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SAMMANFATTNING

I uppsatsen studeras diskrepansen mellan Black-Scholes prissittningsmodell och prisséttningen
pa marknaden for OMXS30-optioner — i ett delta hedging-perspektiv.

Resultaten 1 uppsatsen antyder att Black-Scholes modell ger for hoga A -viarden for OMXS30
kopoptioner och likasé ger modellen for hoga A -varden for OMXS30 séljoptioner gentemot

verkligheten, under testperioden.
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1 INLEDNING

Denna uppsats dr en studie av diskrepansen mellan Black-Scholes modell och marknadens
prisrorelser pA OMXS30-optioner och OMXS30-index - i ett delta hedging-perspektiv.

Till grund for studien ligger kursdata frain OMX AB Stockholmsbdrsen, gillande for perioden
mellan 2005-04-01 och 2006-06-22. Avsikten med studien &r att belysa skillnaden mellan
forvéntat hedging error enligt Black-Scholes modell och verkligt hedging error bortsett fran
prisforédndringar pd optionerna pa grund av att tiden 16per. Studiens datamaterial motsvarar

omviktning av hedge-portfoljen en gang per handelsdag.

1.1 Bakgrund

Trots den langa raden av empiriska studier som visar pa forekommande brister hos Black-Scholes
prissittningsmodell, visar sig Black-Scholes modell vara férvanansvirt robust och frekvent
anvind (Cerny 2004).

Detta forhdllandevis ldttanvdnda verktyg anvéinds dagligen pa derivatmarknader runt om i
varlden, trots att Macbeth och Merville redan 1979 pavisade att Black-Scholes modell
underprissatte vissa kopoptioner (med hoga delta-virden) medan modellen Gverprissatte andra
(kopoptioner med laga delta-vdrden). Och trots att Rubinstein (1994) visade 1 sin studie att
optionsmarknaden dndrat skepnad efter borskraschen i oktober 1987, dir den sé kallade implicita
tithetsfunktionen uppvisar en betydande skevhet mot fore kraschen.

Detta till trots riktar jag i den hér uppsatsen intresset mot just diskrepansen mellan Black-Scholes
prissittningsmodell och verkliga marknadens prisséttning av optioner. Och orsaken &r att jag hir
vill belysa diskrepansen mellan modellen och verkligheten ur ett delta hedging-perspektiv, dér
effekterna av fordndringen i marknadens syn pé volatiliteten och fordndringen i
marknadsrdntorna analyseras. Med mer kunskaper om diskrepansen beskriven ovan kan battre

modeller och berdkningsmetoder ocksé skapas for finansmarknadens aktorer.



1.2 Definition av problem och mal

Fragan som stills i den hir uppsatsen dr: Hur stor dr skillnaden mellan forvéntat hedging error,
enligt Black-Scholes modell, och det verkliga hedging error som uppstar vid delta hedging, om

man bara ser till fordndringen i volatiliteten och férdndringen i marknadsriantorna?

1.3 Avgrinsning

I uppsatsen studeras diskrepansen mellan Black-Scholes modell och marknaden f6r OMXS30
index optioner, som &r av typen europeiska optioner (se kap. 2.1). Som grund for studien ligger
kursdata gillande for klockan 12:00 varje handelsdag under perioden mellan 2005-04-01 och
2006-06-22.

Uppsatsens intresse riktas mot den del av diskrepansen som uppkommer pé grund av att
marknadens syn pé volatiliteten fordndras samt fordndringen i priserna pa rintemarknaden. Som
riskfri rdnta har rdntenoteringar for enménaders statsskuldvéxel anvénts, gdllande simultant med
ovriga kursdata.

Effekter pa hedging errors som ér forknippade med att tiden 16per mot 16sendagen, ér i studien

bortskalad enligt beskrivningen i kapitel 3.2."

1.4 Disposition

I uppsatsens del 2 beskrivs den teoretiska bakgrunden, dédribland hur en delta hedge skapas, hur
deltavirde berdknas och hur hedging error definieras.

Beskrivning av vilka data som ligger till grund for studien terfinns i forsta kapitlet av del 3. I del
3 ges ocksa en beskrivning av berdkningsmetoder och hypotestest i studien, samt hur olika

optioner har kategoriserats 1 studien.

' Se Bjork (1998), kap. 8.



Slutligen i del 4 presenteras resultaten, kritik, och slutsatserna av studien.
Dé teori och berdkningar 1 studien gillande for sdljoptioner dr mycket snarlik de géllande for
kopoptioner, har 1 uppsatsens del 2 och del 3 1 stort bara kopoptioner behandlats, med nagot

enstaka undantag.

2 TEORI

2.1 Europeiska kopoptioner’

Derivat (derivative asset) eller villkorad fordran (contingent claim) ér samlingsnamn for en hel
klass med tillgdngar pa finansmarknaden, vars vérde uttryckligen &r beroende av en eller flera
underliggande tillgangar (underlying assets).

Derivatet dr 1 praktiken ett kontrakt mellan tva parter, utfirdaren och innehavaren.

Parternas respektive skyldigheter och rittigheter dr reglerat i derivatet och kan se olika ut for

olika typer av derivat.

Kop- och siljoption ir derivat, ddr innehavaren har ritten, men inte skyldighet, att antingen kopa
eller sdlja den underliggande tillgdngen till ett forutbestdmt pris, losenpris (exercise price eller
strike price). En option som ger innehavaren rétten att kopa den underliggande tillgdngen, kallas
kopoption (call option), och en option som ger innehavaren ritten att silja den underliggande
tillgdngen, kallas séiljoption (put option).

Loptiden for kop- och sdljoptioner dr reglerad i optionen med en forfallodag, losendag (time of
maturity eller exercise date).

Utfardaren av en kdpoption dr, till skillnad frén innehavaren, skyldig att sdlja den underliggande
tillgdngen for det avtalade 16senpriset till innehavaren av kopoptionen, om innehavaren viljer att
utnyttja sin rétt.

Motsvarande dr utfardaren av en siljoption skyldig att kdpa den underliggande tillgangen fran

innehavaren av séljoptionen for det 6verenskomna losenpriset.

2 Kapitel 2.1 r i stort himtat frin Sundstedt och Osterholm (2006).



Som en direkt f6ljd av kop- respektive siljoptionens utformning kan deras vérde, vid tillfallet d&
de inldses, beskrivas som en funktion beroende av vérdet pa den underliggande tillgdngen och
l6senpriset.

For innehavaren av en kdpoption kan forhdllandet vid inlosningstillféllet beskrivas matematiskt

med

C = max(S- K.,0), (2.1.1)

dér C avser virdet pa kdpoptionen, S virdet pa den underliggande tillgdngen vid

inlosningstillfallet och K dr 16senpriset.

%

K

Fig. 2.1.1 : Varde pa en kbpoption i férhallande till
underliggande tillgangens vérde vid I6sendagen,
géllande fér innehavaren.

