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TIIVISTELMA — ABSTRACT

Tutkielma liittyy rahoitusmarkkinoihin koskien johdannaisten hinnoittelua. Ty0ssi selvitetdidn
ovatko epdsymmetriset osto- ja myyntioptioiden hinnat ennakoineet allaolevan kohde-etuuden
tuottoja. Tutkimuksen kohde ovat suomalaiset FOX

-indeksioptiomarkkinat vuosina 1993-1998.

Tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen muodostaa Black-Scholes malli, jonka avulla
tutkimuksen kohteena olevien optioiden hinta tai implisiittinen volatiliteetti voidaan laskea.
FOX osto- ja myyntioptioiden implisiittisten volatiliteettien vélistd erotusta ja FOX —indeksin
péivittdisia prosentuaalisia tuottoja verrataan keskenddn. Testaus toteutetaan Granger —

kausaalisuuteen perustuen.

Keskeisend pddtelmdnd voidaan todeta, ettei implisiittisten volatiliteettien erotus ole
ennakoinut FOX —indeksin tuottoja. Koska optioiden hinnat kuitenkin vaihtelevat
voimakkaasti, yksi jatkotutkimuksen aiheista on voidaanko epdsymmetrisen hintojen ansiosta

saada optioita ostamalla tai myymaélld epanormaaleja tuottoja.
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1. JOHDANTO

Tavallisesti sekd kaupankdynnissd rahoitusmarkkinoilla ettd yritysten riskienhallinnassa
sovelletaan malleja, joissa arvopaperien tuotot oletetaan normaalisti jakautuneiksi. Téstd ovat
esimerkkejd muun muassa delta-suojaus ja Value At Risk -analyysi. Kuitenkin arvopaperien
tuotot saattavat poiketa niistd malleista, joten sijoittajille ja riskien hallitsijoille on tirkeda

16ytad indikaattorit, jotka ennustavat merkittivid muutoksia arvopaperien tuotoissa.

Koska tuotot eivét ole jakautuneet normaalisti, ovat riskin hallitsijat alkaneet raportoida
tavallisten VaR —lukujen lisdksi my6s lukuja, joilla kuvataan potentiaalisia tappioita
arvopaperien tuottojen muuttuessa hyvin radikaalisti. Naistd merkittdvimpid ovat stressitestit,

joilla pyritdéin arvioimaan potentiaaliset tappiot epétavallisissa markkinaolosuhteissa.

Riskin hallitsijoiden tulisi luonnollisesti pyrkid arvioimaan tillaisia tappioita jo etukédteen
ennen kuin epéedullinen markkinatilanne on jo kéynnissd. T4lla tavoin he voivat tarvittaessa

muuttaa portfolioitaan, vield kun likviditeetti on hyva ja ennen kuin tappioita tulee.

Analyytikot ovat etsineet markkinamuutosten indikaattoreita kansantaloudellisesta aineistosta,
kuten keskuspankkien reservien méaarastd, yritysten voitoista jne. Makrotaloudellinen aineisto
on hyodyllistd etenkin, kun arvioidaan markkinatasapainon muutoksia, mutta ongelmana on

muun muassa se, etté aineistoa tulee saataville epasaannollisesti ja pitkien viiveiden jilkeen.

Rahoitusinstrumenttien hinnat ovat sen sijaan jatkuvasti saatavilla. Namé hinnat siséltavit
implisiittistd informaatiota odotetuista lyhyen aikavélin muutoksista markkinoilla. Tassé
tyossd tutkitaan, onko FOX -indeksioptioiden implisiittisen volatiliteetin muutoksista apua
tulevien osakemarkkinoiden hintojen muutosten arvioinnissa. Indeksioptiot soveltuvat tédhan
tarkoitukseen erityisen hyvin, koska nimenomaan niitd voidaan kiyttdid muun muassa

suojautumiseen suurilta muutoksilta osakkeiden hinnoissa.



Optioiden hinnoilla onkin tapana nousta, kun markkinoilla odotetaan turbulenssia. Koska
osto-optiot tuottavat erddntyessddn vain, jos kohde-etuuden hinta on toteutushintaa korkeampi
ja myyntioptiot pdinvastoin, optioiden hinnat eri toteutushinnoilla antavat hyvin suoran
indikaation markkinoilla toimijoiden subjektiivisista jakaumaodotuksista aggregaattina.
Esimerkiksi Bates (1991) on havainnut, ettd kun markkinoilla odotetaan suurta laskua,
myyntioptiot, joiden toteutushinta on kaukana nykyisestd indeksitasosta, kallistuvat suhteessa

osto-optioihin, joiden toteutushinta on huomattavasti indeksitasoa korkeammalla.

Optioiden hintojen kiyttdminen on mielekédstd myos siksi, koska Black-Scholes mallin
perusteella laskettujen optioiden hintojen parametrien muut arvot ovat saatavilla, joten ndiden
ja hintojen avulla voidaan laskea implisiittinen volatiliteetti. Jos markkinat ovat tehokkaat,
optioiden sisédltdmd implisiittisen volatiliteetin pitéisi olla markkinoiden paras mahdollinen

estimaatti osakkeiden tulevasta volatiliteetista.

Tutkimusalueena ovat suomalaiset FOX —indeksiin liittyvdt osto- ja myyntioptiot.
Tutkimusongelmana on selvittdd, kallistuvatko osto- tai myyntioptiot ennen indeksin liikettd
ylos- tai alaspdin. Toisin sanoen, muuttuuko osto- tai myyntoptioiden implisiittinen
volatiliteetti merkittdvidsti ennen markkinan liikkeitd. Jos implisiittinen volatiliteetti muuttuu

merkittavasti, tutkitaan, ennakoiko muutos tehokkaasti FOX —indeksin liikkeit4.

Aihetta on hyodyllisté tarkastella, koska jos osoittautuu, ettd osto- tai myyntioptiot
systemaattisesti kallistuvat edeltden markkinaliikkeitd, sijoittavat voivat pitdd optioita yhtend
indikaattorina odotetuista litkkeistd markkinoilla. Niin ollen he voivat, joko suojautua
mahdolliselta laskulta tai nostaa osakepainojaan odotettaessa indeksin nousua. Samoin, jos
osoittautuu, ettd optiot eivit systemaattisesti diskonttaa oikein tulevia markkinaliikkeit,
sijoittajat voivat vélttyd "maksamasta litkaa", kun implisiittinen volatiliteetti on
poikkeuksellisen korkealla (ja optiot ndin ollen kalliita). Vastaavasti sijoittajat voivat asettaa
nditd optioita, jos heiddn ndkemyksend markkinoiden suunnasta poikkeaa optiomarkkinoiden

konsensuksesta.

Téssd tutkimuksessa pyritdédn valttdmain puuttuvien optioiden hintojen estimointiongelmaa ja
keskittyméadn niihin optioihin, joista on olemassa aineistoa. Téarked kysymys on, misté
optioista aineistoa on olemassa ja arvioida, voidaanko niiden perusteella luotettavasti tutkia

implisiittisen volatiliteetin muutoksia. Saatavilla olevan aineiston perusteella on valittu osto-



Ja myyntioptiot, joiden toteutushinta on viisi prosenttia indeksin yld/alapuolella. Valinnan
médrisivit aineiston saatavuus ja likviditeetti. Aineisto on saatu Jyvéskyldn yliopistolta ja se
siséltdd 5% out-of-the-money osto- ja myyntioptioiden implisiittiset volatiliteetit véliltd

2.11.1993 - 19.12.1997 ja FOX-indeksin arvot.

Normaalisti optioteoriassa oletetaan, etti jakauma, jonka perusteella osto- ja myyntioptioiden
hinnat méériytyvit, on symmetrinen (eli plus ja miinus optiot hinnoitellaan identtisesti). Sen
sijaan jos esimerkiksi out-of-the-money (o-t-m) myyntioptiot kallistuvat suhteessa o-t-m osto-
optioihin, jakaumasta tulee epdsymmetrinen. Tétd jakauman vinoutta voidaan mitata
laskemalla ko. optioiden implisiittisten volatiliteettien erotus eli "vinouspreemio" (tai
optioiden hintoja voisi verrata standardimallien, kuten Black-Scholes —mallin antamiin
hintoihin). Témin jilkeen testataan selittddko vinouspreemio Granger-kausaalisesti FOX-

indeksin tulevia arvon muutoksia.

Aineistosta on valittu pdivit, joina sekd o-t-m osto-, ettd myyntioptioilla on kéyty kauppaa.
Jos jommallakummalla tarvittavalla optioilla ei ole tehty jonain pédivénd kauppaa, pdivé on
jatetty huomiotta. Tdlld tavalla kyseiseltd ajanjaksolta jéi jiljelle 935 péivid, joilta tarvittavat

havainnot ovat olemassa.

Vinouspreemio on laskettu yksinkertaisesti vahentdmalld myyntioption implisiittinen
volatiliteetti osto-option implisiittisestd volatiliteetistd. Saatua vinouspreemiota verrataan
FOX-indeksin péaivittdisiin prosentuaalisiin tuottoihin. Regressiomenetelméni on Granger-
kausaalisuustesti. Kausaalisuustestin tehtdvéni on tutkia, onko vinouspreemion ja FOX —
indeksin vililld jonkinlainen kausaalisuussuhde. Jos suoraa kausaalisuutta ei havaita, tutkitaan
my0s, onko kyseessd mahdollisesti viiverakenne. Valitut viiverakenteet ovat 1, 2, 3, 4, 5, 20

ja 60 kaupankéyntipdivai.

1.1 Tutkimusongelman méérittely

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, minkédlaisessa suhteessa FOX-indeksioptioiden
epdsymmetriset hinnat ovat alla olevan indeksin muutoksiin. Toisin sanoen, ennustaako
vinouspreemio merkittdvéisti markkinan liikkeitd. Jos vinouspreemio ennustaa markkinoiden

litkkkeitd, voi markkinoilla olla mahdollisuus epénormaaleihin tuottoihin. Niin ollen on siis



hyodyllisté tutkia, voidaanko FOX —optioiden hintoja epdsymmetrisid muutoksia kéyttda FOX

—indeksin liikkeitd ennakoivana indikaattorina.

1.2 Tutkielman rajaukset

Tutkielma keskittyy optioteorian ndkékulmaan volatiliteetista ja optiohinnoista, sekd
perinteiseen Granger-kausaalisuustestiin. Optioteorian kannalta tutkielmassa kédytetdan Black-
Scholes -mallia. Kéytettyjd teorioita ei erikseen todisteta arbitraasiehtojen kautta, vaan
lahdetdéin siitd ajatuksesta, ettd huolimatta mallien erilaisista puutteista, ne ovat kuitenkin

yleisesti kdytettyjd rahoitusmarkkinoilla.

Empiriaosan aineisto muodostuu Helsingin Porssissd kédytyjen optiokauppojen hinnoista,
joista on ratkaistu implisiittiset volatiliteetit sekd FOX-indeksin arvoihin. Muita
hintahavaintoja esim. osakkeista tai valuuttakursseista ei kdytetd. Tutkielma ei mydskddn
tutki, onko implisiittinen volatiliteetti sindnsd hyva todellisen volatiliteetin ennustaja (vaikka
athetta késitelladnkin kirjallisuuskatsauksessa), vaan keskittyy tutkimaan osto- ja
myyntioptioiden mahdollisesti erilaisia implisiittisid volatiliteetteja ja niiden ennustuskykya.

Granger-kausaalisuusmallin osalta rajoitutaan sen esittelyyn ja kayttoon, eika erikseen tutkita

sen ominaisuuksia.



2. OPTIOMARKKINOIDEN EMPIIRINEN TUTKIMUS

Optioiden hinnoittelua on tutkittu mittavasti. Teoreettisesti tdmé tutkimus pohjautuu Fisher
Blackin ja Myron Scholesin 1973 esittdiméain ratkaisuun. Tétd ns. Black-Scholes mallia on

tutkittu ja testattu mittavasti.

Tassd tutkimuksessa kiinnostuksen kohteena ovat implisiittinen volatiliteetti ja erityisesti
Black-Scholes mallista poikkeavat hintajakaumat. Tutkittava kirjallisuus on jaettu kolmeen

osaan:

2.1 Implisiittinen volatiliteetti todellisen volatiliteetin ennustajana

2.2 Optio- ja osakemarkkinoiden arbitraasisuhteet, osinkojen, ja indeksipainojen muutoksen
vaikutukset. Black & Scholes —teoriasta poikkeavat ilmict ja niiden mahdolliset
vaikutukset. Tédssd osassa pyritddn tarkemmin sanoen tutkimaan, voivatko muut tekijét
kuin puhdas vinouspreemio, vaikuttaa optiohintoihin epdsymmetrisesti

2.3 Epasymmetrisid hintoja kisitteleva tutkimus

Implisiittinen volatiliteetti todellisen volatiliteetin ennustajana on kiistanalainen kohde, josta
on saatu paljon ldhes péinvastaisia tuloksia. Tédstd esimerkkind kasittelemme kahta lghdett.
Aiheeseen ei kuitenkaan puututa syviéllisemmin, silld timén tutkimuksen tarkoituksena ei ole
suoranaisesti tutkia implisiittistd volatiliteettia sellaisenaan markkinoiden ennustajana, vaan

pelkéstéddn osto- ja myyntioptioiden mahdollisia erilaisia implisiittisié volatiliteetteja.

2.1 Implisiittinen volatiliteetti todellisen volatiliteetin ennustajana

Fleming (1998) tutkit Standard & Poor’s (S&P) 100 indeksioptioiden implisiittistd
volatiliteettia todellisen volatiliteetin ennustajana. Fleming ldhtee ajatuksesta, ettd
tilastollisten mallien avulla arvioitua volatiliteetin ennustuskyky on heikompi, kuin
implisiittisen volatiliteetin. T&mé johtuu siitd, ettd koska optiohinnat ovat julkisesti
noteerattuja ja niistd voidaan Black-Scholes -mallin avulla ratkaista implisiittinen
volatiliteetti, niin tdydellisilld markkinoilla implisiittisen volatiliteettin tdytyy sisdltiaa

markkinoiden kollektiivinen paras arvio tulevasta volatiliteetista.
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Tastd syystd aihetta on tutkittu paljon, mutta Fleming toteaa aikaisemman tutkimuksen
tuottaneen ristiriitaisia tuloksia. Syind erilaisiin tuloksiin ovat useat tutkimukselliset
ongelmat; osake- ja johdannaismarkkinat sulkeutuvat eri aikaan, joten sulkemishintoja ei voi
suoraan vertailla, optioiden erdfintymiseen ja volatiliteetin epéstationarisuuteen liittyvét
ongelmat. Niistd syistd perinteinen regressioanalyysi saattaa tuottaa harhaanjohtavia tuloksia.

Omassa tutkimuksessaan Fleming yrittd4 poistaa juuri edelld mainitut ongelmat.

Flemingin aineisto on lokakuusta 1985 huhtikuuhun 1992. Vuoden 1987 romahdus on jétetty
pois (joka olisi kylldkin vahvistanut saatuja tuloksia). Aineisto koostuu jokaiselta
kaupankidyntipdivalta kymmenen minuuttia ennen kaupankdynnin sulkeutumista tehtyjen
optiokauppojen hintojen keskimiiriisistd implisiittisistd volatiliteeteista. Valitut sarjat ovat
keskimddrin 30 kalenteripdivdd erdéntymisestd, milld valtetddn erddntymiseen liittyvét

ongelmat.

Fleming regressoi implisiittiset volatiliteetit toteutuneeseen ja toteaa, ettd implisiittiset
volatiliteetit ennustavat tehokkaasti todellista volatiliteettia. Implisiittinen volatiliteetti
kuitenkin yliarvioi jonkin verran todellista, joten se herittdd kysymyksen, onko mallissa
mittausvirhe, vai ovatko optiot todella vddrin hinnoiteltuja. Jos optiot ovat véairin

hinnoiteltuja, strategian, jolla myyd&an optioita (volatiliteettia) pitdisi saada ylisuuria tuottoja.

