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Hur paverkar optionshandel

aktiemarknaden?

En genomgdng av amerikanska och svenska studier av hur options-

och terminshandeln pdverkar aktiemarknaden visar att introduktion av
derivatinstrument i allmdinhet leder till 6kad handelsvolym, higre
likviditet och ligre volatilitet pd aktiemarknaden. I Sverige iir aktie-
marknaden fortfarande prisledande till skillnad mot USA dir termins-
marknaden dr prisledande, skriver Ragnar Lindgren och Bertil Néislund.

Nir options- och terminshandeln startade
i Sverige i mitten av 1980-talet var manga
oroliga for att den skulle f en negativ ef-
fekt pd underliggande marknader sisom
aktiemarknaden. Man fruktade att han-
deln i optioner skulle medféra att mark-
naden blev mer spekulativ med stdrre
prisfluktuationer (hogre volatilitet) och
man fruktade att en del av handeln skulle
flytta over till optionsmarknaden s3 att
likviditeten pa aktiemarknaden fdrsémra-
des. De undersdkningar och litteraturstu-
dier som gjordes vid denna tid (se Nis-
lund [1987] och Lindgren [1988]) tydde
dock pA att optionshandelns effekter var
smi och nirmast positiva. Det foreféll
som om handelsvolymen snarast dkade
och som om volatiliteten minskade. Det
var ocksd svirt att finna nigra belagg fér
misstanken att 1987 irs boérskrasch skulle
ha fororsakats eller forsvdrats av handeln
med terminer och optioner.

Nu féreligger en langt storre erfarenhet
av termins- och optionshandel och ett an-
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tal grupper av studenter vid Handelshog-
skolan har under vir ledning studerat hur
optionshandeln péiverkat aktiemarkna-
den i olika avseenden.

Det viktigaste skiilet varfor det &rav in-
tresse att underséka optionsmarknadens
effekter pA aktiemarknaden dr att den se-
nare fanns f6rst och fyllde en rad viktiga
funktioner. Det dr di av intresse att un-
dersdka om dessa funktioner uppfiylls
biittre eller simre nér optionshandel in-
fors. Vilka viktiga funktioner fyller aktie-
marknaden som skulle kunna pverkas av
inforandet av optionshandel?

1. Aktiemarknaden ger foretagen infor-
mation om vilka kostnaderna #r for
eget kapital och dirmed (vid given
skuldséttningsgrad) kapitalkostnaden
for foretaget. En lagre kapitalkostnad
stimulerar investeringar och dirmed
sysselsittning. Hojer eller sinker info-
randet av optionshandel ett féretags
kapitalkostnad?

2. Aktiemarknaden paverkar sdledes ni-
vin pd kapitalkostnaden men en an-
nan dimension dr graden av tillforlitlig-
het hos aktiepriserna. Det ar naturligt-
vis viktigt att aktiemarknaden inte pé-
verkas av dverdriven spekulation och
prismanipulation som eventuellt skulle
kunna stimuleras genom inférandet av
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optionshandel. Det iir ocksé viktigt att
de priser som registreras pd aktiebor-
sen inte forvrings av hindelser pé op-
tionsbdrsen tex i samband med att op-
tionskontrakt loper ut vilket leder till
en speciell handel och dirmed pris-
paverkan. Av dessa skil r det intres-
sant att studera hur inférandet av op-
tioner paverkar aktiemarknadens vo-
latilitet.

3. Det iir viktigt att aktiemarknaden &r
likvid och har en stor omsiittning. Det
blir d& littare att handla precis nér
man vill och transaktionskostnaderna
blir lagre. Hojs eller siinks aktiemark-
nadens likviditet av att optionshandel
infors?

4. Aktiemarknaden bor registrera ny in-
formation i aktiepriserna si att dessa
signaler snabbt nar hushdll som sparar
och foretag som investerar si att kapi-
talallokeringen blir riktig. Hojs eller
siinks den hastighet med vilken aktie-
marknaden reagerar pa ny information
genom inférandet av optioner?

