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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the expiration day effect on a stocks volatility due to
stock option expiration, which is every third Friday in the month on Stockholm stock
exchange. Volatility is the standard deviation of a stock. It measures the uncertainty about a
stocks future movement. When volatility increases, the chance or probability of a stock going
up or down increases. It’s a common rumor among stock traders that stock volatility tends to
increase nearby expiration day. Trader calls it expiration day effect. Some previous studies
which the authors of this thesis have studied confirms that there is a expiration day effect,

some don’t.

The approach to see if there is an increase in stock volatility is by setting up hypotheses where
the null hypothesis is that there is no effect on stock volatility due to option expiration and the
alternative hypothesis that there is. The hypotheses were tested by a t-test for four companies
listed on the Stockholm stock exchange between 1% January 2002 and 31* March 2005. The
companies which were chosen for the studies were ABB, Ericsson, Skandia and Telia Sonera.
Reason of choosing these particular companies were the high turnover in their options which

was an requirement set up by the authors.

The results and conclusion of this thesis was that there is no expiration day effect nearby
expiration day. The authors couldn’t find any increase in volatility for the chosen companies

due to option expiration and therefore didn’t rejected the null hypothesis.
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1 INLEDNING

1.1 Problembakgrund

En akties kurs bestdms av flera faktorer. Dessa kan vara foretagets vinstprognoser,
forhoppningar av framtiden, marknadens forhoppningar, makrofaktorer mm. Olika aktorers
preferenser gor att en marknad uppstér dér koparen och séljaren bestimmer ett pris till vilket
en aktieaffdr gors. Marknaden reagerar pa all information som denne far vilket syns pa
aktiernas kurs. Men ibland tenderar aktier gora stora svingningar utan nagon forklarande
orsak. Bland annat vid den tredje fredagen 1 manaden brukar vissa aktier svinga ovanligt
mycket utan att man kan forklara varfor. En vanlig forklaring bland handlarna och Daytraders
ar optionsinlosen. Man kan i aktiechattar 14sa att det dr optionsinldosen som var orsaken till att
en visst aktie gick ner etc. I tidningar som DI, Affarsvirlden etc. kan man ldsa om

optionsinlésen som orsak till att marknaden inte ’holl” .

Man menar att optionsinldsen bland annat bidrar till 6kad omsittning och darmed 6kad
volatilitet i en aktie. Orsak till den 6kade omsédttningen kan vara manga. Exempelvis kan en
handlare eller en institution som utfardat och salt en kopoption bli tvungen uppfylla sitt
atagande vid optionsinldsen och kopa aktien till motparten pa borsen. Alternativt kan en
institution vilja trycka ner kursen pa en viss aktie vid optionsinldsen sd att kursen hamnar
under 16senkursen och optionen blir virdelds. Motparten som har kdpt optionen har ingen
intresse av att utnyttja optionen eftersom aktien kan kopas billigare pd borsen. Institutionen
behover inte fullfolja sitt dtagande fran optionskontraktet och har i det hér fallet gjort en vinst.
Vinsten i det hér fallet &r betalningen pa optionen som denne fick fran koparen. Aktier som
saldes kan ha ldnats pad marknaden och salts dvs. blankning alternativt kan det vara

internaffarer dvs. koparen och siljaren dr samma.



1.2 Tidigare Forskning

Tidigare studier har gjorts inom &mnet av bl a Per Alkebédck och Niclas Hagelin, hidanefter
kallat A & H pa Erik Pensers Fondkommission AB. A & H undersokte 16sendagseftekter
under perioden 1988-1998 pa den svenska OMX-index optioner. A & H slutsatser kring
studien visade att volatiliteten och omséttningen tenderar att 6ka under optionsinlosen. A & H
konstaterade en signifikant 6kning av handelsvolymerna och ddrmed ocksa volatiliteten under

l6senveckan och dagen jamfort med andra dagar. (Alkeback & Hagelin,2004)

Det har ocksé gjorts undersokningar i andra ldnder dér 16sensdagseffekten har undersokts. En
sadan studie gjordes av Vincent Arago och A. Fernandez, hiddanefter kallat A & F som
undersokte samma sak som A & H fast pa den spanska borsen. Tillvigagingssittet for A & F
har varit en regression med ECM GARCH 1,1 metoden innehallande dummyvariabel dar
dummyvariabel uttrycker tiden kvar till 16sen. I regressionen forklaras dagens volatilitet av
gérdagens. V & A kom i likhet med A & F fram till att volatiliteten 6kade vid/néra
l6sendagen pé spanska IBEX-35 indexoptioner. Detta eftersom samtliga dummy variabler var

signifikanta. (Arago & Fernandez, 2002)

Ar 2000 gjordes en studie pA Hongkong bérsens Hang Seng Index derivat som visade dock att
volatiliteten inte 6kade vid 16sendagen dvs. det uppkom ingen 16sendagseffekt pa
underliggande tillgdngen. Studiens syfte var att se om 16sendagseffekt forekom pa
underliggande tillgangen under perioden 1990-1999 och gjordes vid Institutionen av Finans
pa The Chinese university of Hongkong i Hong Kong av Ying-Foon Chow , Haynes H. M.
Yung och Hua Zhang. Chow, Yung och Zhang tillvigagéngssitt for studien var att se
skillnaden i volatiliteten fem dagar fore och fem dagar efter 16sendag och en dag fore och en

dag efter genom en F-test och T-test. (Chow, Yung & Zhang, 2002)