Fleming toteaa kuitenkin empiirisissd tutkimuksissaan, ettd ylisuuria voittoja syntyy vain
ilman transaktiokustannusten olemassaoloa. Kun huomioon otetaan bid-ask —spread, voitot
haviavit. Nain ollen todellista korkeampi volatiliteetti ei néytd signaloivan epdnormaaleja
voittoja. Fleming kuitenkin korostaa sitd, ettd vaikka implisiittinen volatiliteetti arviot
todellisen “yldkanttiin”, se sisdltdd kuitenkin informaatiota tulevasta volatiliteetista. Syyna
sithen, ettd tdmé tutkimus tuotti muihin tutkimuksiin verrattuna erilaisia tuloksia, Fleming piti

erilaista otantatapaa ja parempaa regressiomenetelmas.

Canina ja Figlewski (1993) saivat péinvastaisia tuloksia Flemingiin verrattuna. Alkuun he
toteavat myo6s implisiittisen volatiliteetin saaneen vahvan aseman tulevan volatiliteetin
arvioinnissa. Sen tutkimiseen liittyy kuitenkin ongelmia; jos halutaan tutkia joltakin tietyltd
paiviltd, eri erdantymispéivien optiot sisdltdvit informaatiota osittain pééllekkaisiltd ajoilta.
Samoin my6s eri toteutushintaiset optiot vaikeuttavat volatiliteetin arviointia. Aikaisemmat

tutkimukset ohittivat ndméd ongelmat aggregoimalla eri toteushintojen volatiliteetit ja
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erottamalla eri erddntymisajat toisistaan. Valitettavasti téllaiset menetelmdt voivat

huomattavasti vahentéd tilastollisten testien kdyttokelpoisuutta.

Canina ja Figlewski pyrkivit sen sijaan maksimoimaan datasta saatavan informaation mééran

kayttamalld estimointimenetelméd, joka hyodyntdd koko aineistoa ja korjaa aikariippuvuuden.

Caninan ja Figlewskin aineisto muodostuu S&P 100 —indeksioptioilla kdydyistd kaupoista 15.
maaliskuuta 1983 28.:een maaliskuuta 1987. Optioista jétettiin pois ne, joilla oli yli 127 tai
alle 7 péivéd erddntymiseen ja ne, jotka olivat yli 20 pistettd in- tai out-of-the-money (tuohon
aikaan karkeasti noin 10% yli tai alle indeksitason). Hinnoittelu ratkaistiin osinkomuokatulla
binomiaalisella kaavalla, jonka avulla volatiliteetit iteroitiin. Aineistosta huomattiin selkeét
volatiliteetin aikarakenteet ja volatiliteettihymyt. Naiden takia heidédn mielestdén eri

toteutushintojen ja eri maturiteettien implisiittisid volatiliteetteja ei tule aggregoida.

Nididen ongelmien vilttdimiseksi Canina ja Figlewski jakavat aineiston alaryhmiin
voimassaoloajan ja sisdisen arvon (intrinsic value) perusteella. Aineisto jaetaan neljdédn
ryhméén voimassaoloajan perusteella, jotka jaetaan edelleen kahdeksaan ryhmédn sisédisen
arvon perusteella. Esimerkiksi ryhmén yksi alaryhmén kaksi joukko sisdltad implisiittiset
volatiliteetit optioille, jotka erdantyvit alle kuukauden sisélld ja jotka ovat 10-15 pistettd out-
of-the-money. Ryhmit on jaettu maturiteetin osalta noin kuukauden vileihin (yht. 6 vilid) ja

sisdisen arvon osalta 5 pisteen vileihin (-20 - +20, eli 8 vilid).

Kaikkien alaryhmien implisiittiset volatiliteetit regressoidaan OLS —menetelmilla toteutuneen
volatiliteetin kanssa. Tulos oli sama kaikkien alaryhmien osalta: implisiittinen volatiliteetti ei
tilastollisesti merkittdvasti ennustanut toteutunutta volatiliteettia. Voidaan tosin todeta, ettd
optiot, jotka olivat tehokkaimmin hinnoiteltuja, eli ldhelld indeksitasoa ja erddntymisti,

ennustivat parhaiten, mutteivét nekdén tarpeeksi merkitsevésti.

Lopputuloksesta Canina & Figlewski toteavat, ettd se voisi johtua ongelmista testauksessa,
mutta heiddn oma arvionsa on, ettd heiddn menetelménsé olivat asianmukaisia ja ettd tulokset
olivat niin selvid, ettd metodologian parantaminen ei muuttaisi niidden perusmerkitysta.
Ainakin voidaan todeta, ettd jos implisiittisen volatiliteetin ja todellisen volatiliteetin valilla
on yhteys, niin ei voida olettaa vain suorien sulkemishintojen mukaisten implisiittisten

volatiliteettien antavan hyddyllisid volatiliteettiestimaatteja.
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Koska Canina & Figlewski eivit kuitenkaan oleta optiosijoittajien olevan epérationaalisia, he
kannattavat tulkintaa, jonka mukaan option hinta ei riipu vain odotetusta volatiliteetista, vaan
myos useista muista tekijoistd,  jotka vaikuttavat kysyntdfin ja tarjontaan, kuten
likviditeettikysymyksistd, S&P option ja (joskus véirin hinnoitellun) termiinin suhteesta ja
sijoittajien preferensseistéd tietynlaisiin strategioihin. Perinteinen optioteoria ohittaa téllaiset
seikat, silld tdydellisilld markkinoilla arbitraasi ajaa hinnat mallien mukaisiin hintoihin.
Todellisuudessa kuitenkin esimerkiksi arbitraasi S&P option ja allaolevan indeksin vililld on

kallista ja vaikeaa (ja suojaaminen useimmiten tehddénkin termiineilld).

Implisiittistd volatiliteettia todellisen volatiliteetin ennustajana on verrattu my6s muihin
volatiliteettn estimointitapoihin. P. Jorion (2001) vertaa implisiittistd volatiliteettia
historiallisen volatiliteetin liikkuviin keskiarvoihin. Jorion esittdd esimerkin, jossa hén vertaa
implisiittisen  volatiliteetin ennustamaa muutosta kuudenkymmenen pédivén liikkuvan
keskiarvon ja eksponentiaalisen mallin liikkkuvan keskiarvon muodostamaa ennustetta.
Liikkuva keskiarvo lasketaan jonkin tietyn aikavilin (esimerkiksi kahden-, tai
kuudenkymmenen pédivén) volatiliteetin keskiarvona. Kaikille havainnoille annetaan sama
paino, miké on yksi tdmén estimointitavan ongelmista. Esimerkiksi suuri péivittdinen muutos,
joka putoaa pois 20 pdivin jilkeen aiheuttaa muutokseen keskiarvoon, joka ei kuvasta juuri
sen hetkistd tilannetta. Tétd ongelmaa on korjattu eksponentiaalisen liikkuvan keskiarvon
mallilla, jossa havainnoille annetaan vihenevit painot. Ndin saadaan korostettua viimeisimpia

havaintoja ja viahennettyd viimeisimmaén havainnon putoamisen vaikutusta.

Jorionin esimerkki on Iso-Britannian punnan irtoamisesta Euroopan Valuuttajirjestelmastd
(EMS) vuonna 1992. Kun puntaan alkoi syyskuussa 1992 kohdistua huomattavia
myyntipaineita, D-markka/punta —optioiden implisiittinen volatiliteetti nousi jyrkésti
ennakoiden voimakasta muutosta DM/BP -kurssissa. Punta irtosikin valuuttajirjestelmésta
16. syyskuuta 1992 ja se devalvoitui voimakkaasti. Implisiittiseen volatiliteettiin verrattuna
eksponentiaalisen mallin ennustama volatiliteetti nousi merkittdvisti vasta ensimmaiisen
suuren litkkeen jélkeen, yksinkertaisen liikkuvan keskiarvon seuratessa kaukana peréssa.
Tésta syystd implisiittistd volatiliteettia pyritédankin kayttdm4dn muun muassa erilaisissa

VAR —malleissa, jos aineistoa on vain saatavilla.

Implisiittistd volatiliteettia on mittavasti verrattu myos erilaisiin GARCH -—malleihin,

esimerkiksi Day & Lewis 1992. Day & Lewis vertasivat implisiittistd volatiliteettia GARCH-
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ja EGARCH -mallien estimaatteihin todellisesta volatiliteetista S&P 100 —indeksioptioille
maaliskuulta 1983 joulukuun loppuun 1989.

Vaikkeivit tulokset ole olleet kovin yksiselitteisid, eikd implisiittinen volatiliteetti ole
osoittautunut kiistattomasti selkeésti estimointitapoja, kuten ARIMA, GARCH ja EGARCH,
paremmaksi, siitd on yleensd todettu, ettd se saattaa antaa lisdinformaatiota, jonka avulla

voidaan tarkentaa muiden estimointitapojen kanssa saatuja arvioita tulevasta volatiliteetista.

Yhteenvetona tdstd osiosta voitaisiin todeta, ettd implisiittisen volatiliteetin tehokkuus
todellisen volatiliteetin  ennustajana  on kyseenalainen. Joissakin tapauksissa kun
optiotreidaajat rationaalisesti odottavat suurempaa turbulenssia markkinoilla, implisiittinen
volatiliteetti saattaa osoittautua paremmaksi estimaatiksi, kuin aikasarja-analyysien tuottamat
estimaatit. Tdméd on todenndkoistd etenkin suurten dkkindisten muutosten yhteydessd, joita on
vaikea nihda historiallisten aikasarjojen perusteella. Joten nayttiisi silté, ettd kun mahdollista,
tulisi volatiliteetin arvioinnissa kéyttdd myos implisiittisid parametrejd. Suurin puute tdssd
lieneekin se, ettei likvidejd optioita ole ldheskdian kaikille osakkeille olemassa ja siind

tapauksessa joudutaankin nojaamaan enemmén historialliseen volatiliteettiin.

2.2 Optiohintojen muista tekijoisti

Puttonen (1993) testaa rajachtoja FOX —optioille. Tamd on periaatteessa yksi tapa testata
optiomarkkinoiden tehokkuutta, perinteisen riskittomén arbitraasin etsimisen lisdksi. Osto-
option hinnan tulee teorian mukaan olla vdhintdin sen sisdinen arvo (eli tdssd tapauksessa
nykykurssin ja toteutushinnan erotus). Puttonen laajentaa tdtd ndkemystd asettamalla osto-
option hinnan alarajaksi vastaavan pituisen termiinin ja toteutushinnan erotuksen. Sama pétee

kéanteisesti myyntioptioille.

Puttosen tutkii optioita toukokuulta 1988 joulukuuhun 1990. Hintoina kéytetddn paivittéisid
sulkemishintoja. Toteutushintojen osalta osto-optiot jaettiin ryhmiin sen perusteella, kuinka
paljon ne olivat in- tai out-of-the-money 5% vilein, deep-out-of-the-money 0.75:std
(suhteessa indeksiin) péittyen deep-in-the-money:iin 1.25. Myyntioptioille sama tehtiin

tietysti pédinvastoin. Yli 25% indeksitasosta poikkeavat optiot jatettiin huomiotta, koska ne
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olivat hyvin epédlikvideja. Tdmén jidlkeen Puttonen vertaa optioiden hintoja teoreettisiin

alarajothin.

Testeistd selvisi, ettd osto-optioille 16ytyi useita pdivid, jolloin deep-in-the-money osto-
optioiden hinnat olivat teoreettisen rajan alapuolella. Myyntioptioille vastaavaa ei 16ytynyt.
Monet niistd arbitraasimahdollisuuksista vaikuttivat lilan suurilta johtuakseen vain
transaktiokustannuksista. Yhtensd selityksend tdhén on tarjottu arbitraasin vaikeutta, koska

lyhyeksimyyminen on hankalaa.

Puttonen tutki siksi my6s, minkélaisia mahdollisuuksia sijoittaja, jolla on indeksin sisaltdmat
osakkeet on hyotyd tilanteesta. Tallaisella sijoittajalla olisi ollut mahdollisuus saada
riskittomid voittoja. Tdytyy kuitenkin muistaa, ettei kaikilla tdllaisilla sijoittajilla ole
halukkuutta myydd nditd osakkeita arbitraasimielessd, silld heilld saattaa olla omat
preferenssissd esimerkiksi osakkeiden &dinivoiman tai verotussyiden suhteen. Suuret
osakkeenomistajat saattavat myds huomata osakkeiden myymisen mahdottomaksi heikon

likviditeetin vuoksi.

Merkittdvin poikkeama 16ytyi helmikuun 1990 sopimuksista. Tdmé johtunee osittain
tuolloisesta pankkityontekijoiden lakosta, mistd syystd kaupankdynti oli vaikeaa ja porssi
hyvin epilikvidi. Muita merkittidvid ja sdénnéllisid poikkeamia 10ytyy jokaisen vuoden
kahdesta viimeisestd sopimuksesta. Puttonen huomioi myds, ettd poikkeamia 18ytyt hyvin
véhdn huhti- ja kesdkuun sopimuksista, mistd hén péattelee, ettei osingoilla ole vaikutusta

optioiden hinnoitteluun.

Martikainen ja Puttonen (1994) tutkivat muusta kisitellystd kirjallisuudesta hieman
poikkeavaa aihetta: sitd, voidaanko suomalaisten osakkeiden ja osakeindeksien tuottoja
ennustaa indeksioptioiden kaupankdynnin volyymilld. Nollahypoteesina toimii tavallisen

random walk —teorian mukaisesti se, ettei osakkeiden tuottoja voida ennustaa.

Aikaisemmista tutkimuksissa on késitelty mité erilaisimpien indikaattoreiden ennustuskykyé
osakekurssien suhteen, kuten osinkoja, yritysten tuloksia ja erilaisia makrolukuja. Empiirinen
tutkimus tukee volyymin ja tuottojen vilistd yhteyttd ja kausaalisuus ndyttdd toimivan

paremmin tuotoista volyymiin péin, kuin pédinvastoin. Suomessa tehdyissd tutkimuksissa on
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huomattu merkittédvdd kahdensuuntaista vaikutusta volyymien ja osakekurssien vililld 1983-
1988. Tyypillisesti suhde absoluuttisten tuottojen ja volyymin vililld on ollut voimakkaampi,

kuin suhde suhteellisten tuottojen ja volyymin vililla.

Osakemarkkinoilla on tiettyjd rajoituksia lyhyeksimyymisen osalta. Johdannaismarkkinoilla
néitd ei sen sijaan ole. Tdstd syystd optiot soveltuvat hyvin tarkastelun kohteeksi, silld
nousuun uskova sijoittaa ostaa todennikoisesti osto-optioita ja laskuun uskova myyntioptioita.
Niin ollen osto- ja myyntioptioiden volyymejd voidaan verrata ja tdtd suhdelukua kayttaa

indikaattorina ennustettaessa osakkeiden kursseja.

Tavallisin tapa ilmaista put-call suhdeluku (PCR, put-call ratio) on: myyntioptioiden volyymi
jaettuna osto-optioiden volyymilld. Joidenkin tutkimusten mukaan analyytikot olettavat, ettd
suuri yleis6 on markkinoilla useimmiten véadrdssd, varsinkin tdrkeiden kédnnepisteiden
kohdalla. Téstd syystd jotkin alan ammattilaiset tulkitsevat voimakkaasti optimistisen PCR:n
signaaliksi osakkeiden myymiselle ja pdinvastoin. Toinen selitys tille kontradiktiiviselle
tulkinnalle on se, ettd se voi johtua myGs suurten instituutioiden suojausprosessista nédiden

alkaessa ostaa osakkeita.

PCR:std on tutkittu olisiko se hyodyllinen ajoituksessa sijoitusten suhteen. Korrelaatiot ja
yksinkertaiset regressiot ovat ndyttineet siltd, ettd PCR:114 on vain vdhin ennustavaa kykya.
Omassa tutkimuksessaan Martikainen ja Puttonen ovat muokanneet suhdeluvun muotoon:
call-put signaali (CPS) = (osto-optioiden volyymi — myyntioptioiden volyymi) / koko
volyymi. Nollaa suurempi luku olisi siis optimistinen signaali ja negatiivinen luku
pessimistinen. Télld tavalla laskettuna luku saa helpomman muodon tilastollista tarkastelua

varten.

Martikaisen ja Puttosen tarkasteluajankohtana on toukokuusta 1988, jolloin kaupankdynti
FOX —optioilla alkoi, vuoden 1991 loppuun. Pdivittdiset tuotot on laskettu indeksin sekd
absoluuttisina, ettd logaritmisina muutoksina. Sekd volyymeissa, ettd tuotoissa havaittiin
autokorrelaatiota. Syynd voi olla esimerkiksi se, ettd jos sijoittajat mukauttavat portfolioitaan
jonkin uuden tiedon pohjalta, he eivit tee sitd vain yhden péivén aikana. Keskimédrin CPS oli
nollaa suurempi, mikd heijastaa osto-optioiden suosiota yli myyntioptioiden, vaikka
markkinat laskivat tarkasteluajanjakson aikana ja keskiméadrdinen pdivittdinen tuotto oli

negatiivinen.
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Martikainen ja Puttonen regressoivat aineistosta edellisen pdivin CPS:n seuraavan pdivin
indeksin tuottoon. Tulokseksi he saivat, ettd CPS:114 oli huomattava selityskyky absoluuttisiin
tuottoithin. Optioiden kokonaisvolyymi ei sen sijaan ennustanut juurikaan tuottoja, antaen
samankaltaisen tuloksen, kuin suoran osakkeiden volyymin vertaaminen tuottoihin. CPS:n
hyvi selityskyky voi johtua siitd, ettd positiiviset uutiset nikyvét kasvuna osto-optioiden
volyymissd (ja pdinvastoin myyntioptioille), timé tosin implikoi asymmetristd informaatiota

markkinoilla.

Koska péivinsisdistd dataa ei ollut saatavilla, Martikainen ja Puttonen regressoivat vield
saman pdivin CPS:n ja tuotot. Tulokset olivat saman tyyppisid kuin yll4; optioiden
kokonaisvolyymi ei ollut hyvi ennustaja, mutta CPS sen sijaan oli. Koska CPS vaikutti
hyvaltd ennustajalta he kokeilivat yksinkertaisia kaupank#yntisdéntdjd sen perusteella
(positiivinen CPS ostosignaali ja piinvastoin). Indeksikorit joko ostettiin tai myytiin
seuraavana pdivénd, riippuen signaalista. Tehokkailla markkinoilla téllaisella strategialla ei
tietenkddn pitdisi saada voittoja, mutta tulokset osoittivat positiivisia tuottoja. Tuolloin
kéytetty yhden prosentin leimavero kaupankdynnistd olisi kuitenkin poistanut keskimaérdiset

tuottomahdollisuudet.

CPS:n ennustekyky osoittautui tutkimuksessa huomattavasti paremmaksi, kuin vastaavissa
tutkimuksissa USA:ssa. Tdmd voi johtua muun muassa siitd, ettd Suomen markkinat ovat
huomattavasti pienemmadt ja epilikvidimmit ja optioilla kédvivét tuohon aikaan kauppaa
lahinnd vain muutamat, hyvin informoidut ammattilaiset. CPS osoittautui “normaaliksi”, eika

pdinvastaiseksi (contrarian) indikaattoriksi.

Koska osingoilla on selked vaikutus optioiden hinnoitteluun, Harvey ja Whaley tutkivat
osinkojen vaikutusta S&P 100 —indeksioptioiden osalta. Harvey ja Whaley lahtevit siitd, ettd
S&P 100 —indeksioptioiden hinnoittelua tarkastellaan tavallisesti eurooppalaisten optioiden
hinnoittelumallilla, tai amerikkalaisten optioiden approksimointimalleilla, joissa indeksin
osinkotuoton olevan vakio. Tama saattaa kuitenkin aiheuttaa suuria hinnoitteluvirheiti, jotka
johtuvat  osinkojen maksun selvdstd epdjatkuvuudesta ja  kausiluontoisuudesta
indeksiportfoliossa. Arvioimalla ndmi osingot paremmin, Harvey ja Whaley osoittavat, ettd
varsinkin amerikkalaisten optioiden aikaisella toteutusmahdollisuudella on merkittdvaid arvoa
optioiden haltijoille. Heiddn mukaansa myos se, ettd kdytdnnOssd nditd optioita toteutetaan

huomattavasti ennen erdédntymistd on osoitus timén johtopaatoksen paikkansapitdvyydesta.
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Keskeinen elementti osinko-ongelman osalta on tietdd indeksiin kuuluville osakkeille
maksettavien osinkojen tarkka midrd ja maksuaika option voimassaoloaikana. Tdtd varten
Harvey ja Whaley muodostivat aineiston S&P 100 —indeksin osakkeille maksetuista
osingoista maaliskuulta 1983 joulukuun loppuun 1987. USA:ssa osinkoja maksetaan
neljannesvuosittain, mistd johtuen aineistossa on selkedd kausivaihtelua: osinkotuotot ovat
korkeimmillaan helmi-, touko-, elo- ja marraskuussa. Néistd neljéstd kuukaudesta
helmikuussa osingot olivat korkeimpia, keskimédrin 6.09 centtid péivissd, mikd
todenndkdisesti johtuu siitd, ettd ylimadrdiset osingot julkistetaan fiskaalisen vuoden

viimeisen neljanneksen aikana, mikd USA:ssa pédttyy joulukuun lopussa.

Vihiten osinkoja maksettiin tammi-, huhti-, heini- ja lokakuussa. Néiden kuukausien aikana
keskimadrdinen paivittdinen osinko oli alle puolet koko aineiston keskimédréisestd
paivittdisistd osingoista. Eri viikonpdivind osingot poikkesivat toisistaan painottuen
maanantaille ja perjantaille. Sen lisdksi, ettd osingot olivat jakautuneet huomattavan
epétasaisesti eri kuukausille, ne olivat myos kasvaneet tarkasteluajankohtana: esimerkiksi
elokuussa 1983 keskiméddrdinen péivittdinen osinko oli 4.45 centtid ja elokuussa 1989 6.70
centtid. Naistd kaikesta voidaan huomata, ettei osinkojen maksu ole vakio yli ajan, mistéd
johtuen  standardi  optioiden  hinnoittelumallit  saattoivat  tuottaa  huomattavia
hinnoitteluvirheitd. Pdiving, jolloin osingot olivat erityisen suuria, osto-option haltija saattoi
huomata kannattavaksi toteuttaa optionsa juuri ennen osingonmaksupéivéd ja myyntioption

haltija taas juuri sen jilkeen.

Eurooppalaisia indeksioptioita hinnoiteltaessa osingot otetaan yleensd huomioon Black-
Scholes mallissa vain vihentdmailld nykyisestd indeksistd odotettujen osinkojen nykyarvo
option voimassaoloaikana. Malli ei kuitenkaan huomio S&P 100 —indeksioptioiden
tapauksessa mahdollisuutta toteuttaa optio ennen erddntymistd. Binomiaalinen malli ottaa
huomioon ennenaikaisen toteutuksen, mutta oletettaessa osinkotuotot vakioksi, hintaerot itse
asiassa korostuvat, kun otetaan huomioon osinkojen maksun vahva episaénnollisyys. Harvey
ja Whaley simuloivat elokuusta 1988 heindkuuhun 1989, sekd eurooppalaisten optioiden, etti
amerikkalaisten optioiden hinnoittelumallien mukaiset optiohinnat toteutuneelle kehitykselle
ja vertaavat nditd todellisten maksettujen osinkojen mukaisiin optiohintoithin. Muut
optiohintoithin vaikuttavat tekijat, kuten korkotaso ja volatiliteetti, rajataan vertailun

ulkopuolelle.
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Osoittautui, ettd mallit saattoivat antaa huomattavia hinnoitteluvirheitd. Eurooppalaisten
optioiden hinnoittelumalli ei joinain pidivind luonnollisestikaan kuvastanut sitd, ettd osto-
option haltija saattoi haluta toteuttaa optionsa ennen ison osingon irtoamispdivda. Simulaatiot
osoittivat, ettd osto-option haltijalle saattoi olla kannattavaa toteuttaa optionsa ennen
erddntymistd. Myyntioptioiden osalta virhe oli samantyyppinen, mutta vield voimakkaampi.
Suurimmat hinnoitteluvirheet saattoivat olla 50 centin luokkaa. Simulaatiot amerikkalaisten
optiohintojen approksimoinnilla, jossa oletettiin vakio osinkotuotto, antoivat samanlaiset

tulokset: molemmat hinnoittelumallit saattoivat johtaa huomattaviin hinnoitteluvirheisiin.

2.3 Optioiden episymmetriset hinnat

Batesin (1991) tutkimus muodostuu kahdesta osasta. Ensimmaisessd osassa hédn tutkii S&P
500 (termiini)optioiden hinnan nousua vuosina 1985-1987 ennen vuoden 1987 romahdusta.
Toisessa osassa hén johtaa amerikkalaisille optioille hyppydiffuusio (jump-diffusion)
hinnoittelumallin. Optiohinnoista tulkittavat diffuusiomallin parametrit osoittivat myos, ettd
romahdusta odotettiin ja jakaumat olivat negatiivisesti vinoutuneet lokakuusta 1986
elokuuhun 1987. Kumpikaan niisté ldhestymistavoista ei kuitenkaan indikoinut markkinoiden
odottavan voimakasta romahdusta kahtena romahdusta edeltineend kuukautena. Tdmén
tutkimuksen kannalta nimenomaan Batesin 1991 tutkimuksen ensimmdiinen osa on

mielenkiinnon kohteena.

Bates perustelee ensimmdisen osan laht6kohtaansa silld, ettd osto-optioista kertyy
erddntymisen yhteydessd voittoa vain, jos kohde-etuuden hinta on option toteutushinnan
yldpuolella (eli optio erdéntyy ”in the money”) ja myyntioptioista vain, jos kohde-etuuden
hinta on toteutushinnan alapuolella. Ndin ollen optiot eri toteutushinnoilla antavat hyvin
suoraviivaisen kuvan sijoittajien subjektiivisista jakaumista aggregaattina. Jos siis
markkinoilla odotetaan romahdusta, myyntioptiot S&P 500 -indeksitermiineille, joiden
toteutushinnat ovat reilusti nykyisen tason alapuolella (“out-of-the-money”), hinnoitellaan
kalliimmiksi, kuin osto-optiot, koska romahduksen mahdollisuuden takia myyntioptiot
erddntyvit todenndkoisemmin voitolla. OTM myyntioptiot S&P 500:1le olivat itse asiassa
epdtavallisen kalliita suhteessa OTM osto-optioihin romahdusta edeltdneind vuosina,
erityisesti lokakuusta 1986 helmikuuhun 1987 ja kesé-elokuussa 1987. Ironista on, ettd OTM

myyntioptioiden hinnat laskivat, kun markkinat saavuttivat huippunsa elokuussa 1987.
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Myyntioptioiden hinnat palasivat normaalille tasolleen juuri kahtena romahdusta edeltdneen

kuukauden aikana.

Bates antaa tutkimuksessaan teoreettisen perustan ja empiirisen todistusaineiston siité, ettd
OTM myyntioptiot olivat “epédtavallisen” kalliita. Bates madrittelee tdmén “vinouspreemion”
OTM osto-optioiden ja myyntioptioiden hintojen vilisend prosentuaalisena poikkeamana.
Black-Scholes —mallissa kidytettdvdstd normaalijakaumasta voidaan suoraan padtelld, ettd

osto- ja myyntioptiot tulisi hinnoitella identtisesti.

Vinouspreemion mittaamiseen Bates kdyttdd aineistonaan osto- ja myyntioptioiden hintoja
S&P 500 —indeksitermiinille (ja termiinien hintoja) vuosilta 1985-1987. Aineisto sisdltda
kaikki tehdyt kaupat ja ajan, jolloin kauppa tehtiin, muttei kaupan kokoa. Hén tutki jokaiselle
péiville vain yhden maturiteetin optioita (yleensi 1-4 kk). Hén jétti huomiotta paivit, jolloin
osto- tai myyntioptioilta oli vain 20 ja kauppaa piivit, jolloin kauppoja ei 16ytynyt ainakin
neljaltd eri toteutushinnalta, sekd osto-, ettd myyntioptioilla (jotta saattoi vakuuttua
“vinoudesta”). Ndmid kriteerit johtivat neljin pidivdn poistamiseen 735 piivin

havaintojaksosta.

Koska toteutushinnaltaan x% indeksitason yldpuolella olevia osto-optioita varten ei yleensd
16ytynyt toteutushinnaltaan tdsmilleen saman verran indeksitason alapuolella olevia
myyntioptioita, Bates interpoloi niiden hinnat kuutiosplineilld toteutushintojen ja termiinien
hintojen suhteen. Tulokseksi hén sai, ettd vinouspreemio oli osto-optioille keskiméairin 4%
talla aikavililla. Vuonna 1985 preemio oli tyypillisesti hiukan yli neljan prosentin indikoiden
huomattavaa potentiaalia ylospdin. Vuonna 1986 preemio oli 0 - 4% vililld. Kuitenkin
loppuvuodesta 1986 voidaan huomata riskid alaspdin vinouspreemion kédntyessé
negatiiviseksi (el myyntioptioiden ollessa suhteellisesti kalliimpia). Ero kasvoi erityisesti
lokakuusta 1986 helmikuuhun 1987 ja heind-elokuussa 1987. Kuuden prosentin pudotus
markkinoilla 11.-12. syyskuuta 1986 saattoi antaa tihén aihetta, vaikka vinouspreemio kéintyi

negatiiviseksi vasta noin kuukausi tdmén jalkeen.

Elokuun ensimmaéisend viikkona 1987 4% OTM -myyntioptiot olivat noin 25% kalliimpia,
kuin vastaavat osto-optiot, kun standardihinnoittelumallien mukaan niiden olisi pitdnyt olla
0 - 4% halvempia. Pelot hidipyivit, kun markkinat saavuttivat huippunsa elokuussa ja OTM

myyntioptioiden hinnat palasivat linjaan osto-optioiden kanssa ennen markkinoiden
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romahdusta lokakuussa. Batesin mukaan siis romahdus tuli optiomarkkinoille ylldtyksend,
koska vield perjantaina iltapdivilld 16. lokakuuta 1987, ei ollut negatiivista vinouspreemiota
(markkinat romahtivat seuraavana maanantaina). Kun romahdus oli tapahtunut markkinat sen
sijaan ndkivdt voimakkaita riskejd alaspdin vuoden 1987 loppuun asti (kurssit nousivat

loppuvuoden aikana).

Yhteenvetona Bates toteaa, ettdi markkinoilla oli voimakkaita laskuodotuksia romahdusta
edeltidneen vuoden aikana. Romahduspelot tulivat esiin ensimméisen kerran syyskuussa 1986,
kun osakemarkkinat laskivat 6% ja olivat erityisen voimakkaita vuoden taitteessa 1986-1987
ja kesélla 1987 ja romahduksen jidlkeen. Tétd voimakasta negatiivista vinouspreemiota ei
voida selittad tavallisilla optiohinnoittelumalleilla (kuten Black-Scholes).
Vinouspreemiomenetelmélld, eikd hyppydiffuusiomallilla mitaten ei kuitenkaan ollut
romahduspelkoja juuri kahtena romahdusta edeltdneend kuukautena, ei edes juuri ennen. Jos
markkinoilla oli siis rationaalinen kupla, téytyisi todeta, ettd se puhkesi jo elokuussa, eikd

lokakuussa 1987.

Gemmillin (1996) tutkimus ldhtee ajatuksesta, ettd Black-Scholes mallissa sovelletaan eri
volatiliteetteja eri toteutushinnoille. Jos alla olevalla jakaumalla on paksut hidnndt suhteessa
normaalijakaumaan, tuloksena on ns. volatiliteettihymy. Ja jos alla oleva jakauma on vino,
tulisi my6s hymyn olla vino. Aikaisemmissa tutkimuksissa on huomattu selkeitd vinouksia,
mutta vinous ei vaikuttanut stabiililta: joskus korkean toteutushinnan optiot olivat

yliarvostettuja ja joskus piinvastoin.

Gemmill tutkii volatiliteettihymyjd Lontoon FTSE 100 —indeksioptioille. Hénen
tarkoituksenaan on selvittdd, kuinka hymy muuttuu yli ajan ja onko se ennuste tulevista
markkinan liikkeistd, vai 18hinnd heijaste aikaisemmista. Vinoutta tutkitaan myyntioptioista,
joiden toteutushinta on 2% indeksitermiinin alapuolella ja osto-optioista, joiden toteutushinta
on 2% indeksitermiinin yldpuolella. Gemmill on aikaisemmassa tutkimuksessaan osoittanut,
etteivat tulokset ole herkkid tason valinnalle (voisi olla esim. 4% indeksitasosta). Muutokset

jakauman vinoudessa néhdéd4n nimenomaan sijoittajien nakemyksen muutoksina.

Aineisto muodostuu péivittdisistda FTSE 100 -indeksioptioiden sulkemishinnoista ajalta 1.
kesdkuuta 1985 — 31. joulukuuta 1990. Tutkittavana ovat optiot, joiden maturiteetti on 1-2

kuukautta. Paivittdisistd hinnoista ratkaistaan implisiittiset volatiliteetit binomiaalisen mallin
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avulla (optiot ovat amerikkalaisia optioita). Koska optioita ei ole tdsmilleen 2%
termiinitasosta, tarvittavat implisiittiset volatiliteetit interpoloidaan viidestd eri

toteutushinnasta lineaarisesti.

Saadut volatiliteettihymyt olivat hyvin epistabiileja, esimerkiksi 9. tammikuuta 1990 hymy
oli vasemmalle vino, volatiliteettien erotuksen ollessa —11.3%. Kymmenen péivaa
myShemmin hymy oli oikealle vino, volatiliteettien erotuksen ollessa +26.2%. Aineistosta
l16ytyi se merkillisyys, ettd myyntioptioiden implisiittinen volatiliteetti oli yleensd noin 2%
osto-optioiden volatiliteettia korkeampi. Volatiliteetit eri toteutushinnoilla olivat ldhes
lineaarisessa suhteessa. Yksi tirked etu suhteessa Batesin tapaan mitata vinouspreemiota on
se, ettd Gemmill vertaa suoraan volatiliteetteja, eikd optioiden hintoja. Volatiliteetit eivét
nimittdin ole herkkid voimassaoloajan suhteen, kuten optioiden hinnat, mikd viahentdd

mittausvirheitd. Volatiliteettien erojen kasittely on my6s markkinakdytdnnon mukaista.

Keskiméadrdinen implisiittinen volatiliteetti tutkimusajankohdalla oli 20%. Muutoin
volatiliteetti oli harvoin yli 25%, paitsi lokakuun 1987 romahduksen aikana, jolloin se kévi
96.7%:ssa, laskien vuoden taitteseen mennessd normaaleille tasoille. Keskimdirdinen
volatiliteettthymy oli suhteellisen pieni, poikkeama 2%:n pdéssd termiinitasosta olevilla
optioilla implisiittinen volatiliteetti oli vain noin 0.2% suurempi kuin at-the-forward optioilla.
Vinouspreemio oli tutkimusajankohtana negatiivinen, eli hymy oli lievésti vasemmalle vino.
Yhtend syyné tdhdn voisi pitdd sitd, ettd vuoden 1987 romahduksen jilkeen, sijoittajat tulivat
varovaisemmiksi ja alkoivat ostaa alhaisen toteutushinnan omaavia myyntioptioita

suojaamista varten.

Vaikka keskiméérdinen hymy oli vain lievésti vino, hymy on kuitenkin paikoitellen ollut
erittdin vino. Vaihtelu on ollut —57:std prosentista elokuussa 1987 +61:een prosenttiin
kesdkuussa 1988. Hymy vaihteli voimakkaasti pdivastd pdivédn, vaihdellen suuremmin ennen
romahdusta, kuin sen jidlkeen. Ennen romahdusta oli kaksi suhteellisen pessimististd kautta:
helmikuusta huhtikuuhun ja kesdkuusta elokuuhun. Romahdusta edeltineind kuukausina
jakauma e1 ollut voimakkaasti vasemmalle vino, vain —1.9% (joka poikkeaa vain vihén koko

tutkimusajan keskiarvosta —1.3%).
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Hymyn vinous esiintyi perdkkéin useina pdivind, joten se ei ole vain satunnaisesti madraytyva
ilmié. Hymy oli keskimadrin hiukan vasemmalle vino kahtena vuonna ennen vuoden 1987

romahdusta ja hiukan oikealle vino kolmena vuotena sen jélkeen.

Jakauma kéadntyi oikealle vinoksi vilittdmisti romahduksen jilkeen. Tdstéd voisi siis pdételld,
ettd Lontoossa sijoittajat eivit tulleet romahduksesta pessimistisemmiksi, vaan enemménkin
hiukan optimistisemmiksi. Yksi potentiaalinen vaara niissd pditelmissd on se, ettd mitatut
tulokset saattavat olla vain satunnaisvaihtelua. Kuitenkin, jos vinous olisi kohinaa, vinouden
koko tiettynd pdivénd ei riippuisi sen koosta edellisind pdivind. Sen vuoksi on tutkittu

vinouden autokorrelaatio, joka on tilastollisesti merkitsevéd ensimmaiselle neljélle péiville.

Tulokset herattavat ilmeisen kysymyksen: Ovatko tutkimusajankohdan tuotot olleet samalla
tavalla vinoja? Suhteessa normaalijakaumaan, FTSE 100:n tuotot olivat sekd vinoja
(vasemmalle), ettd huipukkaita. Suurin osa vinoudesta ja huipukkuudesta tulee
romahduksesta. Aikana ennen romahdusta ja sen jélkeen, tuottojen jakaumat ovat olleet vihéin
(mutta merkitsevdsti) vasemmalle vinoja ja vain romahduksen jélkeisend aikana on ilmennyt
pientd huipukkuutta. Néayttéisi siis siltd, ettd volatiliteettihymyn lievd vinous vasemmalle
ilmentdd hyvin FTSE:n vasemmalle vinoja tuottoja. Arvioidessaan volatiliteetteja, sijoittajat
todennikdisesti seuraavat aikaisemmin havaittua jakaumaa. Vaikka vinoudet ovat suhteellisen
samanlaisia, tuottojen keskihajonnat poikkeavat kuitenkin keskiméardisistd implisiittisistd

volatiliteeteista.

Verrattuna USA:han, vinous Lontoossa ei myoskddn ennustanut hyvin romahdusta.
Molemmilla markkinoilla oli negatiivisuutta kesd-heindkuussa 1987, mutta markkinat
palasivat normaaleille tasoilleen ennen romahdusta. Romahduksen jilkeen sijoittajat USA:ssa
olivat selvésti pessimistisempid kuin Lontoossa nostaen hymyn vinoutta vasemmalle, kun taas
Lontoossa oltiin optimistisempia nostaen hiukan hymyn vinoutta oikealle. Saman tyyppinen

ilmid on muissa tutkimuksissa havaittu myos Saksassa.

Syy erilaisiin odotuksiin on hiukan episelvd, mutta voi liittyd siihen, ettd indeksioptiolle
loytyy USA:ssa likviditeettid my6s suurille rahasto- ja varainhoitajille aktiivista suojaamista
varten, kun taas indeksioptioita kiyttdvit Lontoossa ldhinnd pienemmét spekulatiiviset

sijoittajat.
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Shiller (1987) tutki lokakuun 1987 porssiromahdusta tekemélld kyselyn sijoittajille. Shiller
lahetti kyselyn romahdusta seuranneina paivind 3250:1le sijoittajalle, joista 991 vastasi siihen.
Vastausprosentiksi muodostui ndin 32,8. Osakemarkkinat laskivat lokakuun 14. — 16. pdivd
Dow Jones indeksilld mitattuna 261 pistettd ja nditd seuranneena ns. mustana maanantaina
508 pistettd, mikéd vastaa 22,6%:a. Shiller jakoi kyselynsé neljddn osaan, joista ensimmaéisessi
han késitteli lokakuun 14. - 16.:a pdivad ja joka postitettiin jo ennen maanantaita 19. paivi.
Toinen léhetettiin maanantaina 19. péivé, kun markkinat olivat laskeneet 200 pistettd. Kolmas
ldhetettiin maanantaina 19. pdivd markkinoiden sulkeutumisen jalkeen yksityisille sijoittajille

ja neljés institutionaalisille sijoittajille.

Kolmannen ja neljédnnen osion osalta vastaukset jaettiin osakkeiden netto-ostajiin ja —-myyjiin.
Institutionaaliset sijoittajat ilmoittivat vahentdneensd omistuksiaan laskua edeltdneen
kuukauden aikana, yksityiset sen sijaan ldhinné kasvattivat omistuksiaan. Lokakuun 19. ja 20.
pdivin aikana suhde oli pidinvastainen. Muilla aikaperiodeilla instituutiot ja yksityiset

litkkuivat samaan suuntaan.

Shiller yritti kyselyn avulla eritelld, mitkd olivat mahdollisesti ne syyt tai uutiset, jotka
aiheuttivat myyntireaktion. Mikédén tietty uutinen ei erottunut vahvasti atheuttavaksi syyksi.
Sen sijaan markkinoiden 200 pisteen lasku ja edeltéineiden pdivien laskut saivat huomattavasti
mainintoja. Jélkeenpédin merkittdvand selittdjand pidetty program trading sai vain kaksi

mainintaa.

71,7% yksityisistd ja 84,3% institutionaalisista sijoittajista ilmoitti pitineensd markkinoita
yliarvostettuina suhteessa fundamentaaliseen arvoon ennen lokakuun 12.:ta paivad. Shiller
myontdd, ettd on mahdollista, ettd tdmén paivan jilkeisilld tapahtumilla voi olla vaikutusta
sithen, mité sijoittajat muistelivat ajatelleensa. Erilaisista teorioista romahduksesta sai suuresti

mainintoja “markkinapsykologia”.

Koska vahvaa syytd tai uutista, joka olisi aiheuttanut laskun ei 16ytynyt, Shiller paittelee, ettd
laskun aiheuttivat endogeenisesti sijoittajat itse ja ettd sen ajoitus ja syvyys liittyi
markkinapsykologiaan. Sijoittajilla oli odotus, ettd jokin vuoden 1929 romahduksen kaltainen
tapahtuma oli mahdollinen. Kuitenkin kysyttdessd kuinka moni heistd oli péattinyt lakata
ostamasta osakkeita ennen romahdusta, yksityisistd ndin oli tehnyt 13,2%:ia ja

institutionaalisista sijoittajista 6,6%:ia.
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Shiller (1988) toisti samantyyppisen kyselyn my6s Japanissa. Kysely suoritettiin neljd
kuukautta romahduksen jidlkeen ja sithen vastasi 52 Daiwa —pankin asiakasta. Useat
kysymyksistd olivat samoja, kuin USA:ssa tehdyssé kyselyssi, jotta vertailu USA:han saatiin

atkaiseksi.

Japanin markkinat sulkeutuvat joka pdivd ennen kuin New Yorkin markkinat avautuvat. Tasta
syystd Japanissa reagoitiin lokakuun 19. pdivin 1987 romahdukseen New Yorkissa vasta
seuraavana pdivand. Japanin markkinat eivit olleet heikentyneet Dow Jonesin tavoin
muutamana viikkona ennen romahdusta, mistd syystd romahdus erottui selkedsti juurt 20.
péiville. Japanilaisilta sijoittajilta kysyttiin, mitkd uutiset olivat tuona péivind heidén
mielestddn tdrkeimmaét ja tirkeimméksi erottautuivat USA:n markkinoiden lasku edellisend
pédivind ja Tokion porssin lasku kyseisend aamuna. Vastaajista 98.2% arveli Tokion porssin

laskevan ko. péivind New Yorkin romahduksen takia.

Vastaajista 83.6% sanoi arvelleensa markkinoiden olevan yliarvostetut suhteessa
fundamentaaliseen arvoon ennen romahduksen tapahtumista (Nikkei -indeksi nousi
romahdusta edeltdneen kuukauden aikana n. 4%). Shillerin mukaan japanilaiset sijoittajat
ajattelivat selvidsti samoin, kuin amerikkalaiset kollegansa, ettd muut sijoittajat olivat liian

optimistisia osakkeiden arvoista.

Kahra ja Kanto (1991) tutkivat osto- ja myyntioptioiden implisiittisia volatiliteetteja
suomalaisella aineistolla. Viitekehyksend on perinteinen Black-Scholes -malli, joka kerrataan
ja osoitetaan, ettd implisiittinen volatiliteetti voidaan ratkaista kaavasta iteratiivisesti.
Tutkimuksen tekoaikaan (1991) optiot olivat vield suhteellisen uusi instrumentti Suomessa,
joten Kahra ja Kanto olettivat, ettd suomalaisilta markkinoilta saattaa hyvinkin l6ytya
anomalioita. Syynd tdhén he pitivét ensi- ja jdlkimarkkinoiden ohutta kaupankiyntid, sité, ettd
ensimarkkinoilta oli 10ytynyt anomalioita ja sitd, ettd optiot eivdt olleet vield tuttuja

sijoittajille.

Kahra ja Kanto olettavat, ettd tehokkailla markkinoilla implisiittisten volatiliteettien eri
toteutushinnoille pitdisi olla identtisid. Edelleen, lukuun ottamatta transaktiokustannuksia,

osto- ja myyntioptioiden implisiittisten volatiliteettien tulisi olla identtisid. Osto- ja
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myyntihintojen vélinen erotus kuvastaa transaktiokustannuksia. Historiallinen volatiliteetti on

laskettu FOX —indeksin piivittiisten muutosten varianssina.

Tutkimus on toteutettu vertaamalla osto- ja myyntioptioiden implisiittisid volatiliteetteja
historialliseen volatiliteettiin. Tutkimusajankohta on toukokuusta 1988 joulukuuhun 1989.
Aineisto on jaettu alaluokkiin kymmenen eri sarjan (maturiteetin) mukaan. Jokaisesta sarjasta
on mukana kuudesta kahdeksaan eri toteutushintaa. Suhteessa osakkeisiin ja termiineihin,
kaupankdyntimairit optioissa olivat korkeita: vuonna 1989 optiomarkkinoiden péivittdinen
volyymi oli noin kaksinkertainen osakkeiden volyymiin verrattuna. Optioiden keskimédérdinen

kuukausittainen volyymi oli noin 14-kertainen termiineihin ndhden.

Tarkeimmat tulokset olivat:

1. Osto- ja myyntitarjousten vilinen spread on pienempi myynti-, kuin osto-optioille

2. Myyntioptioiden volatiliteetin kdyttdytyminen on siddnndénmukaisempaa kuin vastaavan
osto-option volatiliteetin

Useimmissa tapauksissa myyntioptioiden volatiliteetit ovat suurempia kuin osto-optioiden
Muutamana pdivénd ennen erdéintymistéd optioiden volatiliteetit olivat erittdin korkeita

Implisiittiset volatiliteetit eri toteutushinnoilla olivat erilaisia

A

Useimmissa tapauksissa historiallinen volatiliteetti oli pienempi kuin implisiittinen

volatiliteetti, erityisesti myyntioptioiden osalta

Syyksi néihin Kahra ja Kanto arvelivat:

1. — 2. Myyntioptioita kédytetddn péddasiassa ammattimaisten portfolion hoitajien toimesta
suojaamiseen, kun taas osto-optioita kdytetddn spekulointiin

1. Suojaamisen hinta on korkeampi kuin spekuloimisen.

2. Ldhella eraantymistd optiot ovat usein deep out-of-the-money (joten hinta on ldhes nolla),
tai deep in-the-money, jolloin hinta vastaa nykykurssin ja toteutushinnan erotusta.

3. Optiotta eri toteutushinnoilla kéytetdan eri tarkoituksiin.

4. Markkinatoimijoiden odotukset eivdt ole rationaalisia, tai sitten myyntioptioiden
ylimédérdinen volatiliteetti voidaan tulkita option asettajan riskipreemioksi. Voidaan
osoittaa, ettd jos suojaajan preferenssit voidaan kuvata konkaavina hyétyfunktiona, eli
sijoittaja on riskinkarttaja, riskid karttava hyodyn maksimoija on valmis maksamaan

suojauspreemion yli historiallisen volatiliteetin implikoiman hinnan.
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Kirjallisuuskatsauksessa esitettyihin muihin tutkimuksiin verrattuna Kahra ja Kanto pyrkivit
vilttamdidn ensimmaéisessd osiossa esitetyt ongelmat. Black-Scholes -mallin ongelmiin
sindnsd ei puututa, vaan ldhtokohtana on enemminkin se, ettd malli on yleisessd kiytossd
markkinoilla. Sill4, onko implisiittinen volatiliteetti tehokas todellisen volatiliteetin ennustaja,
ei tdssd ole suoraa merkitystd, vaan Batesin ja Gemmillin tutkimusten tyyppisilld
vinouspreemioilla. Toisessa osiossa esitettiin  optiomarkkinoiden tehokkuuteen ja
osinkokorjaukseen liittyvid ongelmia. Tdman tyyppisten ongelmien osalta markkinat oletetaan

tdssi tutkimuksessa tehokkaaksi.

Kirjallisuuskatsauksen kolmas osio on timin tutkimuksen kannalta tdrkein. Tarkoituksena
onkin tarkastella aihetta Batesin ja Gemmillin tapaan kvantitatiivisesti. Shillerin tutkimukset
vastaavat ajalta sisdltdvét selkedn ongelman; moraalisen hasardin. Jos ammattimaisilta
sijoittajilta kysytddan suuren kurssilaskun jilkeen olivatko he ajatelleet romahduksen
mahdollisuutta, heiddn intressissddn on tietysti vastata tdhdn myontivésti. Jo Shillerin omat
tulokset siitd, ettd ldhes kaikki sijoittajat pitivat markkinoita yliarvostettuina ja silti netto-
ostivat osakkeita, herittdd epdilyjd vastausten luotettavuudesta. Varsinkaan Japanissa tehty
kysely vuoden 1987 romahduksesta nelja kuukautta romahduksen jilkeen ja vain suppealta
vastaajajoukolta ei vaikuta pitevaltd. Jos markkinat todella kollektiivisesti odottavat
markkinoiden liikkuvan tiettyyn suuntaan, sen pitdisi ndkya likvidien optioiden hinnoissa ja
nédin ollen sitd voidaan tutkia kvantitatiivisesti. Suomalaisten markkinoiden osalta aihetta

tutkivatkin Kahra & Kanto.

Kahran ja Kannon tutkimus sisdlsi useita epdjohdonmukaisuuksia. Erityisesti havaittuihin
ilmitihin esitetyt syyt poikkesivat teoreettisesta viitekehyksestd. Put-call —pariteetin mukaan
selitykset Kahran ja Kannon tulosten kohtiin 1-2 ja 3 eivdt vaikuta péitevéltd. Samoin viite
siitd, ettd ammattilaiset kdyttdvit suojaamiseen vain myyntioptioita. My0s osto-optioita
voidaan kdyttdd suojaamiseen, ilman termiinejd ja niiden kanssa, joten viite ei ole pdteva
ilman kattavampaa tarkastelua, esimerkiksi osto- ja myyntioptioiden keskiméadrdisestd
hallussapitoajasta, tai edes paneeliaineistolla motiivien selvittdmiseksi. Selitys kohtaan 3
poikkeaa tdysin teorian normaalijakaumaoletuksesta, eikéd ole oikeastaan mikéén selitys, vaan
toteamus, ettd aikaisemmin ndin on ollut (aineistossa). Selitys kohdan 4 korkeille
volatiliteeteille ei mitenk&dn selitd sitd, ettd miksi optioiden erdéntymispdivind FOX —
indeksilld olisi korkea volatiliteetti, eikd sitd oliko toteutunut volatiliteetti ndind péivini

korkea vai ei.
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3. OPTIOHINNOITTELUMALLIT JA VOLATILITEETTI
3.1 Black-Scholes -malli

Optioiden teoreettisen hinnan laskemiseen on olemassa useita malleja, joista markkinoilla
lienee suurimman suosion saavuttanut Black-Scholes (1973) malli, erityisesti osakeoptioiden

hinnoittelussa. Sen vuoksi tdssé tutkimuksessa kiytetddn juuri titd mallia.
Black-Scholes malli asettaa tiettyjé oletuksia. Siini oletetaan, etti

1) on olemassa riskitén korko, jolla voidaan lainata tai antaa lainaksi mika tahansa haluttu
méiri

2) osakkeiden tuotot noudattavat suunnatonta (trenditontd) geometristd Brownin liikettd (eli
osakkeen tuotot jakautuvat log-normaalisesti)

3) Brownin liikkeen varianssi on vakio yli ajan

4) Markkinat ovat tdydelliset, eli ei transaktiokustannuksia eikd veroja, markkinat ovat

jatkuvasti auki ja lyhyeksi myyminen . shorttaaminen on sallittua
Malli: Eurooppalaisen osto-option ¢ arvo on
(1)  c¢=SN(d,)-Ke"N(dy,
jossa
S = osakkeen hinta
K = option toteutushinta
r = riskitoén korko

t = aika erdéintymiseen (vuosina)

ja N(d) on kumulatiivinen normaalijakaumafunktio:

_ 1 ops
@ N@)-[ owd == [e7ax
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jossa @ on normaalijakaumafunktio. N(d) on télléin standardoidun normaalijakauman
kertyméfunktio arvolla d.

dj:nja dym arvot ovat:

_ In(Se™ /Ke™) N ot

0'\/; 2

B d ja

@  d=di.o\t

oWt tarkoittaa volatiliteettia option voimassaoloaikana ja y kohde-etuuden osinkotuottoa.
Eurooppalaisen myyntioption hinta saadaan put-call pariteetin avulla

(5) P=Se”[N(d)-1]-Ke™[N(d,)-1]

Kumulatiivisen normaalijakaumafunktion N(d) kertoo, mika on pisteen d vasemmalle puolelle

jadvidn alueen pinta-ala normaalijakauman “kellokdyrdssd”. Tdmi ala on se todenndkdisyys,

jolla normaalisti jakautuneen muuttujan arvo on pienempi kuin d.

KUVIO 1 Normaalijakauma

Put-call pariteetti tarkoittaa sitd, ettd myyntioption hinta voidaan ilmaista osto-option avulla.
Jos on siis olemassa malli osto-option hinnan méérittamiseksi, voidaan mééritelld arvo myos
myyntioptiolle. Jos osto- ja myyntioptiolla on sama kohde-etuus, toteutushinta ja
paittymispdivd, ne muodostavat kokonaisuuden kohde-etuuden kanssa. Talléin put-call
pariteetin mukaan osto-option arvo on sama kuin myyntioption ja osakkeen arvon summa

véhennettynd toteutushinnan diskontatulla nykyarvolla.



29

Kohde-etuutena voi olla my&s termiini, mutta termiinin ja sen kohde-etuutena olevan tuotteen
spot-kurssin vililld on hintaero, joka aiheutuu tuotteen pitdmisestd (nk. cost of carry)
tarkasteluhetkestd termiinin pédttymispdivddn. Jotta arbitraasimahdollisuuksia termiini- ja
osakemarkkinoiden vililld ei olisi, tulee termiinin hinnan olla sama kuin sen kohde-etuutena
olevan korkotekijdlld kerrotun osakkeen hinnan arvo (vdhennettyni mahdollisesti

maksettavilla osingoilla).

Put-call futures —pariteetti (PCF) saadaan yhdistimalld put-call —pariteetti ja cost of carry —
malli. PCF —pariteetti on muuten sama, kuin put-call —pariteetti, mutta se madrittdd osto- ja

myyntioptioiden vélisen relaation suhteessa termiiniin, ei itse kohde-etuuteen.

Osto-optio on at-the-money, kun kohde-etuuden spot-kurssi on toteutushinnan tasolla, in-the-
money, kun spot-kurssi on toteutushinnan yldpuolella ja out-of-the-money kun spot-kurssi on
toteutushinnan alapuolella (myyntioptioille pdinvastoin). Implisiittinen volatiliteetti saadaan
ottamalla option hinta (esim. toteutuneista kaupoista tai tarjouksista) ja laskemalla tdstd
numeerisilla menetelmilld (eli kéyténnossd haarukoimalla) volatiliteetti. Tastd syystd sitd

kutsutaan implisiittiseksi volatiliteetiksi.

Black-Scholes —mallin olettaa, ettd portfoliota voidaan péivittdd osakkeiden hintojen
muuttuessa. Témd ei kuitenkaan esimerkiksi indeksioptioilla ole kédytdnndssd aina
mahdollista. Put call futures —pariteetin perusteella option hinta riippuu kuitenkin myds
termiinin hinnasta ja Black (1976) onkin muodostanut mallin optioiden hinnoille termiinin
hinnan perusteella. Téssd tutkimuksessa kohde-etuutena pidetddn indeksia itseddan FOX-
optioiden tuotemdidrittelyn mukaisesti. Optioiden markkinatakaajat kuitenkin voivat suojata

oman optiopositionsa termiineilld, mistd syysti Black-76 —malli on laajassa kaytossa.

Black-76 —malli voidaan johtaa sijoittamalla Black-Scholes —malliin kohde-etuuden hinnan
(S) paikalle vastaava termiinin arvo cost of carry —mallin mukaisesti johdettuna. Black-76
—malli poikkeaa Black-Scholes —mallista vain korkotekijan huomioimisen osalta. Olettaen,

ettei osinkoja makseta, voidaan cost of carry —arbitraasiehto kirjoittaa

(6) F=8"eli§=Fe"
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Sijoittamalla S:n tilalle Black-Scholes mallin Fe™ saadaan osto-optiolle

(7) ¢ =Fe"'N(d)) - Ke"N(ds) =e™ [ EN(d*;) — KN(d*;) |

ja myyntioptiolle

(8) P =e"[KN(-d*;) —FN(-d*) ]

missi

ja

(10) d*=d*. 0’\/;

joissa

F = termiinin hinta,
T = option jéljelld oleva voimassaoloaika (sama kuin termiinilld) ja

o = termiinin tuottojen volatiliteetti

Black-Scholes —kaavasta huomaamme, ettd option arvo riippuu useasta tekijdstd: kohde-
etuuden hinnasta, toteutushinnan tasosta, volatiliteetista, riskittdéméstd korosta ja ajasta
maturiteettiin. Ndmé tekijat vaikuttavat option hintaan epilineaarisesti. Jotta nididen eri
tekijoiden vaikutusta option hintaan voidaan mitata esimerkiksi laskemalla tunnusluvut, joista

kéytetddn nimitysta kreikkalaiset kirjaimet:

delta mittaa option hinnan herkkyyttd kohde-etuuden arvon suhteen,
gamma mittaa deltan muutoksen herkkyyttd kohde-etuuden arvon suhteen,
rho mittaa option hinnan herkkyytté riskittoman koron suhteen,

theta mittaa option hinnan herkkyyttd ajan suhteen ja

vega, joka mittaa option hinnan herkkyytta volatiliteetin suhteen.
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Vega voidaan maiéritelld seuraavasti:

A = yhden yksikén muutos option hinnassa / yhden prosentin muutos volatiliteetissa, eli

dC
(1) A=—==SJIN'{d)

do
Volatiliteetin muutos vaikuttaa samalla tavalla seké osto-, ettd myyntoptioihin, joten vega on
niille sama. Vega on korkeimmillaan, kun optio on at-the-money ja kun aika erdantymiseen

on pisimmillaén.

KUVIO 2 Vega
<HELP> for explanation. P218 Equity SKEUW
NOK1vV Option Volatility Skew Graph
Expiration Date Prices [J fAisk Center Show:[] Imp Vol
5720702 Graph or Table Number of Strikes Premium Delta
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Kuvassa on esimerkkind Nokian syyskuun optioiden vega 26.8.2002 osakkeen ollessa 14.67
euroa (ldhde Bloomberg). Osto-optioiden vega on yhtendiselld viivalla ja myyntioptioiden

katkonaisella. Kuvasta voidaan n#hdi, ettd vega on todellakin suurin at-the-money tason
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optioille. Deep-in-the-money osto-optioiden vega on myds huomattavasti korkeampi, kuin

deep-out-of-the-money myyntioptioiden.

Kaavasta ndhdédén, etti vega on option hinnoittelukaavan osittaisderivaatta (kuten muutkin
“kreikkalaiset”) volatiliteetin suhteen. Sen arvo on itse asiassa vain lineaarinen
approksimaatio, joten se pdtee tarkasti vain pienille muutoksille (tarkkuuttahan voisi tietysti
parantaa korkeamman asteisilla derivaatoilla). Huomattavaa on myo0s se, ettd volatiliteetin
muutos vaikuttaa vilillisesti myds esimerkiksi deltaan ja gammaan (koska esim. volatiliteetin

kasvu nostaa optioiden hintoja, jolloin niiden hintaherkkyys kohde-etuuden suhteen kasvaa).

Black-Scholes -mallin ongelmia on se, ettd empiirisesti on havaittu, etteivét osakkeiden tuotot

noudata normaalijakaumaa, vaan jakaumilla on

1) paksummat hinnét

2) korkeammat huiput

3) jakauma usein asymmetrinen ja

4) autokorreloitunut

5) riskiton korko ei ole ajan yli vakio

6) osingonmaksun aiheuttamat ongelmat (kaava on alunperin johdettu osakkeille jotka eivét

maksa osinkoa)

Markkinatkaan eivit ole tdydelliset. Mallia on paranneltu useiden ongelmakohtien osalta,
muun muassa Merton paransi mallia riskittéméan koron ja osingonmaksun osalta jo vuonna
1973. Téamén tutkimuksen kannalta mielenkiintoisimpia ovat nimenomaan jakauman

epanormaalisuuteen liittyvit ongelmat.

Normaalijakaumalla on kaksi keskeistd piirrettd: odotusarvo ja varianssi. Ne ovat ainoat
tekijat, jotka voivat vaihdella normaalijakaumassa. Normaalijakauma on aina symmetrinen.
Osakkeiden tapauksessa jakaumaa rajoittaa vasemmalta puolelta nolla, koska kurssit eivit voi
laskea sen alapuolelle. Vaikka normaalisti jakautuneet tuotot eivét lyhyelld aikavililld ole
vélttdmatta pitdvd oletus, pitkdlld aikavililli oletus pédtee paremmin. Erityisesti
muodostettaessa osakkeista portfolioita, voidaan keskeisen raja-arvolauseen avulla paitelld,

ettd tuotot ovat jotakuinkin normaaleja.
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Joissakin tapauksissa jakaumat voivat kuitenkin olla vinoja tai huipukkaita. Néistd molempia
voidaan myds mitata suhteessa normaalijakaumaan. Vinous voidaan helposti ajatella
jakauman vinoudeksi joko vasemmalle, tai oikealle. Jos jakauma on vasemmalle vino (eli
oitkeanpuoleinen héntd on pitempi), eli tuotot ovat keskimdédrin negatiivisia, sanotaan, ettd
vinous on posititvista (positive skewness). Oikealle vinoa jakaumaa taas kutsutaan
negatiivisesti vinoksi (negative skewness). Normaalijakaumalla vinous on tietysti nolla
(Kuvio 4). Huipukkuus mittaa, onko jakauman huippu normaalijakaumaan verrattuna
korkeammalla, vai matalammalla. Jakaumalla, jolla on normaalijakaumaa korkeampi huippu,
sanotaan olevan positiivista huipukkuutta (leptokurtisuus) ja jakaumaa, jonka huippu on
normaalijakaumaa alempana, kutsutaan negatiivisesti huipukkaaksi (platykurtisuus), kuten
Kuviossa 5. Normaalijakaumalla huipukkuus on nolla (mesokurtisuus). Lognormaalisilla

jakaumilla vinous on positiivista ja huipukkuus aina suurempi kuin kolme.

KUVIO 3 Vino jakauma

Positive Skewness Negative Skewness
{longer right tail) {longer left taif)
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KUVIO 4 Huipukas jakauma

Positive Kurtosis (leptokurtic)

Neutral Kurtosis (mesokurtic) i

Negative Kurtosis (platykurtic)

Useimmilla markkinoilla on havaittu tuottojen olevan useasti leptokurtisesti jakautuneita.
Niilld on korkeammat huiput (enemmaén péivié, jolloin liikkeet ovat pienid), suipot hdnnit
(enemmin péivid, jolloin liikkeet ovat suuria) ja ohuemmat keskiosat (vihemméin piivid,

jolloin liikkeet ovat keskisuuria), kuin normaalijakauma antaisi olettaa.

Huomattava seikka on my®s, ettd Black-Scholes -malli tuottaa vasta option teoreettisen arvon.
Todellisuudessa hintoja on kuitenkin, kuten markkinoilla yleensdkin, kaksi: kysyntd- ja
tarjontahinta. Ndiden kahden vilinen erotus (spread) riippuu paitsi option likvidiydestd, myos
siitd, paljonko markkinatakaaja katsoo haluavansa preemiota vield teoreettisen hinnan péaille
asettaakseen option. Teoreettisen hinnan paélle tuleva preemio toimii myds markkinatakaajan
virhemarginaalina, jonka avulla tuleva volatiliteetti voidaan haarukoida jollekin tietylle

vilille.

Black-Scholes mallin oletukset osakkeiden tuotoista (volatiliteetista) ovat kuitenkin
osoittautuneet niin epépéteviksi, ettd kaupankdynnissd markkinatakaajat ovat huomanneet
pelkéstddan sen kdyton aiheuttavan tappiota. Tédmén johdosta he alkoivat kehittdd omia
volatiliteettiarvioitaan (esimerkiksi erilaisilla aikasarja-analyyseilldi kuten GARCH -
malleilla). Jokaisella markkinatakaajalla on periaatteessa omat arvionsa volatiliteetin

kehityksestd kaikille takaamilleen maturiteeteille. Tamén volatiliteetin voi laskea



35

(numeerisilla menetelmilld) optioiden hinnoista. Téstd syystd sitd kutsutaan implisiittiseksi

volatiliteetiksi.

3.2 Implisiittinen volatiliteetti

Implisiittistd volatiliteettia voidaan pitdd markkinoiden konsensusarviona siitd, kuinka paljon
kohde-etuutena olevan arvopaperin kurssin oletetaan heiluvan option voimassaolon aikana
(Natenberg 1994). Yleensd historiallisella volatiliteetilla on pitkalld aikavélilld voimakas
vaikutus implisiittiseen volatiliteettiin, eli historiallisen volatiliteetin laskiessa my®os
implisiittinen volatiliteetti laskee jonkin verran. Vaikutus nédkyy useasti laajalti er
maturiteettien ja eri toteutushintojen optioissa. Lyhyelld aikavililld tietysti muut tekijét
saattavat vaikuttaa implisiittiseen volatiliteettiin jopa dominoivasti, kuten osakemarkkinoilla

esimerkiksi yritysten tulosjulkistukset, uusien tuotteiden julkistaminen, fuusiot jne.

Implisiittisen  volatiliteetin  konkreettista vaikutusta voidaan tarkastella esimerkiksi

seuraavasti:

Termiinin hinta = 97,73
Aika erddntymiseen = 60 paivaa
Korko = 6%

Implisiittinen volatiliteetti = 20%

Niilla ehdoilla osto-optio toteutushinnalle 100 maksaisi 2,17. Jos luodaan deltaneutraali
positio ostamalla kymmenen 100:n osto-optiota 2,17 /kappale ja myydéddn nelja termiinid
hintaan 97,73, mité positiolle tapahtuu jos implisiittinen volatiliteetti nousee 22%:iin? Uusi

hinta 100 toteutushinnan osto-optioille on 2,47, jolloin positio on voitolla
(12) 10x(2,47-2,17)=+3
Voidaan siis huomata, ettd delta neutraalin position arvo riippuu siis voimakkaasti

volatiliteetista (vega riski). Luonnollisesti myds puhdas delta nikemys, kuten pelkkien osto-

optioiden ostaminen, sisdltdd delta riskin lisdksi vegariskin. Riskit voivat vaikuttaa samaan
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suuntaan, jolloin position arvo nousee entistd voimakkaammin kohde-etuuden arvon
noustessa, tai voi myos vastaavasti tehdd tyhjaksi position onnistuneen delta ndkemyksen, jos

vega nikemys on mennyt véarin.

Implisiittistd ~ volatiliteettia tulevaisuuden volatiliteetin  ennustajana on  kisitelty
kirjallisuuskatsauksen yhteydessa. Implisiittisen volatiliteetin ennustamaa volatiliteettiahan
voi verrata toteutuneeseen (historialliseen) volatiliteettiin. Nykyiset optiohinnat siséltavét
kuitenkin ndkemyksen tulevasta volatiliteetista, jota emme tietenkdén pédse vield testaamaan,

mutta voimme paitelld sen optioiden hinnoista.

Historiallisella volatiliteetilla on havaittu useissa tutkimuksissa voimakkaasta vaihtelusta

huolimatta muodostavan pitkélld aikavililld keskiarvon, jonka ympirilld vaihtelu tapahtuu.

T4t4d ominaisuutta, jota kutsutaan my6s volatiliteetti kartioksi” (engl. volatility cone),
voidaan havainnollistaa my6s seuraavasti. Kuviossa 6 on D-markkaoptioiden volatiliteettien
jakaumat persentiileittdin vuosilta 1982-1991 maturiteetin mukaan. Alkaen x-akselin
vasemmasta reunasta, voidaan huomata, ettd option ollessa voimassa alle kaksi viikkoa, on
ollut 20%:in mahdollisuus, ettd volatiliteetti on voinut olla joko alle 6%, tai yli 17,3% (10:s ja
90:s persentiili). Oikeasta laidasta sen sijaan huomaamme, ettd option ollessa voimassa vield
9kk, volatiliteetti on 50%:in todenndké6isyydelld ollut 9,8% ja 14% vililld. Mitd pidempi
aikavili on kyseessd, sitd stabiilimmaksi volatiliteetti muodostuu ja tuntuu ldhestyvén

11,5%:n keskiarvoa.



37

KUVIO 5 Volatiliteettikartio
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Koska tdllainen ilmié voidaan havaita historiallisesta aineistosta ja koska historiallisella
volatiliteetilla on tirked merkitys tulevan volatiliteetin arvioinnissa, olisi loogista olettaa, ettd
vastaava 1lmid voitaisiin havaita my6s optiohintojen implikoimista tulevaisuuden
volatiliteeteista. Kuviosta voidaan huomata pp/kk/vv:Itd implisiittisen volatiliteetin
aikarakenne (term-structure). Vastoin Black-Scholes -mallia, volatiliteetti ei useinkaan ole
vakio. Tyypillisesti lyhyemmin maturiteetin optioilla on suurempi volatiliteetti. Volatiliteetti
on usein satunnainen ja keskiarvoa kohti menevd. Term structure -kdyrdn jyrkkyys voi
heijastaa hermostuneisuutta tai odotusta vakaista tulevaisuuden tapahtumista (Kuvio 7).
Aikarakenteen mahdollinen jyrkkyys vaikuttaa sithen, minkd maturiteetin optiot ovat

herkimpid volatiliteetin muutoksille.
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KUVIO 6 Volatiliteettien aikarakenne (aineisto Bloomberg)
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Kuviossa osto-optioiden implisiittinen volatiliteetti on yhtenéiselld viivalla ja myyntioptioiden
katkonaisella viivalla péivélta 26.8.2002. Volatiliteetti on prosentteina ja aika erdédntymiseen
kuukausina. Volatiliteetit ovat kaikkien saatavilla olevien eri toteutushintojen optioiden
volatiliteettien keskiarvoja (eri toteutushintojen optioiden volatiliteetit saattavat kuitenkin
poiketa huomattavasti keskiarvosta). Kuviosta voidaan havaita, ettd epdvarmuus on lyhyelld
aikavililld suurempaa, joten lyhyen aikavilin optioiden volatiliteetit ovat suurempia kuin
pitkdn aikavélin. Samoin myos pitkédn aikavilin myyntioptiot ovat jonkin verran halvempia

kuin osto-optiot.

Téamén tutkimuksen kannalta mielenkiintoisin implisiittisen volatiliteetin ominaisuus on ns.
volatiliteettihymy (volatility smile). Hymyn muotoon vaikuttavat useat asiat: ensimmaéisend
ovat markkinoiden odotukset kohde-etuuden liikkeistd (vrt Kuvio 8). Jos hymy on
voimakkaasti vasemmalle vino, markkinat saattavat odottaa, ettd kohde-etuuden hinta laskee.
Hymy4 voi tietysti verrata kohde-etuuden tuottojen historialliseen jakaumaan. Jos tuotot ovat
selkedsti olleet normaalijakaumaan néhden vinoja tai huipukkaita, se todennékoisesti nikyy
hymysséd. Implisiittiset volatiliteetit eri toteutushinnoille eroavat toisistaan myos siksi, etti jos
kohde-etuuden hinta nousee tai laskee voimakkaasti, kasvaa sen volatiliteettikin. Hymy on

usein asymmetrinen.
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KUVIO 7 Asymmetrinen hymy
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Kuvassa ovat Nokian syyskuun optioiden implisiittiset volatiliteetit 26.8.2002 osakkeen
ollessa 14.67 euroa (ldhde Bloomberg). Osto-optioiden volatiliteetit ovat yhtendiselld viivalla
ja myyntioptioiden katkoviivalla. Kuvasta voidaan ndhdd, ettd esimerkiksi noin 14 euron
toteutushinnan optioiden volatiliteetit ovat alhaisempia kuin noin 15 euron toteutushinnan

optiot. Halvimpia ovat selvisti noin 17-18 euron toteutushintaiset osto-optiot.

Sijoittaja voi sen lisdksi, ettd hidn arvioi, ovatko optiot héinen mielestddn yleisesti yli-, tai
alihinnoiteltuja, verrata hymyn perusteella markkinoiden odotuksia omaan nidkemykseensi.
Hymy kuvastaa tavallaan eri optioiden suhteellista arvoa. Jos jotkin optiot ovat hénen
mielestddn esim. Black-Scholes —mallin antamiin hintoihin verrattuna aliarvostettuja, jotkin

strategiat saattavat nayttdd houkuttelevammilta, kuin toiset.

Taman tutkimuksen kannalta volatiliteettthymy on kiinnostava kahdestakin syysti.
Ensimmaiiseksi, hymyn jyrkkyydestd voidaan ndhdd, poikkeaako volatiliteetti eri

toteutushinnoilla  at-the-money optioiden implisiittisestd  volatiliteetista. ~ Toiseksi,
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epasymmetrinen hymy kertoo osto- ja myyntioptioiden erilaisesta arvostuksesta, mika
voidaan tulkita markkinoiden odotukseksi epdsymmetrisistd tuotoista. Tdmin tutkimuksen
tarkoituksena on nimenomaan tutkia, onko vinon hymyn indikoima epdsymmetrinen osto- ja

myyntioptioiden hinnoittelu ennakoinut todellisten toteutuneiden tuottoja.

Volatiliteettthymy ja cones eivdt varsinaisesti kuulu Black-Scholes -—malliin, jossa
volatiliteetti oletetaan vakioksi. Mallia voidaan kehittdd esimerkiksi stokastisella
volatiliteettimallilla (esim. niin, ettd volatiliteetti on kohde-etuuden hinnan ja ajan funktio) tai
hollentimilld mallin normaalisuusehtoja. Ilmididen esittely selventdd kuitenkin tutkimuksen
lahtokohtaa siitd, ettd todellisessa kaupankdynnissd implisiittinen volatiliteetti ei valttdmatta

ole niin stabiili, kuin miti teoreettinen viitekehys olettaisi.

Vino hymy tarkoittaa, etti osto- ja myyntioptiot on Black-Scholes —mallin olettamaan
normaalijakaumaan verrattuna hinnoiteltu epasymmetrisesti. Tédstd voidaan kéyttdd nimitysté
vinouspreemio, eli riippuen hymyn vinoudesta, joko osto-, tai myyntioptioista joutuu
maksamaan preemiota, koska vino hinnoittelu saattaa asettaa jommallekummalle
korkeamman  volatiliteetin, kuin normaalijakauman perusteella saadaan. Nadmi
vinouspreemiot ovat erityisen mielenkiintoisia ennen voimakkaita kurssimuutoksia, kuten
Bates ja Gemmill ovat tutkineet. Jos tutkimushorisontiksi otetaan pitempi aika, voidaan
testata, onko hymy keskimairin ennakoinut oikein markkinan liikkeitd. Voidaan siis tavallaan
testata, ovatko optiomarkkinat tdssd mielessd tehokkaat, vai palautuvatko vinoudet
keskimddrin normaalijakauman mukaisiksi, jolloin vinoutta havaittaessa tulisi, jos ei asettaa

ko. optioita, niin ainakin olla ostamatta niitd ja muodostaa positio synteettisesti.

3.3 FOX —indeksi

FOX —indeksi on markkina-arvopainotettu osakehintaindeksi. Se lasketaan jatkuvan
kaupankdynnin aikana viimeisimpien kaupankdyntihintojen perusteella
kahdestakymmenestéviidestd Helsingin Porssissa noteeratusta osakkeesta. Jokaisella
osakkeella on markkina-arvonsa mukainen painoarvo. Vuonna 1995 yksittdisen osakkeen
maksimipaino rajoitettiin kahteen kymmeneen prosenttiin (ja huhtikuussa 2001 kymmeneen

prosenttiin). Painorajoitus tekee FOX —indeksistd suomalaista osakemarkkinaa edustavan
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hajautetun portfolioindeksin. Niin ollen FOX ~indeksi on myds mielekids vertatlukohta

suomalaisista osakemarkkinoista kiinnostuneille sijoittajille.

FOX —indeksi4 sindnsi ei voi ostaa, tai myydi, silld se on vain laskennallinen indeksi.
Kéytannossa indeksid voi “ostaa” tai “myyd4” indeksiin sidotuilla optioilla ja termiineilla.
FOX —indeksin laskeminen aloitettiin 4. maaliskuuta 1988 ja sen aloitusarvoksi annettiin
viisisataa pistettd. Kun uusi painorajoitettu FOX —indeksi tuli voimaan 1. marraskuuta 1995,
indeksi oli yltdnyt arvoon 677.74. Tuosta pdivimadrastd taaksepdin FOX —indeksi on laskettu
uudestaan aina vuoteen 1988 asti. Aloitusarvo tille uudelle FOX —indeksille 4. maaliskuuta
1988 oli 569.04. Kun kaupankiynti FOX —optioilla alkoi 2. toukokuuta 1988, indeksi oli
626.69. Ensimmaéinen huippu saavutettiin 17. huhtikuuta 1989, jolloin indeksi ylst 794.03
pisteeseen. Tastd indeksi putosi 75 prosenttia kaikkien aikojen pohjaansa 198.31 pistettéd
seitsemanteen pdivadan syyskuuta 1992 mennessi. Tamén jalkeen FOX —indeksi on noussut
lahes 1 100 prosenttia 2 399.85 pisteeseen, joka oli closingarvo 7. lokakuuta 2000. Kaikkien

aikojen korkein arvo 3 502.23 saavutettiin 6. maaliskuuta 2000.

3.4 FOX —indeksin piirteet

FOX —indeksi sisdltad edeltineen kalenteripuolivuotiskauden HEXin (silloiselta)
markkamdidriiseltd paivittdiseltd mediaanivaihdoltaan 25 vaihdetuinta osakelajia. Indeksin
rakenne midritadn kaksi kertaa vuodessa ja se tulee voimaan 1. pédivéin elokuuta ja 1.
paivand helmikuuta. Osakelajit julkistetaan viimeistddn viisi porssipdivdd ennen uuden
rakenteen voimaantuloa. Osakelajeja valittaessa ei oteta huomioon niitd osakelajeja, jotka

eivit ole olleet HEX:in listalla koko tarkasteltavan kalenteripuolivuotiskauden ajan.

Osakkeiden lukumairé osakelajia kohden on padsaantdisesti laskijan viimeksi tekemén
neljannesvuosittaisen tarkistuksen mukainen (1. pdivd helmi-, touko-, elo- ja marraskuuta,
ilmoitetaan 5 pOrssipdivad ennen voimaantuloa). Minkéan yhtion FOX —indeksiin kuuluvien
osakelajien yhteenlaskettu paino neljannesvuosittaisen tarkistuksen jélkeisessi
lahtotilanteessa ei saa ylittdd 20 prosenttia (paino indeksissé saattaa siis kolmen kuukauden

kuluessa kasvaa yli 20 prosentin).
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FOX —indeksin pédivéarvon laskennassa kdytetddn osakelajien viimeisiéd vahintéan poérssierien
suuruisten kauppojen kaupantekokursseja laskentakaudelta. Indeksin paivédarvo lasketaan

seuraavan kaavan mukaan;

Pdivaarvo I ajankohtana t

(13) It=(BVt/Bt)*It-1,jossa

B = perusarvo eli osakkeiden lukuméird osakelajia kohden kerrottuna kunkin osakelajin
viimeksi tunnetulla laskentakauden kaupantekokurssilla

BVt =K,(t)A, (t) eli kaikkien FOX —indeksiin kuuluvien osakelajien yhteenlaskettu
perusarvo ajankohtana t

K,(t) = osakelaji a:n kurssi ajankohtana t

A, (t) = osakelaji a:n osakkeiden lukuméard ajankohtana t

Bt = BVt-1 eli perusarvo ajankohtana t-1
t = péivédarvon laskennan ajankohta
t-1 = edellisten pdivdarvoon vaikuttaneiden kaupantekokurssien ajankohta

Indeksin laskentakaavaan tehddédn korjauksia esimerkiksi osakeantien tai sulautumisten
vuoksi, osakkeiden pilkkomisen, suunnatun annin- tai rahastoantien, uusmerkinnin,
vaihtovelkakirjojen ja optiolainojen osakemerkintdjen yhteydessd. Suurin osa korjauksista

ei vaikuta perusarvoon B. Ainoa merkittdva seikka, jonka osalta FOX-indeksin tuotto ei
kuvasta kokonaisuudessaan markkinoilta tarkasteluaikana saatuja tuottoja on se, ettd
osinkokorjausta ei tehdé. Koska indeksiin tehtdvit muutokset on kuitenkin kirjattu etukéteen
Helsingin Porssin séédntoihin, markkinoiden oletetaan osaavan ennakoida mahdolliset
muutokset hyvissi ajoin, eikd aineistoon tule ndin mahdollisesti regressiotuloksia vadristavid

havaintoja.

3.5 FOX —indeksioptioiden piirteet

FOX —indeksiosto-optio antaa option ostajalle oikeuden, mutta ei velvollisuutta vastaanottaa

FOX —indeksin ja option lunastushinnan vilisen erotuksen option erdéintymispéivind. Jos
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erotus on positiivinen, maksaa option asettaja (myyjd) sen ja mikéli erotus on negatiivinen,
saa option asettaja option myyntihinnan (=preemion) edukseen ostajan jéttdessd option
toteuttamatta. Sama pétee kddntden myyntioptioon. FOX —indeksioptiot ovat eurooppalaisia

optioita. FOX-indeksioptioiden tuoteméérittely HEXin mukaan on liitteeni.



44

4. TUTKIMUSMENETELMAT

4.1 Volatiliteetin ratkaiseminen iteratiivisesti

Alkuperdinen aineisto, joka siséltdd kaikki FOX-indeksioptioilla tehdyt kaupat on saatu
Helsingin Porssistd. Tutkimuksessa kdytetty aineisto, jossa hinnoista on ratkaistu implisiittiset
volatiliteetit on ratkaistu valmiiksi, on saatu Jyviskyldn yliopistosta. Koska implisiittistd
volatiliteettia e voida ratkaista Black-Scholes kaavasta suoraan jakaumafunktion takia,

volatiliteetit on ratkaistu hinnoista iteratiivisesti'.

4.2 Granger -kausaalisuustesti

Kahden muuttujan vilistd kausaalisuutta voidaan tutkia muuttujien viivéstetyilld arvoilla, eli
vektoriautoregression avulla. Keskeinen kysymys vektoriautoregressioissa on, kuinka hyvin
jokin muuttuja ennustaa toisia muuttujia. Kahden muuttujan vilisen ennustussuhteen
mittaamiseksi esitti Granger 1969 tdssd késiteltyd menetelmdd. Menetelmidn teki

tunnetummaksi Sims. Oletetaan, ettd

(14)  Yi=(x.»)

on kaksiulotteinen stationaarinen kovarianssiprosessi. Muuttuja y et Granger-aiheuta x:4, jos

kaikille s > 0,

(15) E(.xt+s|Xt,Xt-1 9+ 'aylsyt-l 9 .. ) :E(xt+slxl’xl-1: .. )

Granger-kausaalisuudessa on kyse siitd, onko skalaarista y apua toisen skalaarin x

ennustamisessa. Jos e1, sanotaan, ettei y Granger-aiheuta x:44.

Testi koostuu kahdesta regressiomallista ja F-testistd. Ensimmiisessd osassa testataan
muuttujan autoregressiota ja toisessa selittdviaksi muuttujaksi lisdtéddn toisen muuttujan

viivéstetyt arvot. Viimeisessd vaiheessa tehdddn F-testi. Virhetermin oletetaan olevan

! Implisiittiset volatiliteetit on ratkaissut professori Juhani Raatikainen Broyden-Fletcher-Goldfaub-Shanno
algoritmiin perustuvalla menetelmilld. Aineisto on osinkokorjattu.
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normaalisti jakautunut vakiovarianssilla ja odotusarvolla nolla. F-testin tuloksista katsotaan,
ovatko ne tilastollisesti merkitsevid. Jos ovat, voidaan muuttujan x todeta Granger-aiheuttavan
yn ja jos taas ei, voidaan todeta, x on aikasarjassa y :n suhteen eksogeeninen. Saman asian
voi ilmaista my0s siten, ettd x ei ole lineaarisesti informatiivinen tulevasta y :std. Grangerin
syy tdhdn maéiritelmédn oli se, ettd jos tapahtuma Y on syynd tapahtumaan X, Y:n pitéisi

tialloin edeltdd X:44.
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5. AINEISTO JA TESTIKOKONAISUUDEN KUVAUS

Seuraavissa kappaleissa tutkimuksen empiriaosa etenee testikokonaisuuden kuvauksen

mukaisesti:

1. Hypoteesin esittdminen

2. Aineiston esittely ja graafinen tarkastelu
3. Ekonometrisen mallin muodostaminen
4. Tulosten merkitsevyyden tarkastaminen
5. Diagnostinen tarkastelu

6. Johtopaatokset

Nollahypoteesiksi valitaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti se, ettd
vinouspreemion avulla ei voida tehokkaasti ennustaa FOX-indeksin tuottoja. Aineisto koostuu
kahdesta osasta: FOX-indeksin péivittdisistd arvoista 2.11.1993-19.12.1997 ja 5% out-of-the-

money osto- ja myyntioptioiden implisiittistd volatiliteeteista vastaavalta ajalta.

KUVIO 8 FOX-indeksin kehitys 2.11.1993-19.12.1997

1400

1200

1000

800

600

400

200

0

D oY b b b b 00 00 P 0P 0P 0P O L0 o0 o0 o0 ot 1 9!
N .,\cbcb 5 .,\gcb s ‘,\gg o ',\g‘b o ‘,\gg o ',\g% N .,\g‘?) " .,\gcb N .,\g% ) .,\g(b > .,\gg \ ',\Q(b N .,\q,% N .,\gg o .,\ng > ',\9,9 3 ‘,\g‘b 0 .,\gcb o .,\gg o ',\gcb
,Lf\ 'L%'\ 10° ANCT A '\,5.'\ P A - [ AR ’Lb"\ 5. P 27 90" p R B 90"




47

FOX —indeksin arvo aineiston alussa 2.11.1993 oli 534,1 pistettd. Aineiston lopussa

19.12.1997 arvo oli 1081,30. Viahin reilun neljan vuoden kuluessa indeksi nousi niin ollen
102,45%. Yleisesti voidaan todeta, ettd aineiston alussa Suomi oli nousemassa 1990-luvun
alun lamasta ja indeksin nousussa heijastuu myds Nokian osakkeen voimakas nousu néind

vuosina.

Aineisto on osinkokorjattu, joten esim. Harvey ja Whaley:iin verrattuna ei esiinny mallin
hinnoitteluvirheitd, ei systeemisid eikd epdsymmetrisid. Ei myoskdédn aikainen toteutus -
ongelmaa (vrt Harvey ja Whaley). Myds Puttonen (1993) péittelee, ettei osingoilla olisi

vaikutusta hinnoitteluun.

Implisiittind volatiliteetteina ovat samalta ajalta 4% out-of-the-money osto- ja
myyntioptioiden implisiittiset volatiliteetit. Volatiliteetit ovat kyseisend péivéni kéytyjen
kauppojen optiohinnoista laskettujen volatiliteettien keskiarvoja. Aineistosta on poistettu
péivit, joilta puuttuu havainto osto- tai myyntioptioiden implisiittisistd volatiliteeteista tai
molemmista. Kaupankéyntipdivia jaksolla oli 2111 kappaletta ja havainnot molemmista

volatiliteeteista oli néistd 935:1td paivalta.

5.1 Testikokonaisuuden kuvaus

Yliarvostukset on laskettu yksinkertaisesti vihentdmalld 4% o-t-m osto-option implisiittisestd

volatiliteetista myyntioption implisiittinen volatiliteetti. T#lld tavalla laskettuna teoreettisen

lahtokohdan mukaisesti vinouspreemion tulisi olla nolla. Aineistosta voidaan kuitenkin

havaita, ettd vinouspreemio on useasti nollasta poikkeava, arvon vaihdellessa aineistossa

vililla +33,42 - -36,92. Osto-optioiden yliarvostus oli suurimmillaan vuoden lopussa 1993 ja

indeksi nousikin siitd seuraavan kuukauden aikana noin 20%. Sen sijaan myyntioptioiden

yliarvostuksen ollessa suurimmillaan huhtikuussa 1997 indeksi oli juuri aloittamassa

nousuaan 1000:sta pisteestd kohti aineiston huippuarvoja 1300:ssa pisteessé.
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6. HYPOTEESIEN TESTAAMINEN

6.1 Put/call —yliarvostukset vs. FOX —indeksi

FOX-indeksi nousi tutkimusajankohtana voimakkaasti ja keskimaérdiseksi paivétuotoksi
muodostui 0,09%, miké vastaa ldhes 24% vuosituottoa. Jos optioiden hinnat ennakoivat
tehokkaasti indeksin liikkeitd, niin voisi olettaa vinouspreemion olevan my6s keskiméédrin
lievisti positiivinen, mutta vinouspreemioiden keskiarvo oli —4,63%. Alla olevasta kuvasta
voidaan huomata, ettei péivittdisten vinouspreemioiden suhteesta indeksin litkkkeisiin voida

silmémadraisesti padtelld juuri mitéan.

KUVIO 9 FOX-indeksi ja vinouspreemio
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Jos tarkastellaan FOX-indeksin péivittiisid prosentuaalisia tuottoja ja vinouspreemioita,
voidaan todeta, ettd silmamadriisesti on niiden yhteyttd vaikea nihda korkean frekvenssin
takia. Péivittdisten tuottojen varianssi ndyttdd pienemmaltd kuin vinouspreemion.

Vinouspreemio niyttdd saaneen myés selkeédsti enemmén suurempia negatiivisia arvoja.
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KUVIO 10 Prosentuaaliset tuotot ja vinouspreemio

6.2 Regressioyhtéiloiden muodostaminen

Testataan regressiomallia, jossa FOX —indeksin (y;) arvoja selitetdén omilla menneilld

arvoillaan:

(16) Ay;=00+ Z,BjAt_j + 4, t=1,..., T,jossa viiveiden lkm on m

J=1

Toisessa osassa selittiviksi muuttujaksi lisdtddn vinouspreemion (x;) viivistetyt arvot:

(17)  Ap=8+ D aAx,_ + Y BAy,_ +e t=1,...,T,

i=l j=1

Viimeisessd vaiheessa tehdddn F-testi. Jos kdytettdvissa olevien havaintojen lukuméard on T
ja jalkimmaiisen mallin estimoitavien kerrointen lukumiéra on N, niin testisuure noudattaa F —

jakaumaa vapausasteilla K ja T-N, jos H, on voimassa. Laskettua F-lukua verrataan
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taulukoihin, joihin on laskettu sattuman vaikutuksesta eri todennikoisyyksilla syntyvid F-

lukuja. Jos laskettu F on néitd lukuja suurempi, tulos on tilastollisesti merkitsevd. Kaavassa

(18) F=(RSS, —RSS;/K)/(RSS,/(T-N)

RSS; on ensimmadisen (ns. autoregression) jadnnésnelidsumma

RSS; on toisen regression jadnndsneliGsumma

T on havaintojen lukuméira
N on estimoitavien kerrointen lukumaéra
K on vapausaste

6.3 Regressioanalyysin tulokset ja tilastollisen merkitsevyyden

tarkistaminen

Regressiot suoritettiin seitsemalle eri viiveelle, 1:n, 2:n, 3:n, 4:n, 5:n, 20:n ja 60:n pdivin
viiveille. Kahdenkymmenen péivén viive vastaa kalenterikuukautta ja kuudenkymmenen
péivin kolmea kuukautta. Selitettdvand muuttujana oli FOX-indeksin péivittdiset
prosentuaaliset tuotot ja selittdvand muuttujana osto- ja myyntioptioiden implisiittisten

volatiliteettien edelld mainituilla viiveill4.

Ensimmaiseksi regressoitiin FOX-indeksin tuotot omien viivéstettyjen arvojensa kanssa.
Toisessa osassa otettiin mukaan vinouspreemio viivéstettyine arvoineen. Alla olevassa
taulukossa nékyvit molempien regressioiden jadnnosneliGsummat eri viiveilld. Voidaan
havaita, ettd autoregression jadnnosnelidsummat ovat kaikilla viiveilld toista regressiota

suuremmat.
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TAULUKKO 1 Regressioiden jaanndsneliosummat

Viiveiden n Regressio 1  Regressio 2
mé&aré RSS RSS
regressiossa
1 994 4072,6895 4065,1729
2 993 4017,9534 4 004,2001
3 992 3916,2626 3 905,8327
4 991 3913,0375 3900,1317
5 990 3886,8115 3 864,6499
20 975 3801,8638 3 738,6930
60 935 3200,7410 2 996,8637

Niiden jainnoésnelidsummien avulla on tehty aikaisemmin kuvattu F-testi ja verrattu saatuja

arvoja eri merkitsevyystasoilla kriittisiin arvoihin.

TAULUKKO 2 Granger-kausaalisuusmallin tulokset

Viiveiden n F-arvo Pr0.25 Pro.1 Pr0.05 Pr0.01
méaéré Kriittinen
regressiossa arvo
1 994 0,915267 1,043729 1,084727 1,110037 1,159140
2 993 1,130022 1,043751 1,084771 1,110095 1,159227
3 992 0,656904 1,043774 1,084816 1,110154 1,159313
4 991 0,649239 1,043796 1,084861 1,110212 1,159400
5 990 0,934714 1,043819 1,084905 1,110271 1,159487
20 975 0,750687 1,044162 1,085583 1,111162 1,160803
60 935 0,906698 1,045118 1,087473 1,113647 1,164478

F-testisuureen arvo ei johdonmukaisesti kasvanut tai laskenut lisdttdessd viiveitd regressioon.

F-testin arvoista ndhdain, etté se ylitti kriittisistd arvoista viiden prosentin tason vain kaksi

péivid viivéstetyilld arvoilla. Néin ollen se riittdd kausaalisuhteen toteamiseksi 5%:n

merkitsevyystasolla, joka on tilastollisesti merkitsev, jotta nollahypoteesi voitaisiin hylati.

Nollahypoteesia ei kuitenkaan voida hyldtd milldan muulla viiveen pituudella, eivitki saadut

F-arvot ole ldhelld edes 25%:n merkitsevyystasoa muilla viiveilla.

6.4 Diagnostiikka

Rajoitettu regressio osoitti kaikilla viiveilld selvdd autokorrelaatiota. FOX-indeksin muutosten

osalta se ei ollut yllattivaa, silld jo sen kuvaajasta voidaan néhdi, ettd suuria tasosiirtymié ei

ole ja ett kurssit pyrkivét likkkumaan samaan suuntaan perakkéisind péivind, esimerkiksi
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vuosina 1996-1997 indeksi nousi 600:sta pisteestd 1200:aan laskematta kertaakaan tilla
vililla yli kymmenté prosenttia. Syyna tdhin voi olla se, ettd kun sijoittajat mukauttavat

portfolioitaan jonkin uuden tiedon pohjalta, he eivit tee sitd vain yhden péivén aikana.

TAULUKKO 3 Diagnostiset tulokset

AR ARCH Normaal. Heterosk. RESET

Rajoit. regr.

Viive 1pv 6,737** 34,266* 931,52** 17,036** 2,1037

Viive 2pv 6,0436* 26,229** 897,45* 11,544** 5,2327*
Viive 3pv 1,5752  23,029** 854,83** 9,0436**  3,3957

Viive 4pv 3,4157* 22,929** 853,12** 7,2918*  3,4994

Viive 5pv 0,0933 21,435** 841,35** 6,0343** 1,0142

Viive 20pv 0,2508 39,939** 703,82 2,5978** 10,637**

Viive 60pv 0,89362 29,777** 602,06** 1,0034 7,2057**
Rajoittam.regr.

Viive 1pv 4,5742* 33,634** 945,38 8,4504* 5,8846*
Viive 2pv 4,0329* 25,618* 859,71** 7,5237** 0,10749
Viive 3pv 2,1484 23,354* 821,70 6,5618" 1,5821
Viive 4pv 1,3627  24,283** 827,41* 5,2912**  2,0401
Viive 5pv 0,8604 24,308** 822,35" 4,5725" 0,64922
Viive 20pv 1,3164 17,538* 732,67** 1,6533** 0,014508

Viive 60pv 0,48172 15,236** 495,46 0,63766 6,5838*

PC-Given avulla saadaan regressiosta mm. seuraavanlaisesti maéritellyt testit:

-AR (AutoRegression): Laskee Lagrangen kerroin —testin AR(1-5) autokorrelaatiolle
-ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity): Tarkistaa, onko jaénnoksilla
ARCH(1-4) —rakennetta, perustuu Englen testiin

-Jadnnosten normaalisuustesti, perustuu Doornikin ja Hansenin formuloimaan muotoon
vinous- ja huipukkuustesteista

-Heteroskedastisuus: Testaa jddnnssten varianssien vakioisuuden, perustuu Whiten testiin
-RESET (Regression Specification Test): Testaa mallin spesifikaation oikeellisuuden,

perustuu Ramseyn testiin

Taulukossa yksi asteriski (*) tarkoittaa tilastollisesti merkitsevaa tulosta 5%:n tasolla ja kaksi
asteriskia (**) tilastollisesti merkitsevid tulosta 1%:n tasolla. Molempien regressioiden osalta
aineisto osoitti selvid autokorrelaatiota, heteroskedastisuutta ja jadnndsten epanormaalisuutta,
muttei mallin viérin spesifiointia kuin muutamilla viiveilld. Lagrangen kerroin —testi ylitti

merkitsevén rajan vain yhden ja kahden péivin viiveiden osalta. ARCH —testi ylitti
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merkitsevén rajan kaikilla viiveilld selvisti. Jaannokset osoittivat epénormaalia jakautumista
kaikilla viiveilld. Heteroskedastisuus —testin tulokset ylittivit merkitsevén rajan selvésti
kaikilla viiveilld. RESET-testi ei kuitenkaaan indikoinut mallin vi#rin spesifiointia kuin
muutamilla viiveistd. F-testin tuloksista ainoan merkitsevén, eli rajoittamattoman regression
kahden péivén viiveen osalta tulos oli samanlainen, diagnostisia ongelmia nékyy selvésti,

muttei RESET-testi osoita mallin védrin spesifiointia.

Diagnostisesti autokorrelaation seurauksena atheutuu se, ettd PNS-estimaattorit ovat kylla
lineaarisia ja harhattomia, mutta klassisen mallin oletus jddnndsten varianssin vakioisuudesta
ei tdyty. Heteroskedastisuuden tavoin tdma haittaa lahinni validien testien ja luottamusvélien

valinnassa, mik4 saattaa johtaa vidriin johtopaét6ksiin.

Heteroskedastisuuden ilmetessd PNS-estimaattorit ovat edelleen lineaarisia ja harhattomia,
mutta niilld ei ole endd minivarianssiominaisuutta (BLUE-ominaisuus et tdyty). Estimoidut

varianssit ovat harhaisia, joten hypoteesien testaus ei tuota oikeita tuloksia.

Klassisen mallin oletusten mukaan virhetermin tulee olla normaalisti jakautunut.

Normaalisuustesti osoitti kuitenkin jaidnnosten olevan epanormaalisti jakautuneita.

RESET-testi ei kuitenkaan osoittanut, ettd malli olisi vdérin spesifioitu. Ottaen huomioon,
miten tutkielman malli on konstruoitu, virhetti ei olisikaan mahdollista 16yt tarpeettomista
tai puuttuvista muuttujista. Tutkielmassa kiytetdan nimenomaan Granger-kausaalisuusmallia
modifioimatta sen funktiomuotoa. Jatkotutkimuksissa vastaavan tyyppisté aineistoa voisi

tutkia mallia tdydentdmalld tai muilla malleilla.

Tutkielman tulokset olivat merkitsevid 5%:n tasolla vain yhdelld tutkituista viiveisti ja sekin
osoitti huomattavia diagnostisia poikkeavuuksia. Kdytetty F-testi on konstruoitu olettaen, ettei
aineistossa ole heteroskedastisuutta, joten téydellistd varmuutta testisuureen kriittisistd
arvoista ei ole, vaan jatkotutkimusta tarvitaan. Tutkielmassa valitun mallin mukaiset tulokset
ja diagnostiikka johtavat kuitenkin siihen, ettd nollahypoteesi hyvaksytdén. Toisin sanoen ei
voida todeta, ettd vinouspreemioiden avulla voitaisiin luotettavasti titd mallia kayttden

ennustaa FOX-indeksin liikkeiti.
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7. JOHTOPAATOKSET

Tutkielman perusteella ndyttdisi siltd, ettei vinouspreemio yksiselitteisesti ennusta FOX-
indeksin liikkeitd ja ettd lisdtutkimusta tarvitaan. Lisdtutkimuksen osalta ensimméinen vaihe
olisi muuttaa kiytettyd mallia varianssioletusten suhteen ja pyrkid 10ytdmédn parhaat testit
tulosten luotettavuuden varmistamiseksi. Kaytannon implikaatioiden kannalta myos pidempi

ja kattavampi aineisto olisi tarpeen.

Tutkimusajankohtana markkinat nousivat huomattavasti ja olisi voinut olettaa, ettd osto-optiot
olisivat keskimédrin olleet myyntioptioita kalliimpia, tai teoreettisen mallin mukaan
vihintddnkin samanhintaisia. Gemmillin tutkimuksen mukaan kuitenkin syyné voi olla se, ettd
kun markkinat nousevat ja osto-optioita tehdddn enemmin kuin myyntioptioita, vinouden
pitdisi mennd likviditeettiefektin takia oikealle. Jos vinous meneekin vasemmalle, néyttdd
siltd, ettd markkinatakaajat ovat luonteeltaan kontraajia: mitd enemmén markkinat nousevat,
siti enemmidn markkinatakaajat pelkddvdat laskua ja vaativat korkeampaa hintaa

myyntioptioista.

Myyntioptioiden korkeamman hinnan vuoksi voidaan my6s kysyd voiko tulos johtua
mallivirheesti vai voisiko eron arbitroida? Gemmill totesi omassa tutkimuksessaan, etté
transaktiokustannukset mukaan lukien ei saavuteta epdnormaaleja tuottoja. Mallivirheen
osalta voisi my0s kokeilla volatiliteettioletusten muuttamista. Kéytdnnossd markkinatakaajat
pitavit kuitenkin myyntioptioiden suhteellisen kalleuden yhtend syyna sité,

ettd markkinoilla on aina enemmén luonnollisia osto-optioiden myyjid ja myyntioptioiden
ostajia (kuin péinvastoin). Portfoliosijoittajat suojaavat positioitaan ostamalla myyntioptioita

tai pyrkivét saavuttamaan lisituottoja myymalld osto-optioita, jos kurssit pysyvét paikallaan.

Black-Scholes mallin  oletukset tuottojen normaalijakautumisesta voidaan myods
kyseenalaistaa. Jos tuotot osoittavat selvdd vinoutta ja huipukkuutta, mallia voidaan korjata
esim. Jarrow-Rudd -mallin avulla, jossa volatiliteettthymyn indikoimat vinous- ja
huipukkuusparametrit huomioidaan. Yksinkertaistetusti Jarrow-Rudd —malli hollentdd B-S —
mallin jakaumaoletuksia vaatimatta tarkkaa tietoa todellisesta jakaumasta. Corrado ja Su

(1997) testasivat titd S&P 500 —indeksioptioilla ja tulokset osoittivat Jarrow-Rudd —mallin
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parantavan huomattavasti Black-Scholes -mallin antamien optiohintojen tarkkuutta ja

yhtendisyyttd ja kdytdnndssa poisti koko volatiliteettihymyn olemassaolon.

Jatkotutkimuksen aiheiksi sopisivat tarkemman tarkastelun jilkeen luonnollisesti erilaiset
trading strategiat perustuen tuloksille: voidaanko vinouspreemion ansiosta saada ylisuuria
tuottoja? Sijoittajan kannalta se olisi mahdollista vega-tradingin avulla, jonka ideana on
muodostaa positio, joka on herkkd ainoastaan volatiliteetin muutoksille. Delta neutraalin
Vegaposition valinnassa tulisi tutkia optimaalisimmat tilanteet ottaen huomioon, etti vega
suurempi pidempi-, kuin lyhytaikaisille optioille, vega on suurempi at-the-money
toteutushinnoille (Kuvio 12) kuin out-of-the-money tai in-the-money —optioille. Huomattava
on kuitenkin, ettd prosentuaalinen arvon muutos voi olla samalla volatiliteetin muutoksella

out-of-the-money optioille suurempi.

KUVIO 11 Vega eri volatiliteeteilla (1ihde HEX)

Vega
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Kuviossa on esimerkkind osto- ja myyntioptioin vega eri volatiliteeteilla. Kuviosta ndhddén,
ettd korkeamman volatiliteetin optiolla on korkeampi vega ja ettd vega on huipussaan at-the-

money tasolla (kuvassa 10 yksikkod).

Sama tutkimus voitaisiin toistaa myds muille kohde-etuuksille, kuten nykyisille EuroStoxx —
optioille hyvidn likviditeetin vuoksi ja jos yliarvostuksia l0ytyy, voisi tutkia kannattaisko

treidata volatiliteettia, tai pelkéstdidn sen mahdollista vinoutta
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Markkinatakaajan kannalta tuloksissa tulisi myos ottaa huomioon, ettid jos implisiittinen
volatiliteetti ennakoi kohde-etuutta hyvin ja jakauma oli samanlainen kuin historiallinen
jakauma (ja niissé oli selvédd vinoutta ja huipukkuutta), voisi kokeille muuttaa Black-Scholes
mallia Jarrow-Rudd —mallilla. Toinen vaihtoehto on rakentaa kokonaan stokastinen malli

volatiliteetille.

Tulokset olivat samansuuntaisia Batesin (1991) kanssa, jossa vinouspreemio ei osoittanut
hyvia ennustekykyd. Gemmillin (1996) tutkimuksessa myyntioptiot olivat myos keskimédérin
osto-optioita kalliimpia, mutta implisiittisen volatiliteetin vino hymy ei ennustanut hyvin
markkinan liikkeitd. Samoin Kahra ja Kanto (1991) totesivat suomalaisessa aineistossa
nékyvin myyntioptioiden kalleuden suhteessa osto-optioihin. Téll4 tutkimuksella ei FOX-
indeksin osalta kuitenkaan diagnostiikan vuoksi saada tdyttd varmuutta vinouspreemion

ennustuskyvysté, vaan jatkotutkimus on tarpeen.

Osto- ja myyntioptioiden vélinen hintaero ei Granger-kausaalisuusmallin avulla tehokkaasti
ennustanut FOX-indeksin liikkeitd kuin yhdelld valituista viiveista. Aineisto osoitti kuitenkin
tdlla (ja kaikilla muillakin) viiveelld diagnostisia ongelmia, jonka takia nollahypoteesi
hyviksyttiin. Aineiston ongelmana olivat autokorrelaatio, heteroskedastisuus ja jidnndsten

epanormaalisuus.

Tasta huolimatta optioiden hintaerot saattoivat olla huomattavia, mika indikoisi sitd, ettid
jatkotutkimuksen avulla tulisi selvittdd onko epdnormaaleja tuottoja saavutettavissa

treidaamalla titd hintaeroa.
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LIITTEET
FOX-indeksioptioiden piirteet
Kaupankiyntipaikka

Optiosopimuksen arvo

Settlement

Hinnananto
Minimihintaliike

Viimeinen kaupankédyntipédiva

Piivittidinen settlement hinta

Lopullinen settlement hinta

Toteusperiodi

Erddntymiskuukaudet

Toteushinnat
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HEX

10 markkaa per 1 piste FOX —indeksissé

Kiteiselld viimeisen settlement hinnan perusteella,
maksetaan viimeisen kaupankédyntipdivan jalkeisend
paivana

Pisteissd yhden desimaalin kanssa

0.1 pistetta

Erdantymiskuukauden neljés torstai, jos se on kaupan-
kayntipdiva, muutoin edeltdvé paiva

Viimeinen kaupankédyntihinta

Lasketaan erddntymispédivind jatkuvan kaupankidynnin
aikana FOX —indeksiin  kuuluvien osakkeiden
porssierilld tehtyjen kauppojen volyymipainotetuilla
keskiarvoilla (ns. V-WAP, volume-weighted average
price)

Eurooppalainen. Optio toteutetaan automaattisesti
erddntymispdivdand  vahvistamalla  toimituspdivani
tapahtuva nettoarvon tilitys

Yleensd kahden ldahimmén padttymiskuukauden sarjat
joukosta:

Osto-optiot: helmikuu (B), huhtikuu (D), kesdkuu (F),
elokuu (H), lokakuu (J) ja joulukuu (L)

Myyntioptiot: helmikuu (N), huhtikuu (P), kesdkuu (R),
elokuu (T), lokakuu (V) ja joulukuu (Y)

Toteushinnat ovat 10-30 pisteen vilein. Joka

sopimuskuukaudelle on olemassa vihintddn viisi eri

toteutushintaa