Vi kommer darfor att diskutera hur aktie-
marknaden piverkas vad giller avkast-
ningskraven, handelsvolymen och likvidi-
teten samt prisbildningen och volatilite-
ten,

Under den sista punkten diskuterar vi
inte bara hur volatiliteten piverkas utan
ocksd om prisforindringar sker forst pd
aktiemarknaden eller pi options- och ter-
minsmarknaden och om det finns nigra
tecken p& manipulation av akticpriserna
fér att majliggora vinster pa options- och
terminsmarknaderna.

De flesta internationella studier, som vi
kommer att jimfora de svenska studierna
med, har gjorts i USA, (En 6versikt 6ver
dessa har gjorts av Damodaran & Subrah-
manyam [1992].) Det ir av intresse att
upprepa de amerikanska studierna pd den
svenska marknaden dirfor att det forelig-
ger viktiga skillnader mellan de bida
marknaderna, Salunda ir de svenska ak-
tie- och optionsborserna mindre och har

simre likviditet in de amerikanska. New
York Stock Exchange omsatte for ungefir
$7,000 milj per dag 1992 under det att
stockholmsbérsen omsatte for $100 milj
per dag. Bide aktie- och optionshandeln
sker elektroniskt i Sverige men i huvud-
sak "manuellt” i USA.

Vidare ir optionshande!n relativt aktie-
handeln storre i Sverige én i USA, Han-
deln med optioner pa den stdrsta borsen i
USA, CBOE, var 13 ginger si stor som
handeln p4 den svenska optionsbdrsen
OM 1992 under det att aktichandeln pa
New York bdrsen var 70 ganger si stor
som den i Stockholm. Slutligen finns innu
ingen lagstiftning i syfte att forhindra pris-
manipulationer pd den svenska markna-
den. Vi kommer att kommentera even-
tuella effekter av dessa omstindigheter
vid diskussionen av testresultaten.

1. Avkastningskraven

Teoretiskt ir det latt att motivera att av-
kastningskraven pé aktier bér minska nir
optionshandel inf6rs. Att optioner pa en
aktie finns &kar ju placerarnas handlings-
frihet och deras mojlighet att skriddarsy
risktagandet efter de egna preferenserna;
marknaden blir mer komplett, Dirmed
minskar behovet av riskpremie. Denna
tanke, att optionshandeln kompletierar
marknaden och dirmed dkar placerarnas
nytta, utvecklas tex av Ross [1976] och
Hakansson [1982].

Ett annat skél till att avkastningskraven
kan minska 4r att marknadsgaranternas
{market makers) arbete underlittas nir
de kan skydda sina positioner med optio-
ner eller terminer. Dérmed kan transak-
tionskostnaderna minska, vilket gor ak-
tierna mer attraktiva. Om optionshandeln
medfor bittre likviditet pi aktiemarkna-
den (se nedan), medfor detta ocksd mins-
kade likviditetspremier.

Ett siitt att empiriskt mita effekten av
optioner skulle kunna vara att jimf6ra av-
kastningskraven pd aktier med options-
handel med avkastningskraven pd Gvriga
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Figur I Effekt av optionsintroduktionen i Sverige respektive USA.
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aktier. En sadan jimforelse blir dock vil-
seledande, eftersom optionshandel bara
infors for aktier med hdg omsittning och
stor likviditet. Déremot kan man studera
vad som hinder med aktiepriset nir op-
tionshandel for en aktie startas. Sddana
studier pd den amerikanska marknaden
av Conrad [1989] och DeTemple & Jorion
[1990] tyder pd att det blir en kursupp-
gang pa cirka 3 procent, vilket innebir en
pétaglig reduktion av avkastningskraven
pa foretagens investeringar. DeTemple &
Jorion [1990] finner ocksi att introduk-
tion av optioner pd en aktie dkar priset
(minskar avkastningskravet) pa andra ak-
tier. Detta kan férklaras med att markna-
den blir mer komplett. En f6ljd av sidana
korseffekter iir, att effekten av introduk-
tionen av en ny aktieoption blir visentligt
mindre om det redan finns handel i index-
optioner.