En annan undersokning gjordes i en kandidatuppsats frdn Lunds Universitet av Andreas
Johansson. Johansson undersokte huruvida inférande av optionshandeln péverkade aktiens
volatilitet. Utgdngspunkten for Johansson studie var att inforande av optioner inte har ndgon
signifikant effekt pa aktiens volatilitet. Johansson menade att om sa skulle vara fallet skulle
det vara mojligt att bygga en vinstgivande strategi baserad pa optionspositioner dir det i
princip skulle vara mgjligt att handla med risk, vilket skulle strida mot antagande om icke

arbitrage och dirmed antagande om perfekt marknad. Studien gjordes pa bolag som hade



aktieoptioner noterade pa Stockholmsborsen. Johansson anvinde sig utav 498 dagars
observationer vid uppskattning av sin modell. Det motsvarade tvé ar dir varje &r innehdll 249
handelsdagar. Optionsintroduktion 14g i mitten dér effekter av det ett ar innan och efter
introduktion undersoktes. Johansson kom i sin undersdkning fram till att
optionsintroduktionen inte hade nagon signifikant inverkan pa aktiens volatilitet.

(Johansson, 2005)

1.3 Problemformulering
Mycket tyder pa att optionsinldsen har en paverkan pa akties volatilitet. Denna uppsats dr en

ansats for att se huruvida sa ar fallet.

Av diskussionen ovan ska vi forsoka besvara frdgan om det existerar ndgon samband mellan

optionsinldsen och aktiens volatilitet?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att genom en hypotesprovning undersdka huruvida volatiliteten
paverkas av optionsinldsen eller ej under perioden 2002-01-23 t o m 2005-03-31 {6r fyra

borsbolagen noterade pa Stockholmsbdrsen. Hypoteser som stéllts ar :

Hy : Optionsinlésen paverkar ej aktiekursens volatilitet dvs. B, =0

H; : Optionsinldsen paverkar aktiekursens volatilitet dvs. B, # 0

dér H; &r mothypotesen som vi ska prova.



1.5 Avgransning

Avgransningen har gjorts till fyra borsbolag pa Stockholmborsen. Foretagen som har valts for
studien ar Ericsson, ABB, Skandia och Telia Sonera. Dessa foretag har valts eftersom de hade
hogst omséttning nér det géller optionshandeln den 26 februari 2005. Vi tittade pa optioner
som var néra ’out of the money, in the money och at the money” eftersom optionshandeln
tenderar att vara mest/livligast i de optioner. Hog omséttning och handel i optionen var en
forutsittning for att studien skulle vara genomforbar. Val av observations datumet berodde pa

slumpen 1 samband med startskottet for uppsatsen.

Optioner som avses i denna uppsats ir aktieoption och inte indexoptioner som har en annan
l16senperiod. Undersdkningens tidsperiod avser 2002-01-23 t o m 2005-03-31. Tidsperiodens
langd anser vi rdacker for att kunna dra slutsatser for varan undersokning. I uppsatsen har
hinsyn inte tagits till andra faktorer som paverkar aktiekursen under 16sendagen/veckan
eftersom det relativt svart att avgora i vilken utstrdckning dessa faktorer paverkar aktien.
Exempel pa andra faktorer kan vara makroekonomisk data, nagon bolag/branschspecifik

nyhet/data etc. som sléppts i samband med optionsinlosen.



2 METOD

I detta kapitel kommer tillvigagangssittet for utforandet av uppsatsen att beskrivas. I figuren

nedan kan ldsaren fa en schematisk skiss 6ver metod processen.

Forskningsmetodik/ansats

'

Hypotestiskt deduktiva Metod/Teori

Statistisk Metod
Sambands Analys Signifikansanalys
Multipel Linjar Regression T-test
Resultat
Slutsats
Fig. 2.1



2.1 Forskningsansats

Denna uppsats dr en kvantitativ deduktiv hypotesprovning dér forfattarna utgick fran
vedertagna teorier betriffande estimeringen av volatiliteten och regressionsanalysen. En
hypotes, Hy, provas genom en regression dir man forsdker se samband mellan optionsinldsen

och en akties volatilitet.

Deduktion innebér att man utifran en teori utformar hypoteser, det vill séga testbara
pastaenden om verkligheten. Hypoteserna testas genom logisk slutledning och leder fram till

ett resultat. (Patel & davidsson sid. 23, 2003)

Den deduktiva hypotesprovning har sitt ursprung i den empiriska skolan. Den gor ett avsteg
fran positivismens vetenskapsmetod. Upphovsmannen till den hypotetisk deduktiva ansatsen
var filosofen Karl Popper (1902-1994) som var kritisk till de logiska positivisternas
verifieringsmetod. Enligt Popper s kan vi aldrig vara sikra pa att en hypotes ar
hundraprocentigt sann. Daremot kan vi forsoka visa att den &r falsk. Han menade att nér vi
forskar skall vi strdva efter att forsoka falsifiera vara egna hypoteser. Om vi misslyckas med
detta kan vi sdga att var hypotes &r en provisorisk sanning. Provisorisk pa sa sitt att hypotesen
kanske kan forkastas i framtiden.

(tillgdnglig: < Gunnarsson, http://www.infovoice.se/fou/bok/10000025.htm > (2005-06-06)).

En kvantitativ studie bestar data i studien pa siffror. Resultaten i studien laggs fram i form av
diagram och tabeller. Fordelen med en kvantitativ metod &r att man far ett objektivt méatt pa
sannolikheten att de slutsatser man kommit fram till 4r korrekta. Dessutom ar en kvantitativ

metod enkel och mindre resurskrdavande. (Denscombe ,sid.208, 2000)

2.2 Skriftliga kéllor

Vid utforande av detta arbete har en omfattande litteraturdversikt genomforts. De skriftliga
kallor ar kurslitteratur och andra bocker inom dmnet, tidskrifter och forskningsartiklar.
Tillgangen till de skriftliga kéllorna har i huvudsak varit via hogskolans biblioteket och

Internet.