For utfardaren blir kdpoptionens virde istéllet negativt,

-C=-max(S- K,0). (2.1.2)

Det forekommer 1 huvudsak tva typer av kop- och séljoptioner, amerikanska och europeiska. En
amerikansk option kan innehavaren vélja att 16sa in (krdva sin avtalade ritt for) ndr som helst
fram till och med losendagen. For en europeisk option géller att den bara kan 16sas in pa
l6sendagen.

I och med att vi i forvdag vet niar den europeiska kdpoptionen kommer 16sas in, vet vi ocksa att

virdet pa kdpoptionen, just pa l16sendagen, kommer ha vardet enligt (2.1.1) och (2.1.2). For



amerikanska optioner vet vi inte i forvdg den exakta tidpunkten nér forhallandena (2.1.1) och
(2.1.2) kommer gélla.

Optioner som handlas pa finansmarknaderna kan naturligtvis kdpas och séljas under tiden fram
till 16sendagen oberoende om de &r av typen amerikanska eller europeiska men de europeiska kan
inte 16sas in annat 4n pa l0sendagen.

Optioner med OMXS30-index som underliggande tillgang 4r av typen europeiska.

2.2 Black-Scholes formel’

Om vi, enligt foregdende kapitel, kénner virdet pa en europeisk kdpoption i forhéllande till den

underliggande tillgdngens virde S, vid ett specifikt tillfille i framtiden, samt kénner

fordelningen for S, da kan vi rikna ut vintevirdet for optionen C,, vid tiden ¢ ddr ¢ < T. I vért

fall med kopoptioner ar 7" losendagen.
Black-Scholes prissittningsmodell bygger, bland annat, pa antagandet att den underliggande

aktiens varde utvecklar sig i enlighet med en stokastisk process som kallas geometric Brownian

motion (GBM), dir fordndringen av S,, vid tiden 7, kan uttryckas:

dS, = aSdt+aSdw,,  (2.2.1)

dar a ar konstant och kan betraktas som den érliga avkastningen. Konstanten ¢ symboliserar
avvikelsens storlek och kallas volatilitet. Gransvérdet dt, ar fordndringen i tiden, eller om man sa

vill, storleken pé hoppet i tiden, framat. Stokastiska variabeln dW styr den slumpmaissiga
virdefdriandringen, uppat/nedat, for den underliggande aktien S, dir d& 0.S,dW, utgér hela
amplituden pé fordndringen, uppét/nedat.

I de hdr sammanhangen kallas vanligen (2.2.1) for aktiens prisprocess.

* Finns beskrivet i flera kursbdcker men i varierande svérighetsgrad. Bjork (1998) kap. 6 ér ett exempel. Kanske en
aning mer pedagogiskt beskrivet i Cerny (2004). Prissittningsmodellen publicerades forst i Black och Scholes
(1973).



Om virdet pa aktien vid tiden 7 dr lika med S, och aktiens prisprocess motsvarar (2.2.1) kan vi

beskriva ett framtida vérde pa aktien, exempelvis vid tiden 7, som en stokastisk variabel:

2

S; =S, DeXpHHa- 7
00 2

@(T— )+ o (w(T)- W(m@, (22.2)

dir W(T) - W(t) ar normalfordelat med vintevirdet noll och standardavvikelsen vT - ¢,
w(T)- w(t)0 NjoNT- .

Under dessa forutsittningar ar stokastiska variabeln S, i (2.2.2) logaritmiskt normalfordelad,

sddan att

2

InS, [ NulnSt+ Ha- U—H(T— 1),0 NT - tD. (2.2.3)

70 28 ]
Antar vi nu att det inte forekommer nagra arbitragemojligheter och inga transaktionskostnader pa
marknaden, kan vi med Black-Scholes formel nedan, (2.2.4), berdkna ett riskneutralt vintevérde

pa en europeisk kopoption med S som underliggande aktie.
C = SNd,(S,.K,ro,T-1t)]-e""KN[d,(S,,K,r,0 ,T-1t)], (2.24)

dar K ar kopoptionens losenpris, » dr riskfri rinta,

S 0
In—-+ H + —H T-t
e AT, (2.2.5)

o~NT -t

d(S,K,r,0,T-1)=

d,(S,K,r,0,T-t)=d/(S,,K,r,0 , T-t)-0~NT-t,

och med kumulativ standard normalsannolikhet,

10



For en normalfordelad stokastisk variabel med véntevirde noll och standardavvikelse ett, géller
att sannolikheten att utfallet ska bli mindre &n x &r lika med N[x] i (2.2.6).
Ritar vi upp virdet pd C, vid tiden ¢ i funktion av virdet pa aktien, S,, vid tiden # med hjélp av

Black-Scholes formel, da 7 > ¢ (fore losentillféllet alltsd), kan prisfunktionen exempelvis se ut

som i grafen nedan.

Ca
Kdpoption

10

Prisfunktion C{5)

ptionens virde
vid |ésentillfillet

1 1 1 1 h_
a 92 94 H6 93 EZD 102 104 106 108 11 LIS

Fig. 2.2.1 : Prisfunktion enligt Black-Scholes formel, déar K = 100, riskfri rénta r = 2%, volatiliteten
g = 20% och tid kvar till Ibsendagen T - ¢ = 73 dagar.
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2.3 Delta Hedging och deltavirde*

Lat oss sdga att vi dr innehavare eller utstillare av en europeisk kopoption och vill skydda oss
mot prisfordndringar pa optionen som enbart beror av att virdet pa den underliggande aktien
fordndras. D4 kan vi anvénda oss av en teknik som kallas delta hedging.

Delta hedging bygger pa principen att komplettera optionen, antingen genom att kopa eller siljer
en andel av den underliggande aktien, s att nir optionen sjunker i virde stiger andelen av aktien
lika mycket, och vise versa.

Prisfordndringar pa optionen som beror pé att rdntan 7, eller att volatiliteten 0 , fordndras skyddar
vi oss inte mot enbart med delta hedging. Likasé skyddar vi oss inte mot prisfordndringar pa
optionen som beror pa att tiden gar. For att hedga sitt optionsinnehav mot forédndringar i dessa tre

variabler maste vi gora ytterligare tillagg i portfoljen.

Andelen, av aktien som vi antingen ska kopa eller silja till optionen for att dstadkomma en
portf6lj som inte varierar i virde nér aktiepriset gar upp och ner, kallas deltavirde.
Deltavérdet ar i sjdlva verket partiella derivatan av optionens prisfunktion med avseende pa

aktiepriset (se fig. 2.3.2 sid. 15).

=25 s
s 23D

Om priset pd en europeisk kdpoption kan beskrivas enligt grafen i fig. 2.3.1., nedan, och priset pa

aktien for tillfillet r S, som i fig. 2.3.1, s& géller att for sma forandringar i priset pa aktien (allt

annat lika), sd kommer prisfordndringen pd optionen approximativt fordndras med virdet

motsvarande partiella derivatan av prisfunktionen vid S, .