I en studie av Bengtsson & Tikkanen
[1993] pa den svenska marknaden under-
soktes samtliga (21) introduktioner av op-
tioner som medgayv testperioder av unge-
fir ett ir fore introduktion av optioner
och ett ar efter optionsintroduktionen.
De fann liksom i de ovan citerade stu-
dierna att avkastningskravet sjonk. Ak-

tiepriserna gick upp med ungefir 2 pro-
cent i samband med introduktionen av
optioner.

Eftersom flera studier tyder pd att en
akties virde stiger dd handeln med optio-
ner pibodrjas borde marknaden férutse
detta och aktiepriset g& upp redan niir av-
sikten att paborja optionshandel blir
kiind, dvs innan sjilva handeln pabdrjas.

Conrad [1989] fann att inférande av op-
tionshandel leder till en bestdende pristk-
ning som borjar ungefir tre dagar innan
handeln pabodrjas. DeTemple och Jorion
[1990] fann likartade resultat. Priset gir
upp kort innan handeln bérjar, men det
blir ingen effekt pa aktiepriset nér infor-
mationen lamnas att optionshandel skall
inforas.

Bengtsson & Tikkanen [1993] fann att
prisstegringarna kommer vid offentliggt-
randet, dvs (ungefir 2 veckor) innan
sjalva handeln pabdrjas. Figur I visar att
effekten av optionsintroduktionen kom-
mer tidigare i Sverige och blir nigot ligre
in i USA. Orsaken till att den svenska
marknaden reagerar snabbare in den
amerikanska kan vara att de svenska ob-
servationerna ligger senare i tiden och att
marknaden nu lart sig vilken effekten blir,
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2. Handelsvolymen och
likviditeten

Handel med aktieoptioner skulle kunna
konkurrera med handeln i aktier och fir-
simra likviditeten pa aktiemarknaden om
en stor del av den kortsiktiga spekula-
tionshandeln lockas 6ver till options-
marknaden ddr transaktionskostnaderna
ir lagre. A andra sidan kan handeln 6ka
genom att transaktionskostnaderna (skill-
naden mellan kop- och siljkurs, dvs
spreaden) pa aktiemarknaden sjunker nir
marknadsgaranterna kan férsikra sig pd
optionsmarknaden. John, Koticha & Sub-
rahmanyam [1991] har ocksd diskuterat
att den del av spreaden pd aktiemarkna-
den som skall kompensera marknadsga-
ranterna for risken for handel med biittre
informerade aktorer, skulle kunna
minska ndr optionshandel introduceras
darfor att de villinformerade aktdrerna
skulle faredra att handla pa optionsmark-
naden. Handelsvolymen pa aktiemarkna-
den kan ocksd péverkas positivt av arbit-
ragehandel och av handel i samband med
optionslosen.

En ling rad av studier pi den ameri-
kanska marknaden visar att nettoresulta-
tet dir ir att spreaden minskar och att
handelsvolymen Gkar. Den firska studien
av Kumar, Sarin & Shastri [1993] finner
exempelvis att spreaden i genomsnitt
(medianen) minskat cirka 8 procent och
handelsvolymen okat cirka 2 procent.
Handelsvolymens 6kning beror delvis pd
dkat antal transaktioner, delvis pd dkad
genomsnittsstorlek pi transaktionerna.
En intressant detalj i denna studie ar att
forfattarna sérskilt studerat hur mer eller
mindre likvida aktier (aktier med olika
hogt borsvarde) piverkas. De finner da
att den positiva effekten av att inféra op-
tioner ir storst for de mindre likvida ak-
tierna. Dessa torde snarast motsvara de
aktier som handlas pa Stockholmsbérsen.
Kumar, Sarin & Shastri [1993] finner
ocksd empiriskt stéd for hypotesen att
minskningen av spreaden delvis beror pi

minskad risk for handel med vilinforme-
rade insiders (detta testas med en metod
utvecklad av George, Kaul & Nimalend-
ran [1991]).

