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TIVISTELMA

Tamin tutkielman tarkoitus on Faman tehokkuuden keskivahvojen ehtojen
testaaminen FOX -indeksioptiomarkkinoilla lyhyenaikavilin ennustetta-
vuusnikdkulmasta. Silloin, kun markkinat ovat tehokkaat, ei ole arbitraasi—
voittojen mahdollisuutta. Tehokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat si-
siltavit kaiken informaation, jonka sijoittaja tarvitsee. Vaikka teoriassa niin
oletetaankin, markkinat ovat todellisuudessa hyvin harvoin tdysin tehokkaat.
Myos tamd tutkielma puoltaa hypoteesia, ettd markkinoilta on mahdollista
16ytds tehottomuuksia.

Tutkielman tarkoituksena oli testata onko mahdollista ennustaa osakekurssi-
kehitystd Black-76 mallista lasketulla implisiittisella volatiilisuudella. Ni-
kokulmaksi on rajattu koko markkinan ennakoitavuus vaihtoehtoisen yksit-
tiisen osakkeen tutkimisen sijasta. Tutkielman empiirinen osuus on toteu-
tettu Grangerin kausaalisuusmallia hyviksikiyttden. Tarkoituksena oli sel-
vittda edeltddko FOX-indeksin muutoksia implisiittisen volatiliteetin muu-
tos.

Tutkielman perusteella voidaan olettaa, etta implisiittisen volatiliteetin

avulla on mahdollista ennustaa osakekurssikehitystd. Samaan tulokseen ovat
tulleet my0s aikaisemmat tutkimukset mm. Allan M. Malz (2000).

AVAINSANAT

Granger-kausaalisuus, implisiittinen volatiliteetti, Black-76, markkinoiden
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Rahoitusmarkkinoiden informatiivista hinnoittelun tehokkuutta on tutkittu paljon erityisesti
Faman heikkojen ehtojen mielessda. Empiiristen tulosten mukaan ainakin tiettyd ennustetta-
vuutta on olemassa, ja mitd ilmeisimmin ainakin joissakin tapauksissa tdmé olisi myos talou-
dellisesti hyddynnettivissd. Padosa Faman puolivahvojen ehtojen tutkimuksista on toteutettu
lineaarisilla malleilla. Sen sijaan vihemmain, joskin jossain midrin on tutkittu optiomarkki-
noiden hinnoittelussaan kédyttamin implisiittisen volatiilisuuden ennustekykyi. Tamé on kiin-
nostava kysymys erityisesti, koska kyse on optiomarkkinoiden hinnoittelun toteuttamisesta ja

koska kyse on voimakkaasti epilineaarisesta riippuvuussuhteesta.

Silloin kun markkinat ovat tehokkaat ei ole arbitraasi -voittojen mahdollisuutta. Tehokkailla
markkinoilla arvopaperien hinnat sisiltdvit kaiken informaation, jonka sijoittaja tarvitsee.
Vaikka teoriassa ndin oletetaankin, markkinat ovat todellisuudessa hyvin harvoin taysin te-
hokkaat. Osakemarkkinoiden muutoksia mitataan erilaisten osakeindeksien avulla. useat osa-
keindeksit ovat tyypiltddn markkinaosuuspainotettuja ja siséltavit tdlloin vain ne osakkeet,
joiden hinnanmuutokset kuvastavat hyvin koko osakemarkkinoiden muutoksia. T#ss4 tutkiel-
massa tullaan tarkastelemaan FOX- indeksi4, joka on eniten kiytetty Suomen osakemarkki-
noiden yleismittari ja se vastaa hyvin keskim#iriistd suomalaisten yhtididen osakkeista muo-

dostettua hajautetun osakesalkun koostumusta.
1.2 Tutkimusongelma

Tutkimuksen tavoite on Faman tehokkuuden keskivahvojen ehtojen testaaminen FOX-
indeksioptiomarkkinoilla lyhyenaikavilin ennustettavuusnikokulmasta. Testaan voidaanko
osakekurssikehitystid ennustaa Black-76- mallista lasketulla implisiittiselld volatiilisuudella.
Rajaan nékokulmaksi koko markkinan ennakoitavuuden vaihtoehtoisen yksittdisten osakkei-

den tutkimisen sijasta. Sovelluksena tistd kidytetadn Fox-indeksid, joka on markkina-



arvopainotteinen osakehintaindeksi. Se lasketaan jatkuva-aikaisesti Helsingin Porssin 25:n
vaihdetuimman osakkeen viimeisestd kaupantekokursseista. Siind on kunkin yhtion osakkei-

den yhteenlaskettu paino rajoitettu 20 prosenttiin.

1.3 Tutkimuksen kulku

Kahdessa ensimmiisessid kappaleessa tutustutaan tehokkuuden kisitteeseen, optioiden perus-
kasitteisiin ja optioiden hinnoitteluun. Esittelen muutaman keskeisen optiohinnoittelumallin,
joista tiarkein on Black&Sholes malli, seké siihen pohjautuva indeksioptiomarkkinoilla laajasti

sovellettu Black-76- malli.

Kolmannessa kappaleessa esitellddn implisiittisen volatiliteetti késitteend, jonka jalkeen siihen
perehdytdin tarkemmin ja esitellddn sen laskeminen ja ennustaminen. Aikaisemmista tutki-
muksista esitellddn muutamia tdrkeimpid. Erityisesti Allan M. Malzin tutkimus (2000) on
keskeinen téssd tyossd, koska empiirinen osuus perustuu pitkilti siinéd esitettyyn metodologi-

aan. Lopuksi esitellddn varsinainen empiirinen tutkimus.