En litteraturdversikt tjénar vissa visentliga funktioner for forskningen. Den visar att

undersdkarna dr medvetna om tidigare arbeten som redan har utforts inom omradet och



identifierar vad forskarna bor betrakta som de huvudsakliga problemomradena.
Litteraturdversikt &r ocksé viktigt vid bildning av den teoretiska referensramen.

(Denscombe ,sid.187, 2000)

2.3 Datainsamlingsmetod & Urval

De data som samlas in for en undersokning kan vara av olika typer, primér och
sekundérdata.(Eriksson & Wiedersheim-Paul, sid. 65, 1997) Sekundérdata dr data som
tidigare samlats in, av ndgon annan, for ett annat &ndamal till exempel statistik eller andra
rapporter. Skulle inte sekundérdata rédcka till far den kompletteras med primérdata. Med

primdrdata menas sddan information som undersokaren sjélv samlar in (Eriksson &

Wiedersheim-Paul, sid.70f, 1997).

Data som den hér uppsatsen bygger pa ér tidsseriedata som har samlats dver tiden (Evans &
Olson, 2003, sid. 9). Det dr primérdata i form av aktiekurser pé respektive foretag som
tillhandaholls via informations databasen SIX Trust. Datainsamlingen dr av kontinuerlig typ
dar uppmatning av aktiekurser har skett vid slutet av dagen dvs. slutkurser och varje dag som
aktien handlas pa Stockholmsbdrsen under perioden 2002-01-23 t o m 2005-03-31
(Denscombe, sid. 211, 2000).

Urvalet 1 studien ar slumpmaissigt dar tidsperiodens langd sattes till 3 Y ar vilket dr 797
observationer. Urvalet ansags vara tillrackligt mycket for att fa tillforlitligt resultat for denna
studie. Vidare har urvalet baserats pa aktier och optioner som har hog omsattning pd bdrsen.
En hog omsattning indikerar en effektiv marknad fran vilket vi fir en akties och optionens

’rétta” kurs.
Bolagen vars aktiekurser som ingick i studien 4r.

e Ericsson
e Skandia
e Telia Sonera
e ABB
Det insamlade data , aktiekurser, har anvénts for att berdkna aktiens volatilitet

(standardavvikelse). Aktiekurserna har dock indexjusterat med OMXS30 index for att



eliminera paverkan pa kursen av till exempel ”allméin” baisse eller hausse péd borsen. Det
utrdknade volatiliteten jimfors sedan med dagarna kring optionsinldsen med andra
handelsdagar i en hypotesprovning for att se om volatiliteten dr hogre kring optionsinldsen

eller inte i en statisk metod.

2.4 Statistisk Metod

En sambandsanalys har gjorts genom att konstruera regressionsmodell utifrén tidigare studier

och den teoretiska referensramen vilket ledde till funktionen:

YV s = + X T ,BzDopﬁm,&W (ekv. 2.1)
Regressionen ovan dr en OLS — regression innehallande tva oberoende variabel varav ena ar
en dummyvariabel . Vad en dummyvariabel dr och hur den regressionen ser ut beskrivs i ekv.
3.2 och avsnitt 3.3. Den metod som Arago och Fernandez anvint i sin studie &r ECM GARCH
1,1 i vilken dagens volatilitet forklaras av gdrdagens volatilitet. Tillvigagangsséttet for
utformande av varan funktion &r ocksé enligt Arago och Fernandez dock utan metoden ECM

GARCH 1,1.

Ekvation 2.1 bestdr av tre variabler, den beroende variabeln dr dagens volatilitet, y, s de

andra oberoende variablerna ér gardagens volatilitet, y,  och dummyvariabeln,

D som forklarar optionsinldsen. Dummyvariabel forstirker regressionsmodellen

optionslisen >

genom att den utesluter vanliga handelsdagar fran dagarna kring optionsinlosen.

Dummyvariabel har satts till 5 dagar fore optionsinldsen och 1 dag efter. Chow, Yang och
Zhang har i sin studie satt dummyvariabel till 5 dagar fére och 5 dagar efter samt 1 dag fore
och 1 dag efter. Orsak till varan tillvigagangssétt har varit att vi anser att en forandring i
volatiliteten kan borja ske ca en arbetsvecka fore optionsinldsen samt en dag efter eftersom

leveransen av den underliggande tillgdngen véntas ske arbetsdagen efter.



Vidare har en BG-test utforts for att se om autokorrelation bland residualerna féorekommer.
Autokorrelation dr vanligt forekommande nér data ér av tidsserie karaktér. Eftersom det &r
tidsseriedata som vi jobbar med har en test av stationdritet ocksd gjorts. Att data dr stationdr
innebdir att medelvirdet och varians pa urvalet dr konstant 6ver tiden. Det innebar att
testresultatet kan goras gillande for hela populationen. Testet som anvéndes for att se

stationdritet 4r Dickey-Fuller (DF) test. (Gujarati, sid. 798, 2003)

2.4.2 Signifikansanalys

I Signifikansanalysen gors sjidlva hypotesprovningen for att se om nollhypotesen, Hy haller
emot alternativhypotesen, H;. Det gors genom ett t-test. Arbetsgangen for signifikansanalysen

har varit enligt f6ljande:

1. Bestdm noll- och alternativhypoteser
Specificera teststatistiken och dess sannolikhetsfordelning under nollhypotesen.
Bestdam signifikansnivan, a, och den kritiska regionen.