* Se exempelvis Bjork (1998), eller annan kurslitteratur.
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1l 92 94 BIS 93 mo 2 o104 105 108 1y
s1 50 =

Fig. 2.3.1 : Approximation av féréandringen i priset pa en képoption med hjélp av delta andelar av
underliggande aktie.

Exempel 2.3.1: En kdpoptions virde dr C, och den underliggande aktiens viirde dr S, och
derivatan av optionens prisfunktion med avseende pé aktiepriset ir A i punkten S,. Om priset pa
aktien sjunker till S, d4 sjunker enligt Black-Scholes formel priset pé optionen till C,. Ager vi
nu andelen A av aktie kommer andelen frén borjan vara vird 4 S,. Efter att aktien sjunkit dr

andelen vird A S, istillet. Forindringen i virdet av andelen blir da, 4 (S 1 So) , d.v.s. ndra nog

lika med C1 - C() .

Den hir, approximativt lika, fordndringen i viardet pa optionen och andelen av underliggande

aktien utnyttjar vi i delta hedging for att forsoka astadkomma en portfolj som inte varierar i virde

nir aktiens virde varierar. Ager vi optionen, vird Cy, s siljer vi helt enkelt A andelar av den

underliggande aktien. Vi lagger alltsd till - 4., i portfdljen. Virdet pa var portfolj blir da

13



V,=C,-LS,. (2.3.2)

Nir aktien nu gar ner till S, 6kar virdet pd var andel frén - 4 S, till - AS,, samtidigt som var

options vérde sjunker till C,. Portfoljens nya vérde dr da

V= C, -AS, (2.3.3)

Forandringen i vérdet pa portfoljen, fran det att vi kopte den till efter det att aktien stigit, blir

Vi-V,= CI_ASI_(CO_ASO)
=C, - Co - A(Sl - So) (2.3.4)

For sma forandringar 1 S géller da att (2.3.4) dr ungefar lika med

1C, - 00,
-ac, - LS,

05,
=0C,-0C, = 0

D.v.s. gransvirdet for vardefordndringen pé portfoljen dr noll vid fordandringar i priset pa aktien

och approximativt lika med noll for sma forandringar.

Skulle vi istéllet vara utfardare av den europeiska kdpoptionen och vilja géra en hedge mot
prisforédndringar pd underliggande aktien &r det bara att kasta om tecknen i hogerledet pa (2.3.2).
Vi har da sélt en europeisk kopoption och kopt A andelar av aktien:

V,=-C,+ 1S, (2.3.5)

Det enda vi behover ridkna ut for att kunna genomfora en delta hedge ar alltsd A -virdet (2.3.1).

14



Om vi godtar Black-Scholes modell som en rimlig beskrivning av verkligheten pa aktie- och
optionsmarknaden, da kan vi uttryckligen berdkna A -virdet genom att derivera Black-Scholes

formel, (2.2.4), med avseende pa S, vilket ger:

1C
1S

= Nld ], (2.3.6)

dir N[x] och d, dr som i (2.2.5) och (2.2.6). Deltaviardena for kdpoptioner gar mellan ett och
noll, medan deltavirdena for sidljoptioner gar mellan noll och minus ett. I fig. 2.3.2 ir deltavirden

for kop- respektive séljoptioner utritade i1 funktion av 16senpriset K samt tiden kvar till 16sen.

Deltavardet i funktion av I och T-t fér kéipoption Deltavardet i funktion av I< ach T-t far saljoption

delta

1100 1200
K

1200 1300
K

1400 30 1300 1400 30

Fig. 2.3.2: Deltavérde i funktion av I6senpriset K och tiden kvar till I6sendagen (dagar) for kbp- respektive
séljoption med riskfri rénta r = 3%, volatiliteten 0 =18% och underliggande aktiens vérde S, = 1140,

Notera att deltavérdena fér kbpoptioner gar fréan noll till ett medan séljoptionernas deltavarden gar frén
minus ett till noll (lodréta axlarna i grafen).
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2.4 Hedging Error’

Som vi ség i foregaende kapitel blir virdefordndringen i edge-portfoljen inte exakt lika med noll

ndr priset pa aktien fordndrar sig. Det uppstar ett litet fel, ett sé kallar hedging error,

£V, -V, (2.4.1)

Fér alla virden, sddana att 0< S< o (T-¢>0,0 >0 och 0< K< w | géller att
prisfunktionen, Black-Scholes formel (2.2.4), dr konvex 1 S. Den direkta foljden blir att den som
innehar hedge-portfoljen (2.3.2) kommer att fa ett litet dverskott om priset pa aktien stiger eller
sjunker. D.v.s. (2.4.1) blir positiv. Om aktien stiger eller sjunker mycket kommer dverskottet 1
portfdljen att bli storre.

Motsvarande giller for en innehavare av hedge-portfoljen (2.3.5), som kommer fa ett underskott

istdllet om aktien stiger eller sjunker, vilket alltsd motsvarar att (2.4.1) blir negativ.

Slutsatsen blir alltsé att vi med delta hedging inte kan na riktigt 4nda fram till en portfolj som helt
eliminerar vardeférandringar nir den underliggande aktien stiger eller sjunker. Men vi kan
komma hyfsat nira om aktiens virde inte svdnger allt for mycket (allt annat lika). Och detta
géller nu trots antagandet att Black-Scholes modell helt beskriver verkligheten. Vi har, vid delta

hedging, ett forvantat hedging error enligt modellen.

Fragan som stills i den hir uppsatsen dr: Hur stor dr skillnaden mellan forvéntat hedging error,

enligt Black-Scholes modell, och det verkliga hedging error som uppstar vid delta hedging?

Exempel 2.4.1: Om vi dterigen tittar pa exempel 2.3.1., sa skulle vi enligt Black-Scholes modell

f4 ett hedging error motsvarande

£E=V,-V,=C-0S - (Co-DS,). (242)

> Se Cerny (2004), kap. 12.

16



Betecknar vi nu det verkliga virdet pa kopoptionen, efter att aktievérdet har foréndrats, for C |

skulle vi kunna ha situationen beskriven i fig. (2.4.1) .

Ca
Képoption
10F
Verkligt pris
g pa kdpoptionen

efter att 5 andrat virde

-

c1 Képoptionens
pris enligt

c12 Black-Scholes modell

efter att S dndrat varde

op | .

1 1 1 ._
] 92 54 =5 93 100 102 104 106 108 11U
51 K 50 3

Fig. 2.4.1 : Verkliga utfallets avvikelse mot modellens férvdntade utfall.

Virdet pa hedge-portfoljen, efter att aktien har sjunkit, skulle da i verkligheten vara som i (2.4.3)

nedan, istéllet for som i (2.3.3).
i=C-AS§ (2.4.3)

Det verkliga hedging error som uppstér skulle bli

E=V,-Vy= =08, - (Co-bS)) (544

Den empiriska studien i kommande kapitel riktar intresset mot skillnaden mellan verkligt

hedging error och hedging error enligt Black-Scholes modell. Denna diskrepans kallas hér 0 .