Motsvarande studic av Bengtsson &
Tikkanen [1993] p4 svenska data finner en
genomsnittlig omsittningsdkning pa cirka
8 procent, men spridningen mellan olika
aktier ir sd stor att 6kningen inte ar statis-
tiskt signifikant.

En tidigare studie av Haglund & Soder-
berg [1986] avsig de sex forsta foretag
som blev forema! f6r optionshandel i Sve-
rige 1985. De fann att optionshandeln
medfcrde 6kad omsittning.

En studie av vad som hinder just om-
kring optionsinldsen har gjorts av Bjorns-
son, Riberg & Tdrnblom [1991]. De fin-
ner att handelsvolymen for aktier ar 60 till
70 procent hogre iin normalt de dagar di
aktieoptioner forfaller. Riknat pd hela
veckan omkring optionsinldsen dr volym-
okningen cirka 30 procent. Uppenbarli-
gen leder avveckling av arbitragepositio-
ner och leverans av underliggande aktier
till avseviird handel.

Internationella studiter tex Stoll &
Whaley [1986] antyder en mindre upp-
ging i omsattringen i samband med op-
tionsinldsen under det att Cinar & Vu
[1987] inte finner ndgon efiekt alls.

Det ar mojligt att den storre omsiitt-
ningen i Sverige vid optionsinldsen
hénger samman med att optionsmarkna-
den #r relativt storre i Sverige fn i USA
som visades ovan.

3. Prisbildningen och
volatiliteten

Som nimndes i inledningen &r det viktigt
att aktiepriserna inte styrs av manipula-
tioner av olika slag. I Sverige ér det dnnu
inte straffbart att manipulera options- och
aktiepriserna till skillnad exempelvis frin
USA.

Det ir svart att genomskada manipula-
tioner genom de studier som redovisas
hir, dirfér att manipulationerna kan pa-
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verka aktiepriserna 4t olika hill. Om man
tex vill utnyttja optionernas stdrre pris-
kénslighet, kan man kopa optioner och
sedan driva upp motsvarande aktiekurs.
Den hogre aktiekursen gor att optionerna
stiger kraftigt varefter de siljs med stor
vinst. Sedan siiljs aktierna. Sidana aktivi-
teter skulle kunna héja aktiernas volatili-
tet.

Men andra typer av manipulation far
motsatt effekt. Eftersom optionspriset
sjunker om aktiens volatilitet sjunker,
skulle en stdrre placerare kunna stabili-
sera en akties pris genom att kopa nér pri-
serna gir ned och sillja nir de gir upp.
Optionspriset sjunker pga den ligre vo-
latiliteten. DA képs optioner. Direfter
upphor man med den kursstabiliserande
handeln, varvid volatiliteten och options-
priserna stiger. D4 siljs optionerna. Den
sistndmnda verksamheten skulle kunna
registreras som en minskning av volatilite-
ten. Vissa manipulationer hdjer siledes
volatiliteten och andra sinker den,