Berikna teststatistikens virde

A

Jam{for teststatistiken med den valda kritiska regionen och formulera en slutsats.

(Westerlund, sid.122, 2005 ).

2.5 Metodproblem

Det finns tva typer av metodproblem som kan uppsta. Dessa problem kan vara att fel sak

undersoks (validitet) eller att det méts pa ett felaktigt sitt (reliabilitet).

2.5.1 Validitet

Med validitet menas unders6kningens gangbarhet, det vill sdga att matinstrumentets formaga
att méta det som avses att méata (Eriksson & Wiedersheim-Paul, sid. 38, 1997).
Forutsattningen for en hog validitet finns da volatiliteten berdknats efter en teoretisk
vedertagen modell. Detta kan dock forsdmras dé skattning av nér volatiliteten borjar fordndras

inpa 16sen dr svart att gora.



2.5.2 Reliabilitet

Med reliabilitet menas att mitinstrumentet ger tillforlitliga och stabila utslag dvs. att olika
tillvagagéngssitt ska ej paverka resultaten (Andersen, sid. 91, 1994). Faktorer som kan
paverka reliabiliteten negativt ér tillvdgagangssattet som undersdkningen har gjorts pd. En
annan faktor som péaverkar reliabiliteten &r att en begransning med perioder gor att analysen
inte blir fullstindig. For att minska detta kan det vara bra att gora perioderna lédngre. Eftersom

med mer data i analysen gor att resultatet blir bittre och mera korrekt.

Reliabilitet i uppsatsen okar positivt p g a datas omfattning som stricker sig 6ver en lang
tidsperiod, men sjunker eftersom ett annat tillvigagéngssétt skulle ha kunnat ge ett mer

tillforlitligare testresultat.

2.5.3 Typ I och II fel

Metodproblem som kan uppsté vid en hypotesprovning kan vara typ I fel, da nollhypotesen &r
sann men testresultaten forkastar den. Ett annat fel som kan uppsta ar typ II fel. Det ar att
nollhypotesen ér falsk men testresultaten kan inte forkasta den.

(Ryan, Scapens, Theobald, sid. 130, 2002)

10



3 TEORI

3.1 Optioner

En option ger dess innehavare ritt till att kopa eller sédlja en underliggande tillgéng till ett
forutbestamt pris. Exempel pa en underliggande tillgdng kan vara en aktie, olja, index etc. |
denna uppsats behandlas dock endast aktieoptioner. For den intresserade finns det ménga bra

bocker att ldasa om optioner.

Optionen é&r ett kontrakt som ger dess innehavare en réttighet dock ingen skyldighet att
fullfolja kontraktet. Daremot ar det den som har salt kontraktet, dvs. utfardaren av optionen,
skyldighet att fullfélja sin del. Utfardaren méaste fullfolja avtalet genom att kopa eller sélja t
ex en aktie till ett forutbestdmt pris.(KPMG, sid. 134, 2001)

3.1.2 Optionens bestandsdelar

Det finns tva typer av optioner, kop och silj. Kopoptioner ger innehavaren ritten men inte
skyldigheten att kopa den underliggande tillgangen. Séljoptioner ger pd motsvarande sitt
innehavaren réttigheten men inte skyldigheten att sélja den underliggande tillgdngen. En

Investerare kan ha fyra olika typer av optionspositioner. Dessa ar:

e Kopa en kopoption.
o Kodpa en siljoption.
e Sélja/utfarda en kopoption.

e Silja/utfirda en sdljoption.

Koparen av kopoptionen forvéntar sig att den underliggande tillgdngens varde kommer att gé
upp. Koparen av sdljoptionen tror att den ska ner. Utfardaren forvéntar sig att virdet pa den
underliggande tillgdngen gér ner eller blir ofordndrat och utfardaren av séljoptionen tror att
vérdet pd underliggande tillgangen gar upp eller kommer vara ofoérdndrat. Kombinationer av

ovan nimnda positioner forekommer ocksa. (Hull, sid. 8, 2003)
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Faktorer som paverkar optionspriset

Det finns sex faktorer som paverkar en aktieoption:

1. Den nuvarande aktiekursen, S
Losenpriset, K

Tid till 16sen, T

Aktiens volatilitet (standardavvikelse), o

Den Riskfria rintan, r

S kW

Den forviantade utdelning fran aktien under optionens livscykel.

(KPMG, sid. 135, 2001)

3.1.3 Losenpriset

Losenpriset dr det som avgdr om en option &r in the money d v s att aktiekursen ligger
ovanfor losenpriset da derivatet dr en kdpoption och vice versa om derivatet ar en séljoption.
Out of the money dr den om kdpoptionen ligger under 16senpriset och vice versa med
sdljoption. At the money &r den dé aktiekursen och 16senpriset dr samma. Vid kdp av option

bestdms dven tid for 16sen som ér tredje fredagen i ménaden. (KPMG, sid. 135, 2001)

3.1.4 Tid t1ll 16sen

Ldsen innebdr att optionsinnehavaren utnyttjar sin option och begér att fa kopa eller silja
underliggande aktier. OM utser genom en datorbaserad slumptalsgenerator den
optionsutfardare som skall sélja(kopoption) alternativt kopa(sdljoption) de aktier som
omfattas av innehavarens option. Innehavaren av en amerikansk option kan pafordra I6sen nir

som helst under optionens 16ptid. (KPMG, sid. 136, 2001)
Om optionsinnehavaren pa 16sendagen (tredje fredagen i manaden) har forsummat att utnyttja

eller sélja en option kommer OM automatisk att utfora en 16sentransaktion. Losen sker av alla

optionskontrakt som ligger minst 1 procent ”in the money”. (KPMG,sid.136-137, 2001)
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3.1.5 Aktieutdelning och den riskfria rantan

Aktieutdelning gor att aktien sjunker med lika mycket som det utdelade beloppet per aktie.
Aktieutdelningen har en positiv korrelation med séljoptioner medan korrelationen med

kdpoptioner dr negativt.