Som vi kan se i (2.4.5) 4&r 0 samma sak som diskrepansen mellan utfallet av vérdet pa

17



kdpoptionen (det verkliga vérdet) och det viarde kopoptionen borde ha enligt Black-Scholes
modell, efter att priset pd underliggande aktien har fordndrats. Vi far att
§=€-e=V,-V,-(V,-V,)=V,-V,=C,-LS,-(C,-1S,)=C,-C,. (2.4.5)
Vad som testas i realiteten dr om Black-Scholes modell underskattar eller 6verskattar
fordndringen 1 priset pa kopoptionen, gentemot det verkliga utfallet, och detta ur ett delta

hedging-perspektiv.

Alltsa ar det avvikelsen enligt figuren nedan vi testar storleken pa.

Ca
Képoption
10
Verkligt pris
g pa képoptionen

efter att S andrat virde

Py

C1 Képoptiohens
pris enligt

c12 Black-5choles modell

efter att S dndrat virde

1 1 1 L L L -_
0" 92/ 84 95 o8 100 1020 104 106 108 11U
51 K 50 3

Diskrepansen mellan Black-Scheles modell och verkligt
utfall

Fig. 2.4.2 : Diskrepansen som studeras i uppsatsen.
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3 METOD

3.1 Data

Till studien som foljer har jag haft att tillgd kursdata hamtats frain OMX AB Stockholmsbdrsen,
géllande for perioden mellan 2005-04-01 och 2006-06-22. Datamaterialet bestar av betalkurser,
kop- respektive sdljbudsnoteringar pA OMXS30-optioner samt betalkurser for terminer skrivna pa
OMXS30-index. Som riskfri rdnta har i studien konsekvent rantenoteringar fran statsskuldvixeln
SSV-01M anvénds.

For att kalkyler 6ver implicit volatilitet ska vara rimliga har betalkurser pa optioner ersatts med
medelvérdet av det hogsta kdpbudet och det ldgsta sédljbudet, dd inga forandringar i betalkursen
observerats under den senaste foregdende minuten. Detta pa grund av att tidigare betalkurser
snabbt blir inaktuella relaterat till kursen pa det underliggande indexet.

I studien anvénds terminskurser for OMXS30-indexet och inte OMXS30-indexet i sig. Detta till
foljd av att OMXS30-indexet inte alltid korrigeras for utdelningar i de underliggande aktierna.
Marknaden antas hir alltsd vara effektiv i meningen att ndgra mojligheter till arbitrage inte
forekommer mellan terminerna och korgen av aktier som utgor indexet.

Observationerna dr gjorda klockan 12:00 varje handelsdag. Materialet motsvarar alltsd att

omviktning av hedge-portfoljen sker en gang per handelsdygn, och just klockan 12:00.

Observationerna av kopoptioner kommer vidare kallas C . och observationer av séljoptioner

betecknas P, dir i dr observationsordningen.

3.2 Berikningsmetoder

Det som studien i uppsatsen avser att undersoka, ar diskrepansen mellan hedging error enligt
Black-Scholes modell och det verkliga utfallet. Som f6ljer av kapitel 2.4 dr observerade

diskrepanser lika med skillnaden mellan det observerade priset pa kopoptionen och det berdknade

¢ Syrdal (2002), sid. 9.
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virdet av kdpoptionen - efter att priset pa det underliggande indexet dndrat virde (pris). De

observerade diskrepanserna blir séledes:

5.=C. -C., (3.2.1)

Hir ir C .., det observerade priset pa kopoptionen vid tillfallet i + 1.
Det beréiknade priset, C..,, ir det pris kopoptionen skulle haft vid tillfillet i + 1 enligt Black-
Scholes modell, forutsatt att indexet vid tillfillet i varit lika med S, . I Black-Scholes modell

antas att riskfria rintan » och volatiliteten 0 #r konstanta, sa berdkningen av C,, kan beskrivas

Cy = Si+1N[dl(Si+l7K’ri’0-i’T_ ti+l)] - exp{- ’”i(T_ ti+l)}KN[d2(Si+19K9ri’a i1 - ti+1)]7 (3.2.2)

dar K ar lésenpriset och N[x] , dl(Sl-”,K,}"l»,U iaT - [1‘+1) och dz(Si+1aK7]/','sa ioT - ti+1) 4r som 1
(2.2.4) och (2.2.5).
Notera indexeringen pa » och ¢ respektive S och 71 (3.2.2). Hiar anvinds samma vérden pé r och

0 som observerats vid foregaende tillfdlle, d.v.s. tillféllet i. Dessa storheter hélls alltsa konstanta,

enligt modellens antaganden, medan S;,, ir det observerade virdet pa indexet vid tillfillet i + 1.
Tiden ¢,,, &r tiden d4 observationerna S;., och C .., ar gjorda.
Volatiliteten 0 ; dr implicit volatilitet berdknat ur Black-Scholes formel géllande for de

observerade virdena, éi, S;, r;, T - t; och 16senpriset K. Volatiliteten i beridkningarna ér med

andra ord marknadens prissittning av volatiliteten (eller beddmning av) vid tillféllet i.*

Som numerisk metod for att berdkna virden pd implicita volatiliteter har Newtons metod for
16sning av ickelinjdra funktioner anvénts, samt numerisk approximation av standard normal

sannolikhetsfordelning.’

7 For antaganden och bevis av Black-Scholes formel, se Bjork (1998) kap. 6.
$ Implicit volatilitet, se Bjork (1998), kap. 6.7, eller appendix IV i Sundstedt och Osterholm (2006).
° Luenberger (1998), exercise 1 sid. 378 och Heath (1997).
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Samma approximation av standard normal sannolikhetsfordelning har anvinds vid berdkningar

med Black-Scholes formel av C;,, ovan.

Genom berdkningen (3.2.2) skalas prisfordndringen pd kdpoptionen som beror pd fordndringar i

tiden bort frin diskrepansen 0 , . Prisforindringen pa kdpoptionen som beror av att rintan och

volatiliteten #ndras fran tillfille i till tillfdlle i +1, kommer diremot att ing4 i diskrepansen 0, .

Det hir kan tyckas en aning underligt. Varfor ar forandringen 1 tiden bortskalad?