1.4 Osakemarkkinoiden informatiivinen tehokkuus

Rahoitusmarkkinan tehokkuus voidaan jakaa kolmeen osaan: markkinoiden informaatiote-
hokkuuteen, operationaaliseen tehokkuuteen ja allokatiiviseen tehokkuuteen. Yleensd rahoi-
tusmarkkinan tehokkuus tarkoittaa arvopaperien hinnoittelumekanismien tehokkuutta, eli in-
formaatiotehokkuutta. Tehokkailla markkinoilla osakkeen hinta on arvopaperien tuottovaati-
muksella diskontatun kassavirran hyvi estimaatti. Mikéli markkinoilla esiintyy yli- tai aliar-
vostettuja osakkeita —ja kaikki informaatio on vapaasti saatavilla suuri joukko voittoa tavoit-
televia sijoittajia ostaa ja myy niita yli- tai aliarvostettuja osakkeita, kunnes niiden hinta arbit-
rage-prosessin seurauksena asettuu oikeaan arvoonsa (Y1i-Olli, 1988,3). Informatiivisesti te-
hokkailla padomamarkkinoilla arvopaperin hinta on niin ldhella sen todellista arvoa, ettei ku-

kaan voi systemaattisesti ansaita suurempia voittoja kuin sijoittajat keskiméérin.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, Faman (1970) esittim#d markkinan tehokkuuden kol-

mijako, on yksi merkittivimmistd rahoitusteorian perusteista. Fama esittdd, ettd markkinan



tehokkuus madrittyy sen mukaan, kuinka nopeasti ja tdydellisesti arvopaperien hinnat heijas-
tavat uuden oleellisen tiedon. Tehokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat siséltidvit tdysin
kaiken olemassa olevan historiallisen ja nykyisen informaation ja liséksi sisiltdvit kaiken sen
ennustettavissa olevan tiedon, joka vaikuttaa tulevaisuuden hintoihin. Teoriassa Fama on mii-
rittinyt kolme informaation prosessoinnin tehokkuuden muotoa: heikko tehokkuus (Weak
Form Efficiency), puolivahva tehokkuus (Semi Strong Efficiency) ja vahva tehokkuus (Strong

Form Efficiency).

Tehokkuuden heikot ehdot téyttavilld markkinoilla arvopaperien hintoihin siséltyy kaikki
menneeseen hintakehitykseen liittyvd informaatio. Tamén mukaan kaupankidyntistrategiat,
joiden paatoksenteko perustuu historialliseen tietoon, eivit voi tuottaa ylisuuria tuottoja. Ar-
vopaperien hinnat eivit ole ennustettavissa ja muuttuvat ainoastaan uuden informaation tulles-

sa sijoittajien tietoon.

Keskivahvat ehdot tdyttiavilla markkinoilla kaikki julkistettu informaatio heijastuu valittomasti
arvopaperien hintoihin. Arvopaperien hinnat muuttuvat heti uuden relevantin tiedon tullessa

julkisesti saataville.

Vahvat ehdot tayttdavilla markkinoilla kaikki eli julkistettu ettd julkaisematon informaatio
heijastuu vilittomasti arvoperien hintoihin. Tami ddripidn toteutuminen olettaa, ettd yritys-
kohtainen strateginen tieto on jo heijastunut markkinoiden hintoihin. Lisdksi toteutuminen
edellyttad, ettd kaikki yksityinenkin tieto heijastuu hinnoissa vilittomaésti jonkin strategisen
paatoksen synnyttyd, vaikka paatostd ei olisikaan vield julkistettu. Vahvojen ehtojen toteutu-

mista ei ole kiytannossi osoitettu milladn osakemarkkinoilla (Malkamaki 1990, 34-35).

Paiomamarkkinat voivat olla tiaydellisesti informaatiotehokkaat vain silloin, kun informaation
kasittelyyn ei tarvita lainkaan resursseja. Koska informaation hankinta aiheuttaa ja tulee aihe-

uttamaan kustannuksia, ei aivan tdydellisen tehokkaita markkinoita tule olemaan.



1.5 Kritiikkia tehokkuutta vastaan

Osakemarkkinoiden tehokkuutta vastaan on esitetty joitakin vastaviitteitd. Maailmanlaajui-
sesti osakemarkkinoita on raportoitu sddnndnmukaisia poikkeamia tehokkuudesta. Havaintoja
on tehty esimerkiksi seuraavista sidannonmukaisuuksista:

(1) yritykset, joilla on pieni markkina-arvo, tuottavat hyvin

(2) osakkeiden tuotot ovat korkeita vuodenvaihteessa/kuunvaihteessa

(3) viikon loppupuolella osakkeiden tuotot ovat suurempia kuin alkupuolella

Niami havainnot ovat ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden toiminnan kanssa. Niiden tulisi
kadota markkinoilta arbitraasin seurauksena varsinkin, koska anomaliat tunnetaan ympiri

maailmaa ja niité esiintyy myos keskeisimmilld osakemarkkinoilla.

Martikainen (1995, 115-116) esittidd, ettd osakemarkkinoiden tehokkuuden puolustajat ovat
argumentoineet mm. ettd markkinoille saapuvat kassavirrat eivit aina ajoitu tasaisesti. Esi-
merkkinéd palkanmaksupéivit ovat kuukauden lopussa tai 15. pdivd. Yhdeksi selitykseksi on
esitetty psykologisia tekijoitd. Sijoittajat voivat kiinnostua yrityksistd, jotka ovat usein esilli ja
joilla on suuri P/E luku (Price/Earnings). Martikainen tuo esille myds mahdollisuuden, etté

anomaliat ovat mittausvirheiti.

Grossman & Stiglitz (1980) ovat tutkineet informatiivisesti tehokkaita markkinoita ja tulleet
johtopadtokseen, ettd markkinoiden informatiivinen tehokkuus ei ole mahdollista kiytannossa.
Tutkimuksessaan he jakoivat sijoittajat informoituihin ja ei-informoituihin ja késittelivit hei-
dan toimiaan. Informoidut yksilot pystyvit havaitsemaan ja hankkimaan tietoa jollakin kus-
tannuksella riskiarvopapereihin liittyvésta hintavaikuttajasta, kun taas ei-informoidut sijoitta-
jat havaitsevat vain riskillisen arvopaperien hinnan. Jos informaatio on halpaa, tasapainohinta
on olemassa ja se heijastaa informoitujen sijoittajien tietdimystd. Jos ndin on, Grossman ja
Spliglitz osoittavat, ettd tillaiset markkinat tulisivat olemaan ohuet johtuen sijoittajien homo-
geenisista odotuksista. Grossman & Stiglitz esittidvit ettd, jos ihmisten pddomat ja uskomukset
ovat samanlaiset, kilpailukykyinen tasapaino markkinoilla jattéisi sijoittajat alkuperdisen suu-
ruisiin padomavaroihin. Edelleen, jos markkinoille paasyyn liittyy transaktiokustannuksia,

sijoittajan ei olisi kannattavaa edes saapua markkinoille. Jotta kauppaa syntyisi, sekd usko-



musten ettd suhtautumisen riskiin on oltava heterogeenisid (Grossmann & Stiglitz 1980, 393-

407).

Grossmann & Stiglitz esittdvit seuraavanlaisia tuloksia:

(D

2)

3)

C))

®)

Mitd enemmin markkinoilla on informoituja yksiloité sitd informatiivisempi
on hinnanmuodostusmekanismi.