Den riskfria rantan paverkar optionspriset pa sa sétt, om riantan okar ger det i sin tur som en
effekt att investerarna kriver hogre avkastning. Detta gor att aktiekursen och kopoptionen

minskar men séljoptionen dkar. (Hull, sid. 168-170, 2003)

3.1.6 Volatilitet

Volatilitet &r en akties standardavvikelse, . Den méter osdkerheten av en akties framtida
rorelse. Nar volatiliteten hos en aktie 0kar s 6kar sannolikheten for att aktien ska gé upp eller
ner mycket. Volatiliteten méts i1 procent och for aktier ligger den vanligtvis pd mellan 20 — 50

procent. (Hull, sid. 238, 2003)

Det finns tva typer av volatilitet, implicit volatilitet och historisk volatilitet. Den implicita
volatiliteten dr marknadens forvéntade volatilitet pa en tillgding medan den historiska
volatilitet visar den historiska fluktuationen pé en tillgdng for en given tidsperiod. (Héssel,

Norman & Andersson, sid. 375, 2001)

3.1.6.1 Estimering av den historiska volatiliteten

Vid estimering av volatiliteten dr det viktigt att métning gors vid en specifik tidpunkt
exempelvis varje dag, vecka eller manad etc. volatiliteten kan anges 1 ar, dagar, manader,
timmar mm. Nir man anger volatiliteten raknar man med handelsdagar. Handelsdagar &r
dagar som en aktie kan handlas dvs. antalet dagar som borsen ar 6ppen. Enligt Hull dr den
vanliga antagande bland kapitalmarknaden att antalet handelsdagar pd borsen ska vara 252

dagar. (Hull, sid. 252, 2003)
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Estimering av volatiliteten kan goras pa manga sétt. Den mest enkla sittet att uppskatta

volatiliteten dr enligt foljande:

Definiera:

n + 1: antal observationer

Si : Aktiekursen vid slutet av i intervall (1=0,1,....... )

7 : tiden uttryckt i ar

u,: den dagliga avkastning

och lat

u, =1n(S,/S,,) (eq. 3.1)

eftersom i =1,2......,n

Uppskattning av, s, volatiliteten av u gors genom

s = \/l/n —1>7 (u,—u)* ellerocksd s=~1/n=1Y" u’=1/n(n=1)(Q " u)* (ekv.3.1)

dér u ar genomsnittet av samtliga u,. Standardavvikelsen for u; dr o\1. Variabel s ir alltsé en

uppskattad virde av oVt. o kan i sin tur uppskattas som o dér

é:s/\/;

Felmarginalen berdknas enligt 8‘/ \2n
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3.1.6.2 Exempel péd hur man berdknar volatiliteten(c):

Slutkurs Den relativa prisférandring Daglig avkastning
Eg (SEK) SilSi_1 u=|n(Si/Si_1)
0 20,00
1 20,10 1,00500 0,00499
2 19,90 0,99005 -0,01000
3 20,00 1,00503 0,00501
4 20,50 1,02500 0,02469
5 20,25 0,98780 -0,01227
6 20,90 1,03210 0,03159
7 20,90 1,00000 0,00000
8 20,90 1,00000 0,00000
9 20,75 0,99282 -0,00720
10 20,75 1,00000 0,00000
11 21,00 1,01205 0,01198
12 21,10 1,00476 0,00475
13 20,90 0,99052 -0,00952
14 20,90 1,00000 0,00000
15 21,25 1,01675 0,01661
16 21,40 1,00706 0,00703
17 21,40 1,00000 0,00000
18 21,25 0,99299 -0,00703
19 21,75 1,02353 0,02326
20 22,00 1,01149 0,01143
¥ u; = 0,09531 Tui® = 0,00326

Och f6ljer man ekvation 3.1 si berdknas volatiliteten:

19 380
s =0,01216¢llerl,216%

. \/ 0,00326 0,09531°

Antar att det dr 252 dagar pa ett ar. Volatiliteten per ar ar 0,01216+4/252 = 0,193 eller19,3% .

0,193

V2*30

Felmarginalen ar =0,031=3,1% per dr. (Hull, sid. 239-240, 2003)

Det kan uppsta problem vid val av antal observationer (perioder), n. Mer data ger 1 regel

hogre tillforlighet. Vid ev. utdelning ska ekvation 3.1 modifieras med:
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u;, =In((S; + D)/ S, ,)dér D dr utdelningsandel. Allt annat &r lika.