Nir man beddmer risken for manipula-
tioner i samband med losentillfillet, bor
man skilja pa aktieoptioner, som ger ritt
till leverans av den underliggande aktien,
och indexoptioner, som kontantavrdknas.
I aktieoptionsfallet dr manipulation av
aktiepriset bara av intresse om inte op-
tionsinnehavarna genomskadar att kur-
sen dr manipulerad och inte litar pa sin
egen beddmning av vad aktien egentligen
ar vird. I indexoptionsfallet sker avrik-
ning automatiskt mot det pd aktiemark-
naden noterade indexvardet och det
skulle kunna vara intressant fér den som
stiillt ut eller kopt ett stort antal optioner
att piverka detta varde. Om avriknings-
viirdet bestimdes av indexvirdet vid en
viss tidpunkt skulle detta kunna ske ge-
nom att man just {dre denna tidpunkt k-
per eller siljer en borspost av varje aktie
som ingdr i indexet. Senast noterade be-
talkurser kommer di att motsvara silj-
eller kbpkurserna. Man kan alltsi litt ma-
nipulera index inom ramarna for de ingd-
ende aktiernas spreadar. Fér att eliminera

denna risk baseras OMs avrikningspris
pad det genomsnittliga indexvirdet under
inldsendagen.

Bj6rnsson, Réberg & Tornblom [1991]
kunde inte finna nigra tecken pa prisma-
nipulationer omkring inlésendagen vare
sig for index eller for de atta aktier som de
studerade.

En annan friga som viickt stort intresse
iir om ny information forst avspelar sig pa
termins- och optionsmarknaden eller pa
aktiemarknaden, dvs vilken av markna-
derna som ir prisledande. Detta har vill
ingen storre samhillsekonomisk bety-
delse, men akticbdrserna kan tycka att
det ar trakigt om det blir de andra, nyare
bdrserna som styr prisbildningen. Om
stora prisfall forst noteras pa termins- och
optionsbdrserna och sedan genom arbit-
rage fortplantar sig till aktiebérserna kan
det ocksd tolkas som att det 4r termins-
och optionshandeln som skapar oséikerhe-
ten.

Om optionsbdrser reagerar snabbare
dn aktiebdrser pd ny information behover
inte det betyda att informationen sprids
snabbare &n utan optionsbérs. Informa-
tionen skulle kanske utan optionsbors av-
speglats snabbare pd aktieborsen. Om det
ir aktiebOrsen som reagerar fore options-
bdrsen ir det inte troligt att inférandet av
optioner piskyndar informationsgivan-
det.

Ett antal undersbkningar pd ameri-
kanska data sdsom Chan [1992] och Stoll
& Whaley [1990] visar att indextermins-
marknaden dir tenderar att leda aktie-
marknaden. Visserlipen kommer en stor
del av prisforindringarna pa aktiemark-
naden under samma femminutersperiod
som prisindringarna pa terminsmarkna-
den, men avsevirda delar kommer f6rst
under de tva féljande femminutersperio-
derna. En motsvarande studie gjord pa
den tyska marknaden av Griinbichler,
Longstaff & Schwartz [1994] finner att
terminspriserna leder aktiepriserna dnnu
mer i Tyskland in i USA, vilket férklaras
med att den tyska terminsmarknaden &r
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elektronisk. Stephan & Whaley [1990] vi-
sar 4 andra sidan att aktiemarknaden
forefaller ligga fore marknaden for aktie-
optioner, Information som berér enstaka
aktier slar forst igenom pa aktiemarkna-
den.

I Sverige har man tenderat att tro att
optionsmarknaden leder aktiemarknaden
6ver lingre intervall. Tidningarnas bors-
kommentatorer har forutspitt den kom-
mande dagens indexutveckling genom att
utgd fran "felprissittningen” pd terminen
vid foregdende dags slut. Bane & West-
man [1992] visade dock att indextermins-
priset bara hade ett svagt prediktivt virde
pa denna sikt och gjorde troligt att detta
prediktiva viirde helt berodde pa att op-
tions- och terminshandeln stingde 90 mi-
nuter senare an aktiebdrsen.