Mitid vihemman informoituja yksiloita on, sitd pienempi on heidén odotettu
hyotynsa suhteessa ei-informoituihin yksil6ihin

Mitd enemmin markkinoilla on “hélindd” (noise), sitd tehottomampi hin-
nanmuodostusjirjestelmi on ja sitd pienempi ei-informoitujen odotettu hyoty
Markkinoilla joilla ei ole hilindi, hinnat ilmaisevat kaiken informaation, ei-
ki talloin ole kannustetta ostaa informaatiota

Markkinat ovat ohuemmat, jos informoitujen yksildiden prosentuaalinen
osuus on joko lihelld nollaa tai jos lahes kaikki yksilot edustavat informoi-

tuja yksiloiti

Kaikki taloustieteilijat eivit usko tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin, eikd varsinkaan ar-

gumenttiin, ettd osakkeiden hinnat vilittomasti heijastavat uutta informaatiota. Tillaista ajat-

telutapaa edustavat esimerkiksi “chartistit” tai ns. teknisen analyysin edustajat. He uskovat,

ettd uusi informaatio heijastuu hitaasti osakehintoihin, minki vuoksi informaation kiyttami-

nen ei ole heille kaikkein tirkeinti. Markkinoiden toiminta on tehotonta eivitkd markkinat

huomioi kaikkea oleellista informaatiota. Koska sopeutuminen uuteen informaatioon tapahtuu

hitaasti, osakehintojen muutokset pyrkiviat pysyméin samansuuntaisina. Menneitd osakehin-

toja tutkimalla on heiddn mielestdsn mahdollista ennustaa tulevia hintoja. Siis, jos osakkeet

ovat esim. nousseet, ne myds timin ajattelutavan mukaan tulevat nousemaan ainakin jonkin

aikaa edelleen (Fama 1970).

1.6 Tehokkuuden empiirinen testaaminen

Osakemarkkinoiden tehokkuutta on testattu runsaasti viimeisten vuosikymmenien aikana.

Tehokkuuden teoreettisten mallien mukainen empiirinen testaus on keskittynyt kisitteleméén

informaation siséltymisti hintoihin. Tehokkuuden jakamista eri asteisiin informaation mukaan

(heikkoon, puolivahvaan, vahvaan) on t4llin testien rajoittava tekija.
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Empiiriset sarjakorrelaatiotestit osakkeiden hintojen kehityksestd ovat puoltaneet markki-
natehokkuutta. (Fama 1970,393-394). Knudsen, Larsen ja Ostergraad (1987) ovat tutkineet
Tanskan obligaatiomarkkinoiden tehokkuutta sarjakorrelaatiotestien avulla. He laskivat suu-
rimman yksittdisen valtion obligaation (12% Dansk Stat S 2001) p&ivittdisten porssinoteera-
usten perusteella velkakirjan paivittdiset tuotot ja laskivat tuotoille sarjakorrelaatiokertoimen
1-15 piivin viiveille puolivuotisjaksoilla vuosina 1983-1987. He totesivat merkittdvien sar-
jakorrelaatiokertoimien poikkeamien esiintyvén tiettyni ajanjaksoina (vuosi 1986) ja yleisesti
pitemmilla viiveilld. Lisdksi he havaitsivat tirkeimmilld 1 pdivén viiveelld esiintyvén yleisesti
pientd positiivista korrelaatiota. lisdksi toisena riippumattomuustestiné tutkimuksessa kaytet-
tiin Box-Pierce’in Q-testid. Testin perusteella Knudsen, Jensen ja Ostergraad totesivat, ettei
merkittdvaa riippuvuutta paivittdisten obligaatiotuottojen vililla voida havaita ja niin ollen

markkinatehokkuus toteutui Tanskan obligaatiomarkkinoilla (Knudsen et al 1987a, 14).

Suodatintestien avulla on tutkittu tuottavien teknisten sijoitusstrategioiden olemassaoloa.
Mm Alexander (1961) sekd Fama ja Blume (1966) tutkivat osakehintojen historiallista kehi-
tystd seuraavasti: osta osake, kun hinta nousee x %, myy osake, kun hinta laskee x % (short
position) ja osta osake jélleen, kun hinta nousee x % (long position). Tité strategiaa jatketaan
tietyn ajan ja verrataan tuottoa yksinkertaiseen osta ja pidd -strategian tuottoon. Tulokset
osoittivat, ettd pienilld suodattimilla 0,5-1,5% hyvin lyhyella aikavililld oli mahdollista saada
osta-ja-pida strategiaa parempia tuottoja. Kuitenkin kun otetaan huomioon transaktiokustan-
nukset, ylimadrdiset tuotot hiavidvit ja tulokset puoltavat markkinatehokkuushypoteesia (Fa-

ma, 1970, 395).

Knudsen, Larsen ja Ostergaard jatkoivat my6hemmin Tanskan obligaatiomarkkinoiden tehok-
kuuden testaamista teknisten analyysimallien olemassaolon pohjalta. He testasivat mahdolli-
suutta saada ylimadrdisid tuottoja eli havaita markkinoiden tehottomuutta kolmen erilaisen
teknisen analyysimallin avulla. Tulokset puolsivat testattujen analyysimallien hyviksikdyton
kannattavuutta sijoittajille, jotka eivit ole aiemmin hyodynténeet teknistd analyysid. He totesi-
vat kuitenkin, ettd analyysien laaja kayttd sijoittajien keskuudessa saattaa my0s ohjata kurs-
seja niin, ettd ylimaariisid voittomahdollisuuksia ei muodostu lainkaan (Knudsen et al 1987b,

30)



1.7 Heikkojen ehtojen tutkimukset

Heikon asteen testejd on sovellettu paljon erityisesti osakemarkkinoihin ja testit ovat yleisesti
puoltaneet markkinatehokkuushypoteesia. Vanhimmat testit kayttavat random-walk mallia,
mutta tulokset ovat enemménkin myShemmin omaksutun fair-game mallia (Fama, 1970, 389).
Random-walk mallin oletus tuottojen todennékoisyysjakauman pysymisestd vakiona on liian
vaativa. Koska yritysten riskit muuttuvat ajan kuluessa, myos niiden liikkeeseen laskemien
arvopaperien tuottojen varianssi muuttuu (Copeland et el 1988,348). Tami ei estd markkina-

tehokkuuden toteutumista.

Ensimmiinen empiirisen tutkimuksen osakemarkkinoiden tehokkuudesta Suomessa teki
Korhonen vuonna 1977. Tutkimusaineistona hinelld oli 18 Helsingin Arvopaperiporssissi
noteeratun yrityksen osakkeen indeksi vuosilta 1966-1971. Korhonen tutki tehokkuuden heik-
kojen ehtojen toteutumista korrelaatio- ja run-testien avulla. Hinen tutkimuksensa tulokset

osoittivat, ettd Suomen osakemarkkinat tdyttavit tehokkuuden heikot ehdot viikkoaineistolla.

Berglund (1990) tutki selvittdamittomid sdadnnonmukaisuuksia ei anomalioita osakkeiden
tuottojen kéyttaytymisessd aikavalilla 1970-1983. Han kaytti havaintoaineistona kaikkia Hel-
singin ArvopaperipOrssissd noteerattujen yritysten osakkeita. Tehokkailla osakemarkkinoilla
ei pitdisi anomalioita esiintyd, silld ne mahdollistavat keskimidriisia suurempia tuottoja. Té-
min tutkimuksen tulokset osoittivat viikonlopun, tammikuun, porssin pienten yritysten tuot-
tojen olevan keskimadriistd suurempia. Berglund havaitsi myos merkittdvaa autokorrelaatiota

paivituottojen vililld, mutta ei viikko- ja kuukausituottojen osalta.

Knif ja Loflund (1997) ovat koonneet kaikki Suomen osakemarkkinoita koskevat tutkimukset,
vuosilta 1987-1997. Heidédn johtop#ditoksensd on, ettd merkitsevdd positiivista autokorrelaa-

tiota esiintyy paiva- viikko- ja kuukausituottojen vililla.

1.8 Vahvojen- ja puolivahvojen ehtojen tutkimukset

Osakemarkkinoiden puolivahvojen ehtojen toteutumista on empiirisesti testattu niin kutsutulla
Event-testeilld. Aikaisemmin on tutkittu miten osakkeiden hinnat reagoivat tiettyihin tapah-
tumiin, kuten osakkeiden nimellisarvon pienentimiseen eli splittaukseen, rahasto- eli il-
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maisosakeanteihin sekéd voitto ja osinkojakoilmoituksiin. Jos markkinat oat tehokkaat, niin

osakkeiden hintareaktiot kertovat parhaiten julkaistun informaation merkityksen.

Yhteenvetona Suomessa tehdyistd tehokkuuden puolivahvojen ehtojen Event-tutkimuksista
ovat tehneet Heikkild ja Ikdheimo (1997). Heidin katsauksensa sisélsi 6 merkittdvad event -
tutkimusta (Korhonen, 1975; Berglund et al.,1985 ja 1987; Hietala & Loyttyniemi, 1991; Iki-
heimo &Heikkild, 1993 ja 1996; Kivinen, 1995) ja niiden tuloksia. Nama tutkimukset tukevat
hypoteesia, ettd merkintdoikeuksien anti, rahastoanti ja molempien edelld mainittujen tapah-
tumien yhteisjulkaisu- ilmoitukset antavat markkinoille positiivisia signaaleja eli ilmaisevat
yrityksen johdon episuoraa sanomaa osinkojen noususta. Heikkild ja Ikdheimo kasittelivit
myos tutkimuksia, joissa tutkittiin osakemarkkinoiden reaktiota osinkoilmoituksiin ja yhteytta
osinkojen muutosten ja epanormaalin tuoton vililli. Korhonen (1976) kiytti vuosien 1966-
1971 viikkoaineistoa ja totesi, ettd osinkojen informaatiosisiltd on pieni. Kuitenkin Back
(1976) tutki 25 suomalaista yritystd vuosina 1972-1976 ja raportoi, ettd odottamaton muutos
osingossa vilittad markkinoille oleellista informaatiota. Ero nédiden kahden tutkimuksen vi-
lilla voi johtua eri aika-periodista. Myohemmin Martikainen at al. (1993) totesivat heikon
riippuvuussuhteen odottamattoman osinkojen muutoksen ja epanormaalin tuoton vililld, jota
mitattiin markkinakorjatulla tuotolla. Lisdksi he totesivat, ettd osingot valittdvit informaatiota
300 paivadn asti yhtiokokouksen jidlkeen ja siten sisdltdavit informaatiota yrityksen arvon ja
osinkopolitiikan vililld. Niistd oi tehd4 johtopditoksen, ettd 80-luvun alkuun asti osingoilla ei
ollut merkittavaa vaikutusta osakkeen tuottoon. Myo6hdisemmit event-tutkimukset kuitenkin
osoittavat, ettd 80-luvun alusta ldhtien osinkoilmoitukset voivat vélittdd relevanttia informaa-

tiota markkinoille.

Osakehintojen muutosten riippuvuutta toisistaan on tutkittu run-testien avulla. Tdsséd tutki-
taan perdkkdisten hinnanmuutosten suuntaa (+, - tai 0) ja suuruutta. Yksi run on aina saman-
merkkinen hinnanmuutosten jakso. Testissd verrataan todellisia ja teoreettisia hinnan muu-
tosjaksojen lukumaérid. Osakemarkkinoita koskevat tutkimukset (Famal965, Osborne 1962)
osoittavat, ettd suuria hinnanmuutoksia seuraa yleensi suuret muutokset, joiden suunta (+ tai -
) on satunnainen. Namé tulokset puoltavat tehokkuushypoteesia (Fama 1970, 396). Niederhof-
fer ja Osborne (1966) esittivit omasa tutkimuksessaan hivenen poikkeavia tuloksia. Heidédn
tutkimuksensa mukaan perikkdiset samansuuntaiset hinnanmuutokset ovat todennékéisempia

kuin erisuuntaiset eli (+|+) tai (-|-) muutokset ovat todennikéisempid kuin (+-) tai (-]+). Hei-



din tuloksensa osoittivat kuitenkin vasta vahvan asteen markkinatehottomuutta (Fama 1970,

397).



2 OPTIOIDEN PERUSKASITTEET, TEOREETTISET
RAJEHDOT ja HINNOITTELU

2.1 Optioiden peruskasitteiti

Optio on oikeus, mutta ei velvollisuus, ostaa tai myydd kohde-etuutena olevaa hyodyketti
tietyilla ehdoilla médrdaikana tai ajankohtana. Kohde-etuudet vaihtelevat hyvin laajasti, mutta
oleellisinta optiokaupassa on, ettd hyvin harvoin varsinaiset hyodykkeet vaihtavat omistajaa.
Toki osa sopimuksista on sellaisia, joissa hyddyke vaihtaa sopimuksen toteutuessa omistajaa.
Niistd voidaan mainita esimerkiksi Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporssi OY:n (HEX
OY) noteeraamat STOX-osakeoptiot. FOX-indeksioptioiden selvitys perustuu netto-arvon
tilitykseen eli option kohde-etuutena oleva osakekori ei vaihda omistajaa option lunastuksen
yhteydessi. Kauppaa kdyddidn pikemminkin oikeuksilla ja velvollisuuksilla myyd4 tai ostaa
hyodykkeitd sovittuun hintaan tulevaisuudessa. Tyypillisimpid kohde-etuuksia ovat osakkeet,

osakeindeksit, valuutat, korot ja raaka-aineet.

Osto-optio on oikeus, mutta ei velvollisuus ostaa kohde-etuus tulevaisuudessa ennalta mii-
rittyyn hintaan eli merkintdhintaan. Myyntioptiolla tarkoitetaan luonnollisesti Kkidnteistd
transaktiota eli se antaa oikeuden, mutta ei velvollisuutta, myyda kohde-etuus tulevaisuudessa
madrattyyn hintaan. Osakekaupassa on aina kaksi osapuolta; haltija ja asettaja. Edelld mainitut
oikeudet koskevat ainoastaan haltijaa. Asettajalla on siis haltijan vaatiessa velvollisuus to-
teuttaa kauppa. Korvauksena oikeudestaan haltija maksaa asettajalle optiosopimuksen hinnan

eli optiopreemion.

Optiot voidaan jaotella eurooppalaisiin ja amerikkalaisiin. Eurooppalaisen option voi toteuttaa
vain eradntymispéivénd, kun taas amerikkalaisen option voi toteuttaa milloin tahansa voimas-
saoloaikana. Se, ettd optiolla on liukuva maturiteetti eli voimassaoloaika, hankaloittaa erityi-
sesti amerikkalaisen myyntioption hinnoittelua: kohde-etuudelle mahdollisesti maksettavat

osingot voivat tehdd option toteuttamisen ennen erddntymispdivad optimaaliseksi ja ndin ns.
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suljetun muodon ratkaisun 10ytiminen amerikkalaisen myyntioption hinnalle on mahdotonta.

(Cox ja Rubinstein, 1985)

Optioita voidaan jaotella myos niiden toteutumisen todennzkoisyyden mukaan eli toisin sano-
en sen mukaan, miki niiden merkintihinnan suhde on kohde-etuuden sen hetkiseen hintaan.

Taulukossa 1 esitetddn kyseinen jaottelu seké osto- ettd myyntioptioille.

Taulukko 1. Optioiden jaottelu plus-, tasa-, ja miinusoptioihin (in-the-money, at-the-money-

ja out-of-the-money-optioihin).

Merkintdhinnan suhde kohde-etuuden hintaan Osto-optio Myyntioptio
Merkintihinta < kohde-etuuden hinta Plusoptio  Miinusoptio
Merkintihinta = Kohde-etuuden hinta Tasaoptio  Tasaoptio
Merkintéhinta > kohde-etuuden hinta Miinusoptio Plusoptio

Jos edelli esitettyd jaottelua tarkastellaan esim. option haltijan nikdkulmasta, voidaan todeta,
ettd plusoptiot tuottaisivat positiivisen kassavirran haltijalle, mikéli ne toteutettaisiin vélitto-
masti. Tasaoptioiden ja miinusoptioiden tapauksessa kassavirta muodostuisi nollaksi. Erdiden
rajoittavien, ldhinnéd optiokaupan transaktiokustannuksia koskevien oletusten ollessa voimas-

sa, voidaan plusoptioiden olettaa tulevan toteutetuiksi erddantymispéivandén.

Jaottelua voidaan vield tarvittaessa tarkentaa siten, ettd plus- ja miinusoptiot jaetaan vield
kahteen eri luokkaan, jolloin “adrimmaisten” optioiden tapauksessa puhutaan ns. deep-in-the-
money ja deep-at-the-money-optioista. Taulukossa 1 esitetyt rajat eivit kuitenkaan ole ehdot-
tomia: hyvin usein empiirisissd tutkimuksissa tasaoptioiksi luokitelluille optioille sallitaan

pieni poikkeama yhtd suuruudesta (esim. 0.97< merkintihinta/ kohde-etuuden hinta< 1.03).

Eraén mielenkiintoisen ja alan kirjallisuudessa melko véhén késitellyn jaotteluperustan muo-
dostaa option maturiteetin mahdollinen stokastisuus. “Haavoittuvaiset optiot” (vulnerable
options) ovat sopimuksia, joihin liittyy riski option asettajan maksukyvystd tai jopa korkeita
konkurssitodennakoisyyksid. On selvéd, ettd tillaisten optiosopimusten hinnat ovat normaali-
en sopimusten hintoja alhaisempia. ”Tyrmiysoptiot” (knockout options) eroavat perinteisistd
sopimuksista siten, ettd ne lakkaavat olemasta voimassa, jos kohde-etuuden hinta saavuttaa
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jonkun tietyn rajan. Molemmat optiosopimukset kuuluvat ns. Eksoottisiin optioihin ja ovat
poikkeuksetta tyypiltddin amerikkalaisia. Esim. Suomen optiomarkkinoilla vastaavia sopimuk-

sia ei tiettdvisti toistaiseksi ainakaan laajamittaisesti esiinny. (Hull, 1993;419,459)

2.2 Option teoreettisen arvon mairitys

Option arvo koostuu kahdesta osatekijistd: aika-arvosta ja perusarvosta. Perusarvoksi kutsu-
taan sitd osaa hinnasta, joka muodostuu kohde-etuuden ja totutushinnan erotuksesta. Osto- tai
myyntioption perusarvo ei néin ollen voi koskaan olla negatiivinen. Aika-arvo on option hin-
nan eli preemion ja perusarvon erotus. Aika-arvo vihenee voimassaoloajan kuluessa ja pait-

tymispédivind se on aina nolla. Option teoreettinen arvo kuvaa sitd, mikd option arvon pitéisi

Perusarvoon vaikuttavat kohde-etuuden arvo ja option toteutushinta. Kohde etuuden hinnan
nousulla on osto-optioon positiivinen- ja myyntioptioon negatiivinen vaikutus. Toteutushin-
nalla on pdinvastainen vaikutus, eli toteutushinnan noustessa osto-option hinta laskee ja

myyntioption nousee.

Aika-arvoon vaikuttavat mm. riskiton markkinakorko, option jéljelld oleva voimassaoloaika ja
kohde-etuuden hinnan volatiliteetti. Korkotason nousulla on osto-optioon positiivinen- ja
myyntioptioon negatiivinen vaikutus. Voimassaoloajan pitenemiselld ja volatiliteetin kasvulla
on molemmilla sekd osto- etti myyntioptioon hintaa nostattava vaikutus. Osingon maksu

puolestaan vaikuttaa osto-option hintaa nostavasti ja myyntioption hintaa laskevasti.

Edellisten liséksi on paljon tekijoitd, jotka vaikuttavat option hintaan epasuorasti, mutta joiden
vaikutuksen suuruutta ja suuntaa on vaikeaa perustella. Ndiden mahdollinen vaikutus liittyy
laheisesti kohde-etuuden hintaan, volatiliteettiin tai yleiseen korkotasoon. Téllaisia tekijoitd
ovat mm. kohde-etuuden hintaan kohdistuvat odotukset, muiden sijoituskohteiden ominaisuu-

det, sijoittajien suhde riskiin, verotus ja kaupankayntikustannukset.
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2.3 Optioiden teoreettiset rajachdot ja niiden toteutuminen Suomessa

Optioiden hinnoittelun perusldhtokohdan muodostavat ns. rajachdot, jotka osoittavat tehok-
kaiden markkinoiden nikokulmasta katsoen tapauskohtaisesti vihimméishinnat optioille eli
madradviat maksettavan preemion alarajan. Rajachdot médrittelevit option hinnan esim. ter-
miinin tai kohde-etuuden hinnan perusteella ja eivit tee mitaidn muita oletuksia markkinoista
kuten sen, ettd markkinoilla toimivien sijoittajien preferenssit ovat hyvin kayttaytyvid. Hinto-
jen tarkempi madrittely rajachtojen sisilld voidaan tietenkin suorittaa kayttdmélld haluttua
hinnoittelumallia, joka ottaa huomioon kulloisetkin markkinaolosuhteet ja niiden vaikutukset
hintoihin. Téssd esitettivit rajachdot indeksioptioille perustuvat riskittdmien voittojen eli-

minoitumiseen rajachtojen sisalla.

Indeksioptioiden rajaehtoja ja niiden toteutumista on tutkittu huomattavasti vdhemmaén kuin
esim. osakeoptioiden rajaechtoja, mika suurelta osin johtuu indeksioptioiden lyhyemmaistd
kaupankdynnin historiasta. On myos esitetty, ettd indeksioptioilla kdytdva kauppa koettaisiin
hankalammaksi kuin osakeoptioilla kdytava kauppa ja tastd syystd mydskéidn rajachtojen tut-
kimiseen ei ole panostettu vastaavalla tavalla. Toinen selked trendi tutkimuksessa on ollut
keskittyminen p#dasiallisesti osto-optioihin. T4td on perusteltu myyntioptioiden pienemmilléd
kaupankdynnin volyymeilld ja mahdollisuudella tarkastella myyntioptioiden rajachtoja ns.
myynti-osto-pariteetin (put-call-parity) tai myynti-osto-futuuri-pariteetin (put-call-futures-

parity) avulla.
2.4 Rajaehtojen toteutuminen Suomalaisilla indeksioptiomarkkinoilla

Rajaehtoja on testattu lukuisilla eri tavoilla ja monenlaisella aineistolla. Varhaisimpia tutki-
muksia on Mihir Bhattacharyan tutkimus vuodelta 1983, jossa rajachtojen toteutumista testat-
tiin CBOE:n noteeraamilla amerikkalaisilla osto-optioilla 196 péivén aikana ajanjaksolla elo-
kuu 1976 - kesdkuu 1977. Tutkimuksessa havaittiin joitain poikkeamia seki edelld esitettyjen
tyyppisistd rajachdoista ettd hiukan tiukemmista rajachdoista. Johtopddtdksend mainitaan
kuitenkin, ettd ndihin vadrinhinnoitteluihin perustuvan kaupankdynnin seurauksena saatavat
voitot eivét implikoi optiomarkkinoiden tehottomuutta ja toisaalta, suurin osa niistd voitoista

havida transaktiokustannusten huomioonottamisen jélkeen.
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Galai (1978 ja Halpern ja Turnbull (1985) ovat saaneet tutkimuksissaan hieman toisenlaisia
tuloksia. Galai testasi rajachtojen toteutumista CBOE:n kuuden ensimmdisen toimintakuu-
kauden aikana, kiyttden piivittdisid sulkemishintoja. Hanen mukaansa hypoteesi péivittidisten
sulkemishintojen sijaitsemisesta tiettyjen rajachtojen sisélld voidaan hyléta ja toisaalta hyl-
kaamistd ei voitu selittdd tdydelliselld ennakkotietimykselld tulevista osingoista eikd myos-
kdan mahdollisella datan epatarkkuudella. Halpernin ja Turnbullin tutkimuksen johtopaatok-
send oli, ettd vadristymid rajachdoista esiintyi todellisten transaktiokustannusten huomioon
ottamisen jdlkeenkin, trendi védristymien madrassa tarkasteluperiodin (2vuotta) aikana oli

kasvava ja lisdksi havaitut vidristymét tuntuivat muuttuvan yha merkittivammaiksi.

Suomalaisella aineistolla rajachtoja ei juurikaan ole tutkittu. Vesa Puttonen on ainoa, joka on
tutkinut rajachtojen toteutumista suomalaisella aineistolla. Hanen viitoskirjansa " The effi-
ciency of the Finnish Stock Index Derivatives Markets" on laajin ja kattavin aiheesta tehty
tutkimus Suomessa. Puttosen tyOssd tarkastellaan rajaehtojen pitdvyyttd niin Fox-indeksiin
perustuvien termiinien kuin optioidenkin osalta ajanjaksolla 2.5.1988-21.12.1990 eli tarkas-

teluperiodi kattaa SOM:in toimintahistoriasta ensimmaiset puolitoista vuotta.

Ex post -testeilld havaittiin ainoastaan yksi poikkeama myyntioptioiden teoreettisista rajaeh-
doista, joten myyntioptioiden osalta rajachdot pitivat hyvin paikkansa. Osto-optioiden tapauk-
sessa tulokset olivat kaksijakoisia. Kun rajachdon madrittiminen perustui Fox-
indeksitermiiniin, ei poikkeamia esiintynyt. Jos taas rajachto midriteltiin suhteessa Fox-
indeksiin, 16ydettiin lukuisia poikkeamia. Puttosen mukaan havaitut erot eivit voi johtua kiy-
tettdvistd datasta tai sen ominaisuuksista, koska samoja korkonoteerauksia ja transaktiokus-
tannusten madritelmid kéytettiin seké osto- ettd myyntioptiolle ja ndin ollen poikkeamia olisi

pitinyt esiintyd myos myyntioptioiden osalta.