3.2 Regressionsanalys

Syftet med en regressionsanalys &r att forklara variationen av den beroende variabels
genomsnittsvérde 1 takt med fordandringen i den oberoende variabel. Om den oberoende
variabel forklarar den beroende sa menar man att det finns ett samband mellan dessa.
Sambandet kan mitas genom determinationskoefficienten ocksa kallad R* .
Determinationskoefficienten antar virden mellan 0 och 1, dir noll indikerar inget samband
mellan den beroende och oberoende variabeln medan ett véirde pa ett indikerar ett stark

samband. (Evans & Olson, sid.183-185, 2003)

3.3 Dummyvariabel

I en enkel linjér regression antas det att en fordndring i de forklarande variabler paverkar den
beroende variabel lika mycket for alla observationer i stickprovet. Men ibland tenderar
modellens parametrar att skifta for vissa observationer. Detta kan man &tgdrda med hjélp av
Dummyvariabel. Dummyvariabel dr en bindr variabel som bara antar tva virden t ex 1 och 0
Variabel kan vara kon, ras, farg, religion, I6sendagar, handelsdagar etc. Dummyvariabelns
funktion &r att se om de virden som sitts till ettor skiljer ifrin miangden dvs. nollorna. Detta
kan pavisas genom att interceptet i regressionen okar eller minskas. En funktion som

inkluderar en Dummyvariabel kan se ut som f6ljande. (Westerlund, sid. 165-166, 2005)

v, =By +Bx;, + [,D, (ekv.3.2)

Nar man anvinder sig av en Dummyvariabel dr det ganska enkelt att hamna 1 en
Dummyvariabel filla. For att undvika att det hdander skall man forst se till vilka som ar
kategorierna och dérefter (m-1), vilket betyder for varje kvalitativ variabel skall en av
kategorierna i denna variabel tas bort. Tar man inte bort en av kategorierna uppstar en perfekt
korrelation, vilket leder till att regressionen inte forstar vilken som t ex dr man och kvinna.
Man har en variabel med antingen 1 som man och 0 som kvinna eller vice versa. (Gujarati,

sid. 300, 2003).
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3.4 Autokorrelation

Korrelationen bland successiva observationer over en period kallas for autokorrelation. For att
se om autokorrelation forkommer 1 en regression kan en Breush Godfreys test (BG-test)
utforas. Skulle autokorrelation forekomma sa innebir det att regressionen inte langre har lagst

varians. Testet utfors enligt foljande:

Ho: pi=p2=... +pp=0

Nollhypotesen sdger att det inte finns nagon autokorrelation. Dérefter estimeras residualerna

u;ifrdn regressionen Yt = B, + B, X, +u, . Nasta steg blir att kora regressionen
u; = atonXtpiugituet... +ppucpte; och titta pd R? viirdet. Till sist jamf{or man
(n-p)*R* med y /2) och om resultatet dr storre &n kritiska chi-tva vérdet, som finns att himta

ifran tabell, forkastas Hy.

n = antal observationer
p = antal uy,

(Gujarati, sid. 472-473, 2003)

3.5 Stationdritets test

Niér det géller regressioner med tidsseriedata dr det viktigt att se om data &r stationér eller inte.
Att data &r stationdr innebér att medelvérdet och variansen dr konstant dver tiden. Genom att
anvédnda Dickey-Fuller (DF) test kan man se om en regression dr stationdr eller ej stationir.

Metoden gar ut pé enligt foljande:

Y=Y =pY —Y  +u

t

= (p-DY, +u,

Alternativt kan det formuleras enligt nedan:

AY, =0Y_, +u,

17



6= (p-1)

Hypotesen blir: Hy: 6=0=>p =1

0 = 0: Betyder att regressionen ej dr stationdr.

Betakoefficientens 6 t-virdet jamfors med tau-vérdet och om t-vérdet 4r mindre &n tau-vérdet
leder det till att vi kan forkasta att & = 0 dvs. Y, ar stationdr och om t-vérdet ar storre dn tau-

virdet sa dr Y, inte stationdr. (Gujarati, sid. 814-815, 2003)

3.6 Hypotesprovning

Vid hypotesprovning testas olika hypoteser eller utsagor kring de sanna parametrarna 3; och
B, utifran ett stickprov. Syftet med hypotesprovning ar att faststilla hur mycket bevis for att
en viss hypotes dr sann som finns i stickprovet. Man utgér fran en nollhypotes (Hp) som antas
vara sann till dess att vi har tillrackligt med statistisk information for att bevisa motsatsen.
Hypotesen som provas mot nollhypotesen kallas fér mothypotes (H;). Nedan visas hur

hypoteser kan utformas.

Hp: B1=00chB,=0 (Nollhypotes)
Hi: B #00ch B, #0 (Mothypotes)
(Westerlund, sid.115, 2005)

For att prova nollhypotesen utfor man ett t-test.

3.6.1 T-test

Vid hypotesprovningen av ovan typ kan man anvédnda sig utav t-test. T-testet antar t-
distribution vid hypotesprovning. Den skiljer mellan den oberoende variabeln fritt i samband
med den beroende variabeln dvs. parametrarna 3 for varje oberoende variabel kan testas om
de &r signifikanta eller inte. Vid utférandet av t-testet fir man ett t-virde som kan berédknas

enligt:
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b-p b-p

t= = (ekv.3.3)
S, MSE

Z(xi _f)z

dér MSE ir stickprovets residualvarians, b en estimering av 3 som ér riktningskoefficienten,

Sy dr standardavvikelse av b, x,dr den oberoende variabeln och X &r genomsnittet pa samtliga

oberoende variabler. (Korner och Wahlgren, sid. 328-338, 2000)

Vid hypotesprévning med t-test anviander man sig utav ett s kallad konfidensintervall (KI).
Konfidensintervallet dr en intervall som man sétter upp i vilket man &r villig att forkasta
nollhypotesen. Konfidensintervall anges i procent och ligger vanligtvis pa 90, 95 och 99
procent. Konfidensniva fas genom att man tar 1 - o dér a ar signifikansniva. Signifikansniva
ar den kritiska niva diar man felaktigt kan forkastar nollhypotesen (Korner och Wahlgren, sid.
154,187, 2000). For att minska risken att felaktigt forkasta nollhypotesen tittar man istéllet pa
p-virdet. P-vérdet dr det minsta signifikansniva pé vilket nollhypotesen kan forkastas

(Westerlund, sid.124, 2005).
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4 EMPIRISK ANALYS

Volatiliteten for de valda bolagen berédknades med den teoretiska referensramen som

utgangspunkt. Resultatet for de valda bolagen presenteras grafisk nedan for den valda
perioden.

Vid genomforande av uppsatsen uppmattes volatiliteten av ABB, Ericsson, Skandia och Telia
Sonera. Volaliteten jimfordes 1 en regression for att se om det fanns skillnader 1 volaliteten
under optionsinldsen och andra handelsdagar. Innan en regressionsanalys och
hypotesprovningen kunnat goras var det vissa kriterier som maste uppfyllas. Dessa var test av

autokorrelation mellan residualerna. Vidare var stationaritet av data en annan faktor som

skulle undersokas.

4.1 Volatiliteten

Volatiliteten for de utvalda foretagen under perioden 2002-01-23 t o m 05-03-31 var enligt

foljande grafer nedan. Graferna visar skillnaden mellan indexjusterat volatilitet och utan

indexjustering.
fig. 4.1 Volatilitet ABB
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Ovan visas volatiliteten for ABB under tiden 2002 — 2005. Man kan av grafen se att
skillnaden mellan det indexjusterade volatiliteten och ojusterade virden inte dr sé stora. Det

giller ockséd de andra bolagen. Vidare &r volatiliten hogre under mitten av 2002 4n andra
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perioder och under oktober 2002 6kade den rejalt. Orsak till den 6kande volatiliten har ej
faststéllts. Dock &r 11 september och Irakkriget en orsak som kan ldggas pd minnet vilket

gjorde att allmén oron for terror 6kade vdrlden 6ver. Detta bidrog till att aktiemarknaden i sin
helhet blev mer volatil.

fig.4.2 Volatilitet Ericsson
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Av grafen ser man tydligt att volatiliteten 1 Ericsson dr hégre &n de andra bolagen. Det

innebdr att Ericsson som aktie dr mera riskfyllt 4n de andra bolagen. Vi ser ocksa i Ericssons
fall en extrem volatilitets 6kning under 2002.

fig. 4.3 Volatilitet Skandia
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Skandias volatilitet ligger i princip upp till 10 procent i de flesta fall utom extremviarden
under 2002.
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fig. 4.4 Telia Sonera
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Likasd ar det i Telia Soneras fall. Man kan i samtliga fyra fall se att aktierna blir mindre

volatila under senare ar dn under 2002.

4.2 Dummyvariabeln

Dummyvariabelns funktion dr att se om de vdrden som sitts till ettor skiljer ifran mangden
dvs. nollorna. For att skilja optionsinlosens paverkan mot vanliga handelsdagar har en
dummyvariabel satts for jimforandeperioden som ér 5 dagar fore 16sendagen och en dag efter.

Detta har valts eftersom forfattarna anser att optionsinldsens paverkan bor ligga inom dessa
ramar.

Nedan visas variabelns struktur:

Optionsinlésen Vanliga
handelsdagar
1 0
Tabell 4.1
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4.3 BG Test

BG- test utfors for att se om autokorrelation existerar. Skulle autokorrelation foreligga sa ska
testresultatets virden, (n-p) R? Overstiga det kritiska chi-tva virden, X,. Test av
autokorrelationen visade att autokorrelation forekom 1 samtliga fyra fall. Virdena visade en

kraftig skillnad mellan det utrdknade vardet 1 forhéllande till det kritiska vérdet.

ABB Ericsson Skandia Telia
Sonera
(n-p)R2 581,876 717,196 676,6 680,58

X% 3,84146 3,84146 3,84146 3,84146
Tabell 4.2, Teststatistik fran BG test

4.4 Dickey-Fuller Test
Dickey - Fuller test om data &r stationér eller ej. Forutséttning for att data ska vara stationdr &r
att t-vérdet ska understiga tau-virdet (t). Teststatistiken visar att t-véirdet for samtliga fyra

bolag understiger tau-vérdet. Detta innebér att data i samtliga fyra bolagen dr stationér.

ABB Ericsson Skandia Telia
Sonera
B -0,437 -0,653 -0,569 -0,586
T -14,9  -19,617 -17,779 -18,151
T -2,86 -2,86 -2,86 -2,86
Tabell 4.3, Teststatistik fran Dickey-Fuller test

4.5 Resultat frin Regression & T-test

Sambands och signifikansanalysens uppgift ér att forklara variationen av den beroende
variabelns genomsnittsvirde i takt med fordndringen i den oberoende variabeln och prova
nollhypotesen. Detta gjordes pd de valda bolagen. For att titta om det finns ndgon samband
tittar man pa determinationskoefficienten, R?, som ska ligga mellan 0-1, dar ett virde pa noll
indikerar inget samband och ett pé starkt samband. I signifikansanalysen provades sjidlva
hypotesen om huruvida optionsinldsen pdverkar de utvalda bolags akties volatilitet eller ej. T-
vérden ska visa huruvida det finns ett signifikant samband mellan varje variabel i hela
regressionen dvs. prova sjilva tesen med en given konfidensintervall och signifikansniva for

varje enskild variabel.

Av testresultaten framgar det att determinationskoefficienten, R* 4r ldga for samtliga bolagen.

Fér ABB var R? 31,8 procent, Ericsson 12,3 procent, Skandia 18,6 procent och Telia Sonera
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17,2 procent. Av resultatet kan man dra slutsatsen att sambandet mellan dagens volatilitet och

girdagen &r lag i samtliga bolagen. Detta ger indikationer pa att pd nollhypotesen blir svér att

forkasta.

Tabell 4.4, ABB

Tabell 4.5, Ericsson

Tabell 4.6, Skandia

Tabell 4.7, Telia Sonera

Teststatistiken fran t-test med ett 95 procentigt konfidensintervall f6r samtliga bolag kan vi se
att dummyvariabeln (D1) for samtliga bolag har ett p-virde som Overstiger signifikansnivin
pa fem procent. P-virdena pA Dummyvariabel dr respresenterade i tabellen ovan. Resultaten
visar ocksa att gardagens volatilitet i forhallande till dagens volatilitet &r signifikanta i
samtliga fall. Dummyvariabels t-virde och p-virdet ér ej signifikant. Enligt beslutsregeln for

t-test innebdr detta att nollhypotesen inte kan forkastas.
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Efter att ha analyserat regressionens och t-testets resultat kan man nu presentera resultaten och

dra slutsatsen av huruvida optionsinldsen har en paverkan pd aktiens volatilitet eller inte.
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S RESULTAT

Syftet 1 uppsatsen har varit att undersoka foljande hypoteser:

Hy: Optionsinldsen paverkar ej aktiekursens volatilitet dvs. 3, =0

H;i: Optionsinlosen paverkar aktiekursens volatilitet dvs. ,# 0

Av testresultaten och diskussionen ovan kan man konstatera att resultatet frdn den hir studien
ar att nollhypotesen(Hy), optionsinldsen paverkar ej, inte kan forkastas. Resultatet t-testet
tolkades som att nollhypotesen inte kunde forkastas eftersom dummyvariabels t-véirde och p-

vardet inte var signifikanta.
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6 SLUTSATS

I tidigare forskning har vi ndmnt tva fall dir optionsinldsen paverkar volatiliteten for OMX
och IBEX-index. I var undersokning har vi tittat pa fyra mest omsatta bolagen pa
Stockholmsbdrsen och berdknat deras volatilitet. Dérefter gjordes en analys for att kunna dra

en slutsats om optionsinldsen paverkar eller inte paverkar en akties volatilitet.

Slutsatsen av denna uppsats med reservation for autokorrelation ar att det inte finns ndgon
paverkan pd aktiens volatilitet pga. optionsinlosen. Optionsinldsen bidrar inte till 6kad risk 1

en aktie. Svingningar i aktiekursen &r inte storre vid optionsinldsen én andra handelsdagar.

Av fyra tidigare studier som vi har tittat pa inom dmnet si gor tva utav dem géllande att
volatliteten kar vid ndrmande av optionsinlosen. Men de andra tvd kommer fram till samma
resultat som vi att volatiliten inte 6kar ju ndrmare optionsinldsen man kommer. Detta verkar
anda vara rimligt att volatilitet inte bor fordndras mer @n vanligt pa grund av att det &r
optionsinldsen var tredje fredagen i manaden. Skulle sa vara fallet s& skapar det, som
Johansson ndmnde i sin avhandling, mdjligheter for arbitrage vilket innebér att dynamiken 1
antagande om perfekt marknad forsvinner. Vi kan nog instdimma i hans resonemang. Men
samtidigt tal det att tdnkas pa att optionsinlosen kan ge incitament till finansinstitutioner,
fondforvaltare m fl. att forsdka styra en akties kurs 1 6nskad riktning for att kunna gora vinster

pa utstéllda optioner. Det skulle kunna 6ka volatilitet pd en akties volatilitet.
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7 SLUTDISKUSSION

Under genomforandet av denna uppsats kom vi pa en hel del saker som man skulle kunnat
gora vilket skulle hoja kvalitén pa uppsatsen ytterligare. Bl a. kunde berdkning av volatilitet
ske med GARCH 1,1 istéllet for vanlig standardavvikelseberdkning. Det har V & A gjort i sin
studie. Dock dr denna metod vildigt tidskrédvande vilket inte mojliggjorde med tanke pa den
tidsram som sattes upp for denna uppsats. Ett annat argument som bor ndmnas for att
GARCH-metoden borde ha tillampats dr problem med autokorrelationen som uppkom i

regressionen. GARCH skulle ha kunnat minska variansen pé regressionen.

Vidare bor det i ABB: s fall goras ldsaren observant pa att aktiens huvudbors ar den
Schweiziska borsen, och 1 Stockholm handlas aktien i form av depébevis. Det innebér att det
ar den schweiziska bdrsen som styr utvecklingen av kursen i1 Stockholm. Forfattarna har inte
tagit hinsyn till ev. optionsinldsen 1 Schweiz och om det skulle sammanfalla med
optionsinldsen i1 Stockholm. Skulle optionsinldsen inte sammanfalla kan det innebéra att

optionsinldsen i Stockholm inte har ndgon betydelse for aktiens volatilitet.

Validiteten i uppsatsen anser vi dr fortfarande hog eftersom studie har métt det som avségs att
mita. Dock skulle reliabilitet kunnat forstarkas med ett annat tillvigagangssitt. [ uppsatsen
kan vi ha dragit fel slutsats pd grund av Typ I och typ II fel som kan féorekomma nir man gor

en hypotesprovning.

En fortsatt studie rekommenderas diar undersokningen genomfors med ovan ndmnd metod dir
flera forklarande variabler inkluderas. En tillvigagéngssitt med GARCH skulle dessutom ta
hansyn till autokorrelationen. Eftersom denna studie omfattade endast fyra bolag skulle det
vara intressant att gora en totalundersokning med samma syfte pd samtliga bolag pa borsen
med aktieoptioner. Studien skulle &ven kunna utvidgas och inkludera warranthandel och

effekterna av det.
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