Elmhammer & Trocmé [1993] har repli-
kerat de amerikanska undersékningarna
pi svenska data frin en treminaderspe-
riod omkring arsskiftet 1991/1992. Deras
studie har gjorts pd syntetiska terminer,
dvs terminspositioner som skapas genom
att képa en indexkopoption och stélla ut
en indexsiljoption, eftersom den svenska
terminsmarknaden av historiska skl
(omsiittningsskatten) haft dalig likviditet.
De finner dels att reaktionerna i Sverige
varit 2—3 ginger lingsammare &n i USA,
dels att det i Sverige &r aktiemarknaden
som i huvudsak lett optionsmarknaden.
Att reaktionen ér lingsammare i Sverige
in i USA kan forklaras med att markna-
dernas likviditet iir simre si att det tar
lingre tid innan ny information avspeglar
sig i transaktionspriser och att det under
undersdkningsperioden dnnu inte fore-
kom nigot professionellt indexarbitrage i
Sverige. Att tidsforskjutningen géir i mot-
satt riktning fir forvinande, men samman-
hinger antagligen med att terminshan-
deln, som i USA ir mycket mer omfat-
tande én optionshandeln, p& grund av fér-
hallandevis hdga kostnader inte fatt né-
gon stor omfattning i Sverige. En av vira
doktorander vidareutvecklar denna stu-
die pa lingre tidsserier och mer aktuella

data. Preliminira resultat tyder pa att den
svenska marknaden med tiden nérmat sig
den amerikanska.

Av visst intresse i detta sammanhang &r
ocksa en studie av Edholm, Hedberg &
Karlsson [1993] som visar att man pi en
dags sikt har glidje av uppgifter om op-
tionshandelns volym (put-call-ratio) fér
att férutspa prisutvecklingen pi aktier.

Vad giller prisfluktuationernas storlek,
dvs volatiliteten, finner Kumar, Sarin &
Shastri [1993] att de dagliga prisforind-
ringarnas varians minskat med drygt 12
procent vid introduktionen av aktieoptio-
ner. Mitt som standardavvikelse blir mot-
svarande minskning 6 procent. Resulta-
tets robusthet illustreras av att volatilite-
ten minskade for 62 procent av berbrda
aktier. Motsvarande studie av Bengtsson
& Tikkanen [1993] pa svenska data finner
inte nigon statistiskt signifikant effekt pa
volatiliteten, Resultaten tyder dock sna-
rast pi en minskning av volatiliteten.

Bjornsson, Raberg & Tornblom [1991]
studerade vad som hiinde med volatilite-
ten pa aktiemarknaden i samband med
optionsinlosen. Deras bild av vad som
hinder vid losen av akticoptioner &r
splittrad. For fern aktier var volatiliteten
hogre under lésenveckan, for tre var den
lagre, Mdjligen blir det en viss 6kning to-
talt sett, men cffekten &r uppenbarligen
inte av nagon storre betydelse. De fann
ocksd, att volatiliteten for aktieindexet
OMX ir cirka 30 procent hogre pd méin-
dagar efter optionsldsen én pd andra méan-
dagar. Vi har inte kunnat finna ngon vet-
tig forklaring till detta forhallande.

Sammanfattning

Denna genomgang av de studier som
gjorts under de senaste fem aren bekraf-
tar tidigare intryck att forekomsten av op-
tions- och terminshandel snarast leder till
lagre prisvolatilitet och hiogre handelsvo-
lym pd aktiemarknaden samt till viss
minskning av avkastningskraven pd ak-
tier. I Sverige dr aktiemarknaden fortfa-
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rande prisledande till skillnad mot i USA
dér ny information som berdr hela mark-
naden forst piverkar priserna pi index-
terminsmarknaden. Under dagar med op-
tionsinldsen 6kas handelsvolymen. Nigra
klara tecken pd prismanipulationer eller
dkad volatilitet i samband med optionsin-
l3sen har inte framkommit,

Totalintrycket ir att aktiemarknaden
och derivatmarknaderna kompletterar
varandra och attintroduktion av optioner
och terminer gynnar handeln i de under-
liggande instrumenten.
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