Mitt syfte med studien hér &r att se skillnaden mellan Black-Scholes modell och verkligheten i ett
delta-hedging-perspektiv . I Black-Scholes modell finns férédndringen i tiden med. Det gér, som
sagts tidigare, inte fordndringen i rintan och volatiliteten. Hur mycket tiden fordndras fran
klockan tolv idag till klockan tolv i morgon &r redan pé forhand kant. Exakt vad kostnaden for
den hér fordndringen i tiden kommer att bli gér inte att bestimma exakt, eftersom den beror av
fordndringen 1 S, men att det uppstér en kostnad direkt relaterad till forandringen i tiden &r ként.
Déaremot dr det en annan sak med fordndringen i réntan och volatiliteten, som foréndrar sig
slumpartat. Det gar, med dynamisk kedging, att skydda sig mot fordandringen i bade volatiliteten
och rdntan, men en investerare som gor en delta hedge viljer att bara skydda sig mot den
slumpvisa fordndringen av priset pa den underliggande aktien (eller indexet). Lét oss sdga att
delta-hedge-investeraren tror att Black-Scholes modell exakt beskriver verkligheten, d& bor han
eller hon ocksé se att forandringen 1 tiden kommer att ge en del kostnader, men véljer medvetet
att avstd fran att skydda sig fran dessa. Delta-hedge-investeraren som anammar Black-Scholes
modell till fullo ser inte fordndringarna i volatiliteten och rdantan som en risk, for i modellen ér de
konstanter. Det dr just exakt den diskrepansen jag med den hér studien vill sétta fingret pa. Darfor
skalas fordndringen av priset pa optionen som beror av att tiden gar bort, men inte fordndringen i
volatiliteten och rantan. For den som gor en delta hedge och berdknar deltavirdet, A , enligt

(2.3.6) finns dessa fordndringar inte med 1 kalkylen, vare sig implicit eller explicit.

Observationerna av fordndringen i OMXS30-indexet, som giller for observationerna av C i C i

och for det berdknade virdet C,,,, betecknas nedan X,, som d4 ir lika med:

X =8, -8

i (3.2.2)
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Om nu Black-Scholes modell helt beskriver verkligheten ska det observerade optionspriset, C,,,

vara lika med C,,,, eller om man s4 vill, differenserna C 1~ C,,, blir noll oberoende av hur stora

differenserna S;,, = S, dr. Stimmer detta foljer att forvintat fel vid delta hedging stimmer
overens med Black-Scholes modell. Blir differenserna inte noll, stimmer heller inte det
forviantade felet med modellen.
Vad som testas hér dr om det mgjligen finns nagot forhallande mellan differenserna (3.2.1) och
storleken pa fordndringarna pA OMXS30-indexet. For detta gors enkel linjir regression enligt
modellen:

0,=0+p(x -X)tres,, (3.2.3)
dar 9, = éi” -C.,, x; =8, -8, x #raritmetiskt medelvirde och res; ir slumpmissigt fel.

Parametrarna ¢ och B skattas enligt minsta-kvadrat-metoden. °

Teststorheten, for om 0 ar lika med eller skilt frin vérdet enligt nollhypotesen, &r:

A~

| -a

Nollhypotesen

forkastas pd signifikansnivan 2 om
b, >t
ol

dar alternativhypotesen ar
H 0 #0.
Teststorheten, for om B #r mindre én virdet enligt nollhypotesen, ér:

Nollhypotesen

forkastas pé signifikansnivdn 2 om

' For alla berdkningar i kapitlet rérande regression och hypotestest, se Blom och Holmquist (1998), kap. 23.
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dér alternativhypotesen &r

b, >1,(/),

H, :p<0.

Ur det forsta av hypotestesten ovan ser vi om det dr en rimlig bedomning att 0 ligger i nirheten

av noll eller avviker frén noll, dér snittet av fordndringen pé S ligger. Eller med andra ord: Skér
regressionslinjen x-axeln vid x ?

Frigan ir kanske inte lika intressant som den friga som stills i andra hypotestestet. Ar

negativ? Eller kanske négot tydligare: Lutar regressionslinjen nedat?

De observerade optionerna i studien ér kategoriserade i tio grupper for kdpoptioner och tio

3.3 Kategorisering av observerade optioner

grupper for séljoptioner utifran vilken deltavdrde de har, enligt Black-Scholes modell (se tabellen

nedan).

Gruppnamn Intervall for Intervall for

kopoptioner sdljoptioner

Grupp 0 0<A<O0.1 -1<A<-09
Grupp 1 0.1<A<0.2 -0.9<A<-08
Grupp 2 02<A <03 -0.8< A <-0.7
Grupp 3 03<A <04 -0.7< 0 <-0.6
Grupp 4 04<A <05 -06<A0<-05
Grupp 5 0.5¢ A <0.6 -05<A0<-04
Grupp 6 0.6< A <0.7 -04<A<-03
Grupp 7 0.7¢< A <0.8 -03<A<-02
Grupp 8 0.8< A <09 -02<A<-0.1
Grupp 9 09<A<1 -0.1<0<0

Tabell 3.3.1 Optionerna i studien ar kategoriserade i grupper
enligt tabellen ovan, dar A &r beraknat ur Black-Scholes modell

enligt (2.3.1) och (2.3.6).
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4 RESULTAT

I den hér studien analyseras om fordndringen i priset pd OMXS30-optioner dverensstimmer med
Black-Scholes modell vid delta hedging under perioden mellan 2005-04-01 och 2006-06-22.
Studiens resultat motsvarar omviktning av hedge-portfoljen en gang varje handelsdag klockan
12:00.

Studien &r gjord med utgangspunkten att den som delta hedgar ar innehavare av en OMXS30-
kdpoption (lang position) och vill skydda sig mot prisforédndringar i optionen som beror av att

OMXS30-indexet gar upp och ner.
4.1 Presentation av resultat

4.1.1 Kopoptioner
Grupperingen av kopoptionerna &r, enligt kapitel 3.3, sddan att A -virdet ar lagst for grupp 0 och
hogst for grupp 9. Studiens resultat géllande for kopoptionerna visar pa att lutningen pa

regressionslinjen dr negativ for samtliga grupper. Lutningen dr mer negativ for kopoptioner med

lagt A -virde. Teststorheten 0 ; , se (3.2.7), dr hog for kdpoptioner i grupperna med A ligre &n
0.7. For kopoptioner med A -virden mellan 0.7 och 1 &r lutningen pa regressionslinjerna inte
signifikant negativa, vid signifikansnivan 1%, inte heller pd 5%-nivan.

Forklaringsgraden, R?, dr lag for samtliga grupper av kopoptioner, men mycket 1ag for

kopoptioner med hogt A -vérde.

Grupp | Képoptionernas | Skattat ¢ ga varde | Skattat 9/; -vard | Frihets- X R?
A -varde ﬁA grader
e
0 0.0-0.1 -0.0134 0.3047 -0.0295 8.2060 83 -0.6800 | 0.4479
1 0.1-0.2 -0.0265 0.9739 -0.0267 9.6989 191 0.7200 | 0.3300
2 0.2-0.3 0.0300 0.7286 -0.0405 8.5632 143 0.8834 | 0.3390
3 0.3-04 0.1459 2.8699 -0.0402 7.4029 125 -0.7349 | 0.3048
4 0.4-0.5 0.0596 0.9562 -0.0347 6.0317 116 0.5550 | 0.2388
5 0.5-0.6 0.1048 1.9797 -0.0322 6.1935 126 -0.5537 | 0.2334
6 0.6-0.7 0.1917 3.2558 -0.0288 | 4.6163 148 -0.0474 | 0.1259
7 0.7-0.8 0.1026 2.2654 -0.0098 1.4984 179 0.6052 | 0.0124
8 0.8-0.9 0.0933 2.4135 -0.0112 1.8199 215 1.0821 | 0.0152
9 09-1.0 0.2184 6.1633 -0.0060 0.8526 246 0.1975 | 0.0029

Tabell 4.1.1: Studiens resultat géllande OMXS30-képoptioner, grupperade enligt kap. 3.3.
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I fig. 4.1.1 nedan ar fordndringen 1 priset pa kopoptioner 1 grupp 1 utritade 1 funktion av
forandringen i OMXS30-indexet. Ringarna i figuren ar priset pa kopoptionen berdknat med
konstant rénta och konstant volatilitet med Black-Scholes formel enligt uttrycket (3.2.2) 1 kapitel

3.2. Prickarna i fig. 4.1.1 &r priser pa kdpoptioner, observerade pa marknaden.

Prisfirdndringen pd kdpoptioner{dC) med delta 0.1 - 0.2
12 T T T T T T T T

10 F < = Pris enligt Black-Scholes modell
= = Wearkligt pris p& kédpoptionan

dC

50 40 30 200 10 0 10 20 30 40
Farandringen | OM530-indexet
Fig. 4.1.1: Priser pa képoptioner med deltavdrde mellan 0.1 och 0.2 i funktion av OMXS30-indexets

féréndring.

I fig. 4.1.2 ér diskrepansen for kopoptioner i grupp 1 (A mellan 0.1 och 0.2) utritad i funktion av
fordndringen i OMXS30-indexet, d.v.s. differensen mellan respektive prick och ring i figuren

ovan.
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Diskrepans far kopoptioner med delta 0.1 - 0.2

Diskrepans dE

25 L L L L L L L L
-50 -40 -30 -20 -10 u] 10 20 30 40
Farandringen i OhXS30-indexet

Fig. 4.1.2: Diskrepansen och regressionslinje enligt kap. 3.2 f6ér képoptioner med deltavédrde mellan 0.1
och 0.2 i funktion av OMXS30-indexets férédndring.

Skattningarna av ¢ -vdrdena 4r i tre fall signifikant avvikande fran noll, for grupp 3, grupp 6 och
grupp 9. Om ¢ avviker fran noll eller inte saknar i stort betydelse om inte vérdet for x , i
respektive grupp, ocksa tas med i bedomningen. I grupp 6 och grupp 9 ligger x relativt nira noll

medan det i grupp 3 4r mer negativt (se fig. 4.1.3 och tabell 4.1.1).

Skattade alfavarden (punkter) - Konfidensgrad 999% (streckad linje)
0.35 T T T T T T T T

T
D_B_ .—'/ - =

o.os - p . N P
oz - . - ]

015 - - .

Alfavrde

0.1 F - - . P

0.05 - A B

-0.05 = - .

0.1 | - 7 v

-0.15

Deltagrupp O - 9

Fig. 4.1.3: Skattningarna av (" -vérdena fér OMXS30 képoptioner med 99%-igt konfidensintervall.

Kanske mer intressant dr skattningarna av f -virdena som pa signifikansnivan 1% é&r signifikant

negativa, i samtliga grupper av kopoptioner med A -virde under 0.7. Med andra ord: Om studiens
resultat ir korrekt tyder detta pé att for kopoptioner ger Black-Scholes modell f6r hoga A -

virden, gentemot verkligheten.
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I fig. 4.1.4 ar [JA -virdena for respektive grupp av kopoptioner utritad med ensidigt

konfidensintervall med konfidensnivan 99%.

o.oz2

Skattade betavarden (punkter) - Konfidensgrad 99%% (streclkad linje)

ool -

-0.01

Betavdrde

-0.02 B o

-0.03 T

-0.04

-0.05

Fig. 4.1.4: Skattningarna av ﬂA -vérdena fér OMXS30 képoptioner med 99%-igt konfidensintervall.

Deltagrupp O - 3

Samtliga histogram over residualerna, for de olika grupperna av kdpoptioner, har hogre kurtosis

dn normalférdelning och en aning skevhet (se Tabell 4.1.2 och appendix I). Bara {6r kdpoptioner i

grupp 0 kan residualerna vid test for normalfordelning inte forkasta vid signifikansnivén 5%. For

grupp 2 och grupp 3 kan normalfordelning for residualerna forkastas vid signifikansnivan 5%.

Residualerna i 6vriga grupper av kdpoptioner ar signifikant avvikande frdn normalfordelning pa

signifikansnivén 0.1%.

Normalfordelningstest av residualer gillande for kopoptioner

Signifikant avvikande fran
Grupp Skewness Kurtosis normalférdelning

0 -0.420969 3.765488 Nej

1 -0.672619 8.830183 sign***

2 0.028960 4.212391 sign*

3 -0.008563 4.282087 sign*

4 -0.857855 6.757230 sign***

5 -0.770200 6.657210 sign***

6 -0.958264 7.960510 sign***

7 -0.615623 3.918622 sign***

8 -0.508657 3.880962 sign***

9 -0.629489 5.045174 sign***

Tabell 4.1.2: Skewness och Kurtosis som residualerna fran regressionen av diskrepansen géllande f6r
respektive grupp av kdépoptioner.
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4.1.2 Siljoptioner
Grupperingen av séljoptionerna &r, enligt kapitel 3.3, sddan att A -vdrdet dr ndrmast minus ett for

grupp 0 och gér mot noll 1 grupp 9. Studiens resultat géllande for séljoptionerna visar pa att

lutningen pé regressionslinjen dr negativ for samtliga grupper. Lutningen adr mer negativ for

siljoptioner med A -virde kring -0.5 &n i ovriga grupper. Teststorheten 8 ; , se (3.2.7), dr hog for
séljoptioner 1 samtliga grupper utom i grupp 1 och grupp 2, d.v.s. med A storre én -0.9 och
mindre dn -0.7. For sédljoptioner 1 dessa tva grupper ar lutningen pa regressionslinjerna inte
signifikant negativa, vid signifikansnivan 1%, men grupp 2 dr signifikant negativ pa 5%-nivén.

Forklaringsgraden, R?, r ldgre for siljoptionerna dn for kopoptionerna.

Grupp Séljoptiq_nernas Skattat ¢ ga -varde | Skattat ﬁA gﬂ viarde |Frihets- X R?
A -varde grader
0 -1.0--0.9 0.0429 1.7661 -0.0199 6.0642 160 1.9083 | 0.1869
1 -0.9--0.8 0.0598 0.7262 -0.0051 0.4513 129 1.6711 | 0.0016
2 -0.8--0.7 0.0385 0.6049 -0.0171 1.8339 126 1.6135 | 0.0260
3 -0.7--0.6 -0.0297 0.3195 -0.0323 3.1042 122 0.1707 | 0.0732
4 -0.6 --0.5 0.0821 1.0305 -0.0418 4.8608 113 1.2655 | 0.1729
5 -0.5--04 0.1386 2.3385 -0.0461 7.1307 125 -0.2243 | 0.2892
6 -0.4--0.3 0.1183 1.8792 -0.0253 4.0221 145 -0.1122 | 0.1004
7 -0.3--0.2 0.1812 4.4471 -0.0269 6.6835 203 0.2037 | 0.1804
8 -0.2--01 0.1261 3.9020 -0.0119 3.4482 302 0.0313 | 0.0379
9 -0.1-0.0 0.1405 5.7859 -0.0138 4.6648 259 0.2058 | 0.0775

Tabell 4.1.2: Studiens resultat géllande OMXS30-séljoptioner, grupperade enligt kap. 3.3.

I fig. 4.1.5 nedan &r fordndringen 1 priset pa siljoptioner i grupp 7 utritade som funktion av
fordndringen 1 OMXS30-indexet. Ringarna i figuren &r priset pa séljoptionen berdknat med
konstant rdnta och konstant volatilitet med Black-Scholes formel. Prickarna i fig. 4.1.5 &r priser pa

séljoptioner, observerade pa marknaden.
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PFrisfirandringen pa saljoptioner(dP) med delta -0.3 - -0.2
30 T T T T T T T T

Pl < = Pris enligt Black-Scholes modell 4
« =Verkligt pris pa sélioptioner

0r 1

15+ 1

dF

10

-0 I 1 I I I
0 -40 -30 =20 -10 0 10 20 30 40
Férandringen | OMXE30-indexet

Fig. 4.1.5 Priser pa séljoptioner med deltavédrde mellan -0.3 och -0.2 i funktion av OMXS30-indexets
féréndring.
I fig. 4.1.6 &r diskrepansen for séljoptioner i grupp 7 (A mellan -0.3 och -0.2) utritad som

funktion av férandringen 1 OMXS30-indexet, d.v.s. differensen mellan respektive prick och ring i

figuren ovan.

Diskrepans fir séljoptioner med delta -0.3 - 0.2
4 T T T T T T T T

Diskrepans dE

2 L L 1 1 1
50 -40 -30 -20 -10 1] 10 20 30 A0
Férandringen i OhX530-indexet

Fig. 4.1.6: Diskrepansen och regressionslinje enligt kap. 3.2 fér séljoptioner med deltavédrde mellan -0.3

och -0.2 som funktion av OMXS30-indexets féréndring.
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Skattningarna av ¢ -vdrdena dr signifikant avvikande fran noll i grupp 0 samt i grupperna 5-9 pa

signifikansnivan 1%. Som sagts for kopoptionerna i foregaende kapitel, ar o :s avvikelse fran

noll inte intressant om inte vérdet for X samtidigt belyses. I grupp 0-2 och i grupp 4 ligger x

relativt 1angt fran noll medan det 1 6vriga grupper ligger néra noll (se fig. 4.1.7 och tabell 4.1.2).

Alfavarde

Fig. 4.1.7: Skattningarna av (" -vérdena for OMXS30 séljoptioner med 99%-igt konfidensintervall.

Skattningarna av ﬁA -véardena fOr siljoptioner visar ett ndgot annorlunda monster én for

A

Skattade alfavarden (punkter] - Konfidensgrad 99% (streckad linje)
T T T /,__._h_ﬁ._i_.\ T

1 =2 3 4 5 (=] v (=]
Deltagrupp O - 9

kdpoptioner. f -védrdena for sdljoptioner i grupperna narmast kring A lika med -0.5 pdvisar storst

negativa vérden. Pa signifikansnivin 1% &r lutningen av regressionslinjerna signifikant negativa,

i samtliga grupper utom i grupp 1 och grupp 2. Med andra ord: Om studiens resultat ar korrekt

tyder detta pa att for séljoptioner ger Black-Scholes modell for hdga A -varden, gentemot

verkligheten.

I fig. 4.1.8 &ir [ -virdena for respektive grupp av kopoptioner utritad med ensidigt

konfidensintervall med konfidensnivan 99%.

30



Skattade betavarden (punkter)] - Konfidensgrad 999% (streckad linje)

Betavarde
(]
g
T

Fig. 4.1.8: Skattningarna av [f -vérdena fér OMXS30 képoptioner med 99%-igt konfidensintervall.

Deltagrupp O - 2

Liksom for kopoptioner, har histogrammen 6ver residualerna, fran regressionen av diskrepansen,

géllande sidljoptionerna, hogre kurtosis dn normalfoérdelning och &r i varierande grad skeva (se

Tabell 4.2.2 och appendix I). Avvikelserna frdn normalfordelning &r hédr nagot storre dn for

kopoptionerna. Samtliga grupper av séljoptioner uppvisar residualer som ar signifikant avvikande

frdn normalfordelning pa signifikansnivén 0.1%.

Normalfordelningstest av residualer gillande for siljoptioner

Signifikant avvikande fran
Grupp Skewness Kurtosis normalférdelning
0 -0.300138 6.492385 sign***
1 0.155943 6.304300 sign***
2 0.563913 6.525065 sign***
3 -0.585059 6.630180 sign***
4 0.150331 4.473984 sign**
5 0.327734 4.829310 sign***
6 -1.053296 8.320279 sign***
7 -0.333726 6.181069 sign***
8 -1.088373 9.598217 sign***
9 -1.205614 9.202554 sign***

Tabell 4.2.2: Skewness och Kurtosis som residualerna fran regressionen av diskrepansen géllande for
respektive grupp av séljoptioner.

31



4.2 Kiritik

Resultaten ovan bor ses i1 perspektiv av hur liknande resultat kan uppnéds med felaktiga
observationsdata. LAt oss séga att Black-Scholes modell stimmer mycket gott mot verkligheten
men samma studie gors med exempelvis, konsekvent for hog riskfri rdnta. D4 skulle liknande
resultat kunna uppnas, d.v.s. en studie av den perfekta Black-Scholes-marknaden skulle trots att
modellen stimmer med verkligheten ge diskrepanser med lutande regressionslinjer &t samma hall
som 1 studien hér i uppsatsen. Dock forefaller det ndgot orimligt att enménaders-statskuldvixeln
skulle vara en for hog ranteniva. Det motsatta vore mer naturligt, eftersom SSV-01M under
perioden mellan 2005-04-01 och 2006-06-22 var den vixel pa svenska rdntemarknaden med de
ldgsta riantenoteringarna.''

I studien anvénds medelvirdena mellan kdpbudet och séljbudet som betalkurs, om inte optionen
handlats under den senaste minuten. Detta medelvérde ar inte alltid helt adekvat som erséttning
for betalkurser, men bor inte ge ndgra systematiska fel i studien. Hade observationerna i studien
gjorts pd morgonen direkt efter borsens dppnande eller pa kvéllen direkt innan stdngningen,
skulle mycket vél resultaten kunna vara helt irrelevanta. Observationerna dr dock gjorda klockan
12:00, mitt under handelsdagen, da pris-spreaden ér relativt liten och prisbildningen relativt
stabil.

Studien ar gjord under en period dd OMXS30-indexet steg kraftigt. Mojligt ar att resultatet inte
skulle bli det samma om studie gjorts under en period dd OMXS30-indexet sjunkit eller
uppgéngen varit mindre.

Residualerna fran regressionerna kan inte tolkas som normalfordelade enligt
normalfordelningstesten i tabell 4.1.2, tabell 4.2.2 och appendix I. Samtliga residualer uppvisar i

varierande grad kurtosis som Overstiger 3 och skevhet som inte dr noll. Konfidensintervallen for

de skattade vdardena 0" och ﬁA ar darfor heller inte tillforlitliga.

" Se exempel i appendix II.
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4.3 Slutsatser

I studien ovan testas i vilken utstrickning det forekommer diskrepans mellan Black-Scholes
modell och verkliga fordndringen i OMXS30-koépoptioner, ur ett delta hedging-perspektiv.
Studien &r gjord pa kursdata frén perioden mellan 2005-04-01 och 2006-06-22. Studien avser
delta hedging dir omviktning sker klockan 12:00 varje handelsdag i portf6ljen.

Studien ar gjord med utgangspunkten att den som gor en delta hedge ir innehavare av en
OMXS30-kdpoption (I&ng position) och vill skydda sig mot prisfordndringar 1 optionen som
beror av att OMXS30-indexet gar upp och ner.

Béde for kop- och siljoptioner tyder studien pa att Black-Scholes modell ger for hoga A -vérden,

gentemot verkligheten.

Resultaten bor ses ur perspektivet att liknande resultat kan uppsta om det i studien konsekvent
anvinds for hog riskfri ranta. Detta verkar dock inte rimligt d4 ridntenoteringar for enmanaders-
statsskuldvéxel anvénds 1 studien. SSV-01M var det instrument pa svenska fixed-income-
marknaden som under testperioden hade de lagsta rintenoteringarna. Studien dr ocksa gjord
under en period dd OMXS30-indexet stigit relativt mycket. Mgjlighen hade resultatet blivit

annorlunda under andra forutséttningar.

4.4 Framtida forskning

En naturligt uppfoljning pa denna studie vore att gora studien dver en langre period, da
OMXS30-indexet under langre tid bade gér upp och ner.

Vidare foreslds hér att resultaten i denna uppsats studeras utifran vetskapen att histogram av
forandringar i OMXS30-indexet inte exakt dverensstimmer med logaritmisk normalfordelning.
Histogrammen har hogre kurtosis, fetare svansar och &r vanligen ndgot skeva. Leder detta till att

regressionslinjerna for kop- och sdljoptionerna i studien ovan blir negativa?
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APPENDIX I

I figurerna nedan visas histogram och normalférdelningstest gillande residualer fran regressionen

av diskrepansen hos optioner, i respektive A -grupp.
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APPENDIX II

Om Black-Scholes modell helt stimmer med verkligheten och en for hog rinta anvénds vid
berékningarna, i en studie som i1 uppsatsen, si ger det diskrepanser som i viss méan
overensstimmer med resultaten i kapitel 4.1.

Exempel:

Lat oss sdga att Black-Scholes modell helt perfekt beskriver verkligheten i en virld dér riskfria

rantan dr lika med » = 3.15% och volatiliteten dr ¢ = 17% , men vi av ndgon anledning anvénder

for hog rénta i berdkningarna. Sag till exempel att den felaktiga riskfria rdntan ar 7, = 20%. Vi
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observerar nu det underliggande indexets virde till S, = 1144 Det ér 16 dagar kvar till 1osen av
en kdpoption, vars pris ir C, = 4.69 . Vi observerar ocksa en séljoption som handlas for
P, = 6.42  ocksé den har 16 dagar kvar till 16sendagen. Kopoptionens deltavirde &r A . = 0.2077

och deltavirdet pa séljoptionen &r A , = -0.2573 .

Skattar vi nu implicita volatiliteten for kopoptionen far vi den till 14.69% - alltsé en for 1dg
volatilitet jimfort med den verkliga, som ar 17%.

Skattningen av implicita volatiliteten for siljoptionen ger 19.52% - vilket alltsd &r hogre dn den

verkliga.

Gor vi nu samma berdkningar som beskrivits i uppsatsen far vi resultaten enligt fig. A.1 och fig.

A.2 for kdpoptionen och som i fig. A.3 och fig. A.4 for séljoptionen.

Vart resultat antyder att kopoptionen dkar mindre i ”verkligheten” (svarta prickar) &n mot
”modellen” (ringar), ndr det underliggande indexet stiger. Nar indexet sjunker tyder resultaten pa
att kopoptionen sjunker mindre i ’verkligheten” dn enligt “modellen” (se fig. A.1).

Beridknar vi diskrepansen mellan “verkligheten” och ”modellen” fér vi resultatet utritat i fig. A.2.
Pa liknande sétt ser vi i fig. A.3 och fig. A.4 att sdljoptionen stiger mer 1 “verkligheten” 4n i
“modellen”, nir indexet sjunker och vise versa nir indexet stiger. Aven hir far vi att diskrepansen

lutar negativt dér fordndringen av indexet ligger kring noll.
Pé grund av att vi anvinder 20% som riskfri ranta i det hdr exemplet istéllet for 3.15% tolkar vi

hir felaktigt att modellen inte beskriver verkligheten. Hér 1 exemplet beskriver Black-Scholes

modell var verklighet, men med ldgre riskfri rdnta &n vi observerat.
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Prisfarandringen pa kipoption(dC) med delta=02077
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Fig. A.1: Férdndringen i priset pé képoptionen, enligt exemplet ovan, i funktion av férédndringen i det
underliggande indexet — allt annat lika.

Falkylerad diskrepans far képoption med delta=0.2077 och fel ranta
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Fig. A.2: Diskrepansen vi far bara genom att anvdnda 20% som riskfri rénta istéllet fér den korrekta riskfria
réntan 3.15%
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Prizfarandringen pid saljoption(dP) med delta=-0.2573
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Fig. A.3: Férédndringen i priset pa séljoptionen, enligt exemplet ovan, i funktion av férédndringen i det
underliggande indexet — allt annat lika.

Falkylerad diskrepans fir séljoption med delta=-0.2573 och fel rénta
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Fig. A.4: Diskrepansen vi far nér vi anvdnda 20% som riskfri rénta istéllet for den korrekta riskfria réntan
3.15%.
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