2.5 Black-Scoles- malli

Osakkeen hintoja kuvaa ns. Wiener-prosessi. Tama on tirkea paitsi siksi, ettd Black-Scholes —
mallin perusteellinen ymmirtiminen auttaa tutkielman kulun seuraamisessa, my0s siksi, ettd
osakkeiden hintojen muuttumisen taustalla olevan prosessin tunteminen on olennaista. Koko

tutkielmahan perustuu nimenomaan osakkeiden tuottojen hajontaan, eli ns. volatiliteettiin.
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Tutkielmaa ja sen tuloksia tulkittaessa on olennaisen tirke#d# tuntea Black-Scholes- mallin
olettamukset ja niiden taustalla olevat aikasarjaprosessit, jotta voidaan pitdd mielessd mallin

rajoitteet.

2.5.1 Osakehintojen kayttaytymisti kuvaava malli

Minkai tahansa muuttujan, jonka arvo muuttuu ajan kuluessa satunnaisesti, sanotaan noudatta-
van stokastista prosessia. Stokastiset prosessit voidaan edelleen jakaa jatkuviin ja ei-jatkuviin.
Ei-jatkuvassa stokastisessa prosessissa muuttujan arvo voi muuttua ainoastaan tiettyinéd hetki-
ni, mutta jatkuva stokastinen muuttujan arvo voi muuttua milloin tahansa. Lisdksi stokastinen
prosessi voidaan jakaa my6s muuttujien mittaustarkkuuden suhteen jatkuviin ja diskreetteihin.
Edellisessa muuttuja voi saada mit4 tahansa arvoja tiettyjen rajojen sisdpuolella, jalkimmai-
sessi ainoastaan tietyt arvot ovat mahdollisia. (Hull 1993;190). Seuraavassa johdetaan jatku-
va, jatkuvan satunnaismuuttujan stokastinen prosessi, joka kuvaa osakehintojen kiyttayty-

misti.

2.5.2 Wiener —prosessi

Osakehintojen kiyttdytymisen pohjana on niin sanottu Markovin ominaisuus, jonka mukaan
ainoastaan muuttujan nykyinen arvo on relevantti tulevaisuuden arvoja ennustettaessa. Toisin
sanoen, jos osakkeen A arvo on tindan 50 mk, sisdltdd tdmi arvo kaiken sen informaation,
mit4 tarvitaan osakkeen tulevan hinnan ennustamiseen. Ei ole mitdin merkitystd silld, mika
osakkeen hinta oli eilen tai viikko sitten. Tama teoria on yhtenevd my0s heikon markkinate-
hokkuuden olettamuksen kanssa, jonka mukaan kaikki entisten hintojen antama informaatio
on tdysin sisdltyneend osakkeen nykyisessd hinnassa. (Brealey&Myers 1991,916;Hull 1993,
s.191)
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Osakkeen hintakdyttdytymistd voidaan kuvastaa kiyttden ns. Wiener -prosessia, joka on eris
Markowin prosessin muoto. Wiener-prosessi pohjautuu kahteen ominaisuuteen, joissa kiyte-

tddn seuraavia merkintdja:

z Wiener -prosessia noudattava muuttuja
t aika

At lyhyt aikaperiodi

Az z:n muutos lyhyen periodin aikana.

1. ominaisuus: Az ja At liittyvit toisiinsa seuraavan yhtilon kautta:
Az=3+/At jossa 30n satunnainen otanta standardoidusta normaalijakaumasta.

2. ominaisuus: Az:n arvot milla tahansa kahdella eri aikaperiodilla At ovat toisistaan riippu-

mattomat.

Ensimmaisestd ominaisuudesta johtuen Az itse noudattaa normaalijakaumaa seuraavin omi-
naisuuksin:

Az: odotusarvo = 0 ( koska standardoidun normaalijakauman odotusarvo on 0)
Az:n keskihajonta = +/Ar (koska standardoidun normaalijakauman keskihajonta on 1)

Az:n varianssi= At ( keskihajonnan toinen potenssi)

Tutkitaan seuraavaksi z:n arvoa pidemmilla aikaperiodilla T, ja merkitdin z:n muutosta tini
akana termilld z (T)- z (0). T:n voidaan katsoa olevan N pient4 aikaperiodia At, eli N = T/At.

talloin:
H z(T)—z(0)=23,.«/A_t

jossa 3; (1,2,...N) ovat satunnaisotantoja standardoidusta normaalijakaumasta. Normaalija-

kauman perusominaisuuksista johtuen yhtélon (1) z (T) - z (0) on normaalijakautunut seuraa-

villa ominaisuuksilla:

(z (T) — z (0)):n odotusarvo = 0 ( koska standardoidun normaalijakauman odotusarvo on 0)
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(z (T) =z (0)): n varianssi = N Az =T ( koska standardoidun normaalijakauman varianssi on 1

ja riippumattomat varianssit ovat liséttiavia )

(z (T) - z (0)):n keskihajonta = T

Niin on méiritelty Wiener-prosessin perusmuoto, jolla ei ole suuntaa ( drift) ja jonka varians-
siaste on yksi. Edellinen tarkoittaa sit4, ettd minki tahansa z:n tulevaisuuden arvon odotusarvo
on sama kuin z:n nykyinen arvo, ja jilkimméinen tarkoittaa sitd, ettd z:n arvon muutoksen
varianssi aikaperiodilla T on 1*T=T. Esimerkiksi, jos z saa tdndén arvon 25. T4lloin Wiener-
prosessia noudattaen, kun T on yksi vuosi, on odotusarvo z:lle vuodenkuluttua 25 ja keskiha-
jonta J1=1. Kahden vuoden vastaavat arvot ovat 25 ja 2 =1.414. Odotusarvo siis Pysyy

ajan kuluessa samana, mutta epavarmuus kasvaa. ( Hull 1993, s5.192-193)
2.5.3 Wiener-prosessi jolla on suunta (generalised Wiener Process)

Nyt ajatellaan, ettd Wiener-prosessilla on suunta. T#ssd tapauksessa muuttujan odotusarvo ei
endd pysy samana ajan kuluessa, vaan prosessi saa suunnan. Yleistetty Wiener-prosessi voi-

daan esittdd seuraavalla yhtilolla:
(2) dx = adt+bdz

Yhtilon oikean puolen ajatellaan koostuvan kahdesta eri osasta, joista ensimmdiinen, adt, im-
plikoi, ettd x.114 on a:n suuruinen suunta. Tdmi voidaan nzhdi tutkimalla yhtdloa kaksi ilman
termiid bdz, jolloin dx=adt, eli (dx/dt) =a. Toisin sanoen T:n suuruisen ajan kuluessa x kasvaa
aT:n verran. Termissi bdz z noudattaa Wiener-prosessia, kuten edellisessi kappaleessa todet-

tiin. T4lloin kaksi saa seuraavan muodon, jos aikaperiodiksi otetaan At:
3) Ax =alAt +b >3 ,/(Ar)
Jossa 3on satunnainen otanta standardoidusta normaalijakaumasta. Nidin ollen termin

b 3 /(At) voidaan katsoa lisddvan “melua” (noise) x:n seuraamalle uralle. Samoin kuin edel
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lisessé kappaleessa voidaan aikaperiodille T midritelld seuraavat arvot:

x:n muutoksen odotusarvo= aT
x:n muutoksen keskihajonta = BT
x:n muutoksen varianssi = b*T

Yhtilon kaksi Wiener-prosessilla on siis a:n suuruinen suunta ja °:n suuruinen varianssiaste.
Ajan kuluessa yleistetyn Wiener-prosessin odotusarvo kasvaa tasaisesti, toisin kuin Wiener-
prosessin perusmuodossa, mutta epdvarmuus kasvaa, kuten perusmuodossakin. ( Hull 1993,

ss. 192-196)
2.5.4 Black-Sholes mallin Perusoletukset

Vuonna 1973 Fischer ja Myron Scholes julkaisivat vallankumouksellisen artikkelin, jossa
johdetaan uusi optioiden hinnoittelumalli; ns. Black-Scholes-malli. Tam4 malli on varsin
yksinkertainen ja todennikoisesti siksi se on saavuttanut markkinoilla hallitsevan aseman.
Black ja Scholes lahtevit litkkeelle seuraavista perusoletuksista (Black-Scholes 1973, ss.640-
641):

1) Mallissa kaytetty lyhyen ajanjakson korko on tunnettu ja vakio option voimassaoloaikana.

2) Osakkeen hinta noudattaa edelld kuvatulla tavalla lognormaalista jakaumaa

3) Osake ei maksa osinkoja eikd muita vastaavia etuja.

4) Optio on eurooppalainen.

5) Osakkeen tai option ostamiseen tai myymiseen ei liity transaktiokustannuksia eiki veroja.
On mahdollista ostaa minkilainen osuus arvopaperista tahansa (ts. myos mielivaltaisen
pieni osa).

6) Arvopaperien lyhyeksi myynti on sallittua ilman mitésn rajoituksia.

7) Arbitraasimahdollisuuksia ei ole markkinoilla olemassa.

Kaytannossi kaikki ndma yksinkertaistavat olettamukset eivit tietenkéan toteudu, esimerkiksi
lyhyen aikavilin korko ei luonnollisestikaan ole vakio. Malli antaa silti relevantteja hintoja
optioille, joten yksinkertaistavat olettamukset eivit muodosta estettd sen kiytolle. Myshem-

missd tutkimuksissa joitakin néisté olettamuksista on kyetty poistamaan.
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2.5.5 Black-Scholes-differentiaaliyhtilon johto

Black-Scholes —differentiaaliyhtdlon avulla kyetddn ratkaisemaan BS -optiohinnoittelukaava.
Differentiaaliyhtdlod johdettaessa kiytetddn hyviksi olettamusta, jonka mukaan markkinoilla
ei ole arbitraasimahdollisuuksia. Talloin kyetddn muodostamaan portfoliot johdannaisinstru-
menteista ja osakkeista seké toisaalta riskittomistd korkosijoituksesta, joiden tuotto pitdd olla

samansuuruinen.

Oletetaan aluksi, ettd osakkeen hinta noudattaa Wiener-prosessia:

@ AS = uSAt + 0SAz

Merkitdan kirjaimella f johdannaisinstrumentin hintaa, joka riippuu osakkeen hinnasta S.
Muuttuja f on jokin S:n ja t:n funktio:

(¥ s LS )y,
(5) Af—(as,us+at+zas2 o°S )At+aSoSAz

Nyt on tirkea huomata, ettd sekd f ettd S riippuvat samasta epivarmuuden ldhteesti, eli Az
yhtiloissé (4) ja (5) on sama. Talloin voidaan tdmé epdvarmuus poistaa valitsemalla sopiva
portfolio, ts. osakkeesta tuleva epavarmuus poistuu tdydellisesti johdannaisinstrumentista tu-
levalla vastakkaissuuntaisella epdvarmuudella. Néin saadaan poistettua epdvarmuutta tuova
Wiener-prosessi, jolloin siis portfolio on riskiton, j tatd voidaan verrata riskittémaédn korkosi-
joitukseen. Osoittautuu, ettd Wiener-prosessi voidaan eliminoida valitsemalla portfolio seu-
raavasti:

-1: johdannaisinstrumentti

of

+——: osakkeet
dS
Tamin portfolion omistaja myy siis lyhyeksi yhden johdannaisinstrumentin ja ostaa df /S

osakkeita. Midritelladn P kyseisen portfolion arvoksi:

of

©) P=—f+5§S

Tilloin portfolion arvon muutos AP aikavililli Af on seuraava:
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VIR N
(7 =—Af +5-AS

Sijoittamalla yhtaléistéd (4) ja (5) yhtdloon (7) saadaan:
2
)] AP:(_a_f_la_]: o’sS ]At

Yhtilo (8) e1 sisdlld Wiener-prosessia (Az), joten sen tuotto on riskiton. Edelld esitettyjen
olettamusten perusteella tdmén portfolion on annettava sama tuotto kuin riskittomin korkosi-
joituksen, muussa tapauksessa arbitraasimahdollisuuksia on olemassa. Jos esimerkiksi edelld
kuvattu portfolio tuottaisi vahemmén kuin riskittéméan koron, voisivat sijoittajat myydi port-
foliota ja sijoittaa rahat riskittoméain korkoon. Talloin portfolion hinta laskee ja sen seurauk-
sena sen tuotto nousee, ja arebitraasimahdollisuudet katoavat. Tamin seurauksena siis portfo-
lion tuotto AP pitdd olla sama kuin riskiton korkosijoitus, eli AP = rPAt, jossa r on riskiton

korko. