Observationer Snitt % RPE F-varde P-vérde for F
0,0280 2221 -25,8427 32,9716 <0,0001
Konstant RELVOL TT™M

Koefficient -0,46189 -0,01919 0,89526
Standardfel 0,02768 0,01091 0,11392

P-varde <0,00001 0,07869 <0,00001

Tabell 7: Samband mellan RPE och handelsvolym ndr daglig optionsvolym overstiger

foretagets dagssnitt féroptionsvolym

Tabell 8. Sa.r.nband mellan RI"E o'<.:h har"ndelsvolym nar dagllig opti'ons:/oly'm overstiger
foretagets dagssnitt for optionsvolym, med optionspris pa minst 1 dollar
Adj. R? Observationer Snitt % RPE F-varde P-varde for F
0,0169 1947 -19,3401 17,7506 <0,0001
Konstant RELVOL ™
Koefficient -0,31670 -0,02893 0,55182
Standardfel 0,02697 0,00980 0,10947
P-vdrde <0,00001 0,00319 <0,00001

Tabell 8: Samband mellan RPE och handelsvolym ndr daglig optionsvolym overstiger

foretagets dagssnitt for optionsvolym, med optionspris pd minst $1

Tabell 9 visar regressionsresultatet som innefattat optioner vars handelsvolym understigit den
genomsnittliga handelsvolymen per dag. Med ett mycket lagt P-viarde for RELVOL konstaterade
forfattarna att det foreligger ett statistiskt signifikant samband. Genomsnittlig RPE blev -28,23%
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I tabell 10 ser vi resultatet fran regressionen om optioner som understiger det dagliga snittet samt
har ett optionspris pa minst 1 dollar . Resultatet visar ett P-virde for RELVOL som understiger

0,0001 och ar dirmed statistiskt signifikant. Genomsnittligt RPE lag pa -8,33%.

Tabell 9. Samband mellan RPIE och ha ndelsvoIYm n:‘:ir daglig optionsvolym understiger
foretagets dagssnitt for optionsvolym
Adj. R Observationer Snitt % RPE F-vérde P-varde for F
0,1004 6581 -28,2261 368,3198 <0,0001
Konstant RELVOL ™™

Koefficient -0,84426 -0,89425 2,12406
Standardfel 0,02284 0,16442 0,08054

P-varde <0,00001 <0,00001 <0,00001

Tabell 9: Samband mellan RPE och handelsvolym ndr daglig optionsvolym understiger foretagets

dagssnitt for optionsvolym

Tabell 10. SarI\band mellan RP'E ot_j.h han.delsvolym nar daglig optic.)nsv.olyr.n understiger
foretagets dagssnitt for optionsvolym, med optionspris pa minst 1 dollar
Adj. R Observationer Snitt % RPE F-varde P-vérde for F
0,0327 4415 -8,3254 75,686068 <0,0001
Konstant RELVOL ™M
Koefficient -0,01703 -1,82165 -0,11687
Standardfel 0,02808 0,14806 0,09188
P-varde 0,54427 <0,00001 0,20343

Tabell 10: Samband mellan RPE och handelsvolym ndr daglig optionsvolym understiger

foretagets dagssnitt for optionsvolym, med optionspris pd minst $1

4.4 Deskriptiv statistik: Tesla

Det genomfordes dven regressionsanalyser pa enbart optioner med Teslas aktie som

underliggande tillgang. Detta pa grund av den markant stora handelsvolym som var kopplat till

foretagets optioner.
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Tabell 11. Samband mellan RPE och handelsvolym for Tesla
Adj. R? Observationer  Snitt % RPE F-varde P-varde for F
0,4154 2544 5,9699 904,5873 <0,0001
Konstant RELVOL ™
Koefficient -1,04529 0,25842 4,29355
Standardfel 0,02793 0,10905 0,10229
P-varde <0,00001 0,01788 <0,00001

Tabell 11: Samband mellan RPE och handelsvolym for Tesla

Tabell 11 visar regressionen som genomfordes for samtliga av Teslas optioner. P-vérdet for
RELVOL pé 0,01788 ansédgs av forfattarna for hogt for att ett samband av statistisk signifikans
skulle kunna konstateras. Ett hogt justerat R» virde var av intresse dé det kraftigt sarskiljer sig
fran tidigare regressionsanalyser. Undersokningen av Teslas optioner var dven den forsta som
visade ett positivt genomsnittligt RPE pa 5,97%. Detta innebér att marknadspriset var

genomsnittligt 14gre for Teslas optioner én deras teoretiska virden enligt BSOP.

Tabell 12. Samband mellan RPE och handelsvolym for Tesla med optionspris pa minst
1 dollar
Adj. R’ Observationer  Snitt % RPE F-varde P-varde for F
0,2623 1939 22,6371 345,6217 <0,0001
Konstant RELVOL ™

Koefficient -0,32309 -0,64542 2,08976

Standardfel 0,02797 0,08843 0,09626
P-vérde <0,00001 <0,00001 <0,00001

Tabell 12: Samband mellan RPE och handelsvolym for Tesla med optionspris

pd minst 1 dollar

Den sista regressionsanalysen som utfordes for Teslas optioner vars marknadsvérde oversteg 1
dollar, gav ett tydligt signifikant samband med ett p-virde for RELVOL under 0,00001 samt ett
R: viirde pd 0,2623. Aven hir blir genomsnittligt RPE positivt och detta med en kraftig 6kning
jamfort med tabell 11. Hér blev genomsnittligt RPE 22,64%.
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4.5 Utftall for studiens hypoteser

HO: Hog handelsvolym i en option resulterar inte i att marknadspriset divergerar mindre frén det

teoretiska virdet enligt BSOP.

Baserat pa regressionsanalyserna sa kan nollhypotesen forkastas da flera av regressioner
uppvisar ett P-vérde for relativ handelsvolym som innebaér att det finns en statistiskt signifikant
samband mellan relativ felprissittning och dess paverkan av relativ handelsvolym. Resultatet
visar ocksa att den genomsnittliga relativa felprisséttningen bade 6kar och minskar vid en hég

volym.

H1. Hog handelsvolym i en option resulterar i att marknadspriset divergerar mindre fran det

teoretiska virdet enligt BSOP.

Trots att nollhypotesen forkastas sé kan inte den alternativa hypotesen godkénnas till fullo,
baserat pa resultat fran regressionsanalyserna. Dessa visar att en hog genomsnittlig volym pé en
option resulterar 1 en mindre relativ felprissittning, samtidigt som att en tillfalligt hog dagsvolym

resulterar 1 en storre relativ felprissittning.
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5. Analys

5.1 Analys av samband mellan RPE och handelsvolym

De bolag som hade en handelsvolym pa 6ver 100 000 optioner under perioden uppvisade ett
genomsnittligt RPE om -11,32 %. Jamforelsevis dr det genomsnittliga RPE for bolag med en
handelsvolym under 100 000 for samtliga dess optioner -20,40 % vilket dr en patagligt storre
felprisséttning. Att hogre handelsvolym resulterar 1 att den genomsnittliga felprissittningen blir
mindre sammanhénger bra med de teorier kring den effektiva marknaden (Fama, 1970) och

handelsvolymens formaga att formedla information, (Karpoft, 1987).

Foretagsvolym och RPE Snitt% RPE Snittvolym
Hég Volym 11,3215 446,5670
Normal Volym -20,3980 89,9861

Tabell 14: Foretagsvolym och RPE

Vad som blir intressant ar resultaten som undersokningen visar géllande dagssnitt och RPE. Till
skillnad fran ovanstaende konstaterar man hér istillet hur de tillfillen d& optionen handlas 6ver
genomsnittet, det vill sdga har en hogre volym, sa blir prissattningen léngre ifrdn sitt teoretiska
vérde enligt BSOP. Denna data dr dven snarlikt det resultat som presenterades av Long och
Officer (1997) d& de ocksa fick ett resultat som visar hur vid dagar av extremt volym kom RPE

att vara visentligt storre till f6ljd av att ny information ska inkluderas i priset. Aven Robin
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(1993) visar att vid dagar av hog volym kan marknaden bli mindre effektiv vilket stodjer detta

resultat.

Dagssnitt och RPE Snitt% RPE Snittvolym
Over dagligt snitt -19,3401 845,5937
Under dagligt snitt -8,3300 49,7461

Tabell 15: Dagssnitt och RPE

Skillnaden mellan resultaten &r dock att den data som denna studie visar ej extremvérden i

handelsvolym utan enbart ifall de dverstiger det dagliga snittet.

Som nidmnt tidigare innebér ett negativt RPE att marknadspriset dr hogre dn det teoretiska vérdet
och att marknadspriset var hogre &n BSOP géllde for samtliga subgrupper utom Tesla. D
studien ej ar utformat for att forklara varfor optioner med olika underliggande tillgdngar virderas
annorlunda gér det utanfor studiens syfte att analysera vad det kan bero pé att Teslas optioner ar
underprisade enligt BSOP men denna observation kan vara intressant for en djupare analys i en

studie designad for det &ndamalet.

Tesla sticker d&ven ut med att det &r det enda av subgruppsanalyser ddr RPE 6kar nir optioner
med ett virde som understiger 1 dollar inkluderas. Detta kan anses motsédgelsefullt fran det
resultat som presenterades av Long och Officer (1997) dir de visade att RPE for optioner som
var OTM (OTM optioner ar ofta viarderade till lagre dn 1 dollar) var storre dn for de

Men eftersom detta enbart dr data fran ett bolag finns det andra faktorer som skulle kunna

forklara detta fenomen vilket aterigen skulle kunna anvindas i en framtida studie.

5.2 Statistiskt signifikanta samband

For att kunna visa ett statistiskt signifikant samband mellan en beroende variabel och en
oberoende variabel sa krivs det att P-virdet for den oberoende variabeln understiger 0,01. Av

dessa 12 regressioner sa uppvisar sju regressioner P-viarden som visar ett signifikant samband
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mellan den beroende variabeln RPE och den oberoende variabeln RELVOL. R? viirdet for
regressionerna dr dvergripande relativt 1agt jamfort med liknande studier om handelsvolym
(Long & Officer, 1997), dven fast det finns statistiskt signifikanta samband mellan den beroende
variabeln RPE och den oberoende variabeln RELVOL.

Resultatet fran regressionsanalysen om samtliga optioner visar ett for hogt P-virde for RELVOL
att kunna ses som statistiskt signifikant. Vilket innebdr att det inte finns ett samband mellan
relativ handelsvolym och relativ felprissittning. Daremot far regressionen ett annorlunda svar nir
regeln for en dollar etableras, det vill sdga ingen option med pris under en dollar. Nér samtliga
optioner har ett pris 6ver en dollar sa blir P-vérdet tillrdckligt lagt for RELVOL for att vara
statistiskt signifikant.

Naér datan dr uppdelad mellan foretag med hog volym och foretag med normal volym sé& framgér
en tydlig skillnad. Béda regressionerna om foretag med hog volym visar P-vdrden for att etablera
samband mellan RPE och RELVOL, samtidigt som regressionerna for foretag med normal volym

bade visar ett for hogt P-virde for att etablera ett statistiskt samband.

Vid uppdelning av optioner baserade pa dagligt genomsnitt sa blir resultatet att bade dver och
under genomsnitt dr statistiskt signifikant, sd lange som regeln for en dollar ar tillimpad. Utan
regeln sa visar regressionen for optioner 6ver daglig genomsnittet ett for hogt P-virde for

RELVOL f{0r att vara statistiskt signifikant.

Vid analysen av Tesla sé visas ett liknande resultat som analysen av samtliga optioner, det vill
sdga att P-virdet ar for hogt nir optioner med pris under en dollar dr inkluderade. En stor
skillnad som kan ses hir ér att R? virdet for regressionerna om Tesla ér betydligt hdgre én virdet

frén de andra regressionerna.

En sak som dr tydlig med regressionerna som tillimpar regeln med optionspris 6ver en dollar dr
att alla har ett lagre P-virde pA RELVOL an motsvarande regression utan regeln vilket kan ses 1

tabell 16, samtidigt som R? ocksa har ett ligre virde pd flera av regressionerna. Storst skillnad
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syns mellan regressionen pé all inhimtad data, ddr R* gér fran 0,0737 utan regeln till 0,0096 med

regeln, samtidigt som P-vérde gér fran 0,68110 till mindre dn 0,0001.

Tabell 16 Statistisk Signifikans

Regression Med regel Utan regel

Samtliga optioner
Foretag med hog volym
Foretag med lag volym
Over dagssnitt
Under dagsnitt

Tesla

Tabell 16: Statistisk Signifikans

Aven om R? ir relativt 14gt s visar de 1iga P-viirdena att det finns ett statistiskt signifikant
samband mellan relativ felprissittning och handelsvolym. De ldga R? virdena gor dock det svért
att precisera hur mycket handelsvolymen faktiskt paverkar RPE. Att regressionerna pa Tesla
visar pé ett mycket hogre R? én resterande regressioner samtidigt som volymen var vildigt hog
under en period av kraftig nedgang i aktiepriset, skulle kunna bero pa att det finns ett storre
samband mellan RPE och handelsvolym vid perioder med mycket spekulativ handel &n perioder

med normal handel.

6. Slutsats och Diskussion

6.1 Slutsats och Diskussion

Slutsatsen for studien &r att det verkar gé att identifiera ett samband mellan handelsvolym och
felprissittning inom BSOP modellen men att detta samband ar svagt och varierar. Det vi kan se
pa optioner &r att en hog genomsnittlig handelsvolym resulterar 1 en mindre relativ felprissattning
dn vid en ligre genomsnittlig handelsvolym. Déaremot sé blir den relativa felprissittningen storre
vid tillfélligt hog dagsvolym, vilket kan bero pa att ny marknadsinformation tillkommit som

BSOP inte inkluderar.
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Denna studie utgér dven fran att BSOP modellen skulle vara det teoretiskt korrekta virdet for en
option. Men detta rdder det numera delade dsikter om vilket presenteras i stycke 2.5. Ifall det ar
s att BSOP inte vérderar en option till sitt teoretiskt korrekta virde dven ndr marknaden ar
perfekt effektiv innebér det att de slutsatser som drog om handelsvolymens effekt pa prisséttning
kan varit korrekta men att BSOP modellen inte dr ritt métt for att visa en teoretisk korrekt

vérderad tillging.

Det avsevirt hogre R? viirdet som presenterades for optioner med enbart aktier for bolaget Tesla
ar intressant. Da handelsvolymen i Teslas optioner dr mycket hogt implicerat detta att ifall fler
optioner med ovanligt hog volym hade inkluderats i studien hade ett hogre R? virde for hela

underlaget.

Det ar dven mojligt att tillimpningen av OLS for denna typ av studie inte var optimal och att
istéllet skulle en modifierad metod for regressionsanalys som anvédndes av Long och Officer

(1997) givit ett mer korrekt resultat.

6.2 Forslag till framtida forskning

Ett av de resultat som stod ut var det som presenterades for sambandet mellan RPE och relativ
handelsvolym for Tesla. Det hade saledes mojligen varit av intresse att undersoka huruvida
riktigheten av olika teoretiska varderingsverktyg i relation till dess handelsvolym skiljer sig

mellan enskilda bolag.

Denna studie undersokte enbart hur handelsvolym péaverkar den teoretiska prisséttningen av
optioner enligt BSOP men det hade kunnat vara av intresse att undersoka hur andra métt dn
handelsvolym paverkar. Nagot som ofta anvinds i ekonometri studier ar begreppet likviditet (dar
for 6vrigt handelsvolym ibland &r en komponent). En studie med liknande utgangspunkt men
som testar olika matt av likviditet som oberoende variabel istillet for relativ handelsvolym hade

darmed varit av intresse.
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8. Bilagor
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Nedan f6ljer en sammanstillning 6ver datan hdmtad fran regressionsanalyserna.

Regression Over dagligt snitt [Over dagligt snitt |Alla optioner
Avgrénsningar [Basic 1 Dollar Basic

Multipel R’ 0,1699193 0,1339193 0,2718213
R’ 0,0288726 0,0179344 0,0738868
Adjusted R’ 0,0279969 0,0169240 0,0736763
Standardfel 0,3558123 0,3181423 0,4593740
Observationer 2221 1947 8802
Koefficient Y -0,4618916 -0,3167039| -0,733591408
Koefficient TTM 0,8952565 0,5518168 1,749980244
Koefficient Relvol -0,0191923 -0,0289322 0,005594391
Standardfel Y 0,0276823 0,0269697 0,0180480
Standardfel X1 0,1139168 0,1094679 0,0661675
Standardfel X2 0,0109101 0,0098003 0,0136125
T-Kvot Y -16,6854348 -11,7429531| -40,64670438
T-Kvot X1 7,8588630 5,0408993 26,4477419
T-Kvot X2 -1,7591204 -2,9521625| 0,410975217
P-Virde Y <0,00001 <0,00001 <0,00001
P-Varde X1 <0,00001( 0,00000050633 <0,00001
P-Varde X2 0,07869493374| 0,00319338024( 0,68110071541
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Regression Alla optioner Under dagligt snit{ Under dagligt snitt
Avgransningar (1 dollar Basic 1 Dollar

Multipel R’ 0,0995046 0,3173446 0,1821294
R’ 0,0099012 0,1007076 0,0331711
Adjusted R’ 0,0095898 0,1004342 0,0327328
Standardfel 0,3939707 0,4841932 0,4134647
Observationer 6362 6581 4415
Koefficient Y -0,2116767 -0,8442634 -0,0170263
Koefficient TTM 0,3622884 2,1240648 -0,1168724
Koefficient Relvol -0,0629181 -0,8942457 -1,8216470
Standardfel Y 0,0196689 0,0228432 0,0280773
Standardfel X1 0,0685192 0,0805350 0,0918793
Standardfel X2 0,0118209 0,1644211 0,1480631
T-Kvot Y -10,7619749 -36,9591008 -0,6064088
T-Kvot X1 5,2873995 26,3744166 -1,2720206
T-Kvot X2 -5,3226126 -5,4387534 -12,3031803
P-Virde Y <0,00001 <0,00001 0,54427452753
P-Varde X1 <0,00001 <0,00001 0,20343283888
P-Varde X2 <0,00001 <0,00001 <0,00001




47

Regression |Foretag Over 100K |Foretag Over 100K |Foretag Under 100K
Avgrdnsningar [Basic 1 Dollar 1 Dollar

Multipel R’ 0,3112511 0,2219902 0,3961845
R? 0,0968772 0,0492796 0,1569622
Adjusted R’ 0,0965549 0,0488037 0,1552778
Standardfel 0,4745966 0,4178598 0,1922735
Observationer 5607 3998 1004
Koefficient Y -0,7871449 -0,2637360 0,0888874
Koefficient TTM 2,0225611 0,6609497 -1,1328448
Koefficient Relvol -0,2094915 -0,4438456 -0,0116486
Standardfel Y 0,0238020 0,0267656 0,0223213
Standardfel X1 0,0867616 0,0927892 0,0829970
Standardfel X2 0,0424307 0,0397850 0,0061980
T-Kvot Y -33,0705731 -9,8535421 3,9821825
T-Kvot X1 23,3117181 7,1231307 -13,6492248
T-Kvot X2 -4,9372647 -11,1561121 -1,8794019
P-Varde Y <0,00001 <0,00001 0,00007322512
P-Varde X1 <0,00001 <0,00001 <0,00001
P-Varde X2 <0,00001 <0,00001 0,06047995330
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Regression Foretag Under 100K/ Bara Tesla Bara Tesla
Avgransningar |[Basic Basic 1 Dollar

Multipel R’ 0,2389037 0,6448919 0,5129386
R’ 0,0570750 0,4158855 0,2631060
Adjusted R’ 0,0553401 0,4154258 0,2623447
Standardfel 0,2247496 0,3754529 0,2869388
Observationer 1090 2544 1939
Koefficient Y -0,0417773 -1,0452924 -0,3230888
Koefficient TTM -0,7502185 4,2935479 2,0897637
Koefficient Relvol -0,0023061 0,2584169 -0,6454230
Standardfel Y 0,0244612 0,0279275 0,0279670
Standardfel X1 0,0926744 0,1022878 0,0962595
Standardfel X2 0,0072196 0,1090517 0,0884327
T-Kvot Y -1,7079009 -37,4288373 -11,5525186
T-Kvot X1 -8,0952080 41,9751598 21,7096803
T-Kvot X2 -0,3194183 2,3696739 -7,2984621
P-Virde Y 0,08794025999 <0,00001 <0,00001
P-Varde X1 <0,00001 <0,00001 <0,00001
P-Varde X2 0,74947074200 0,01787809237 <0,00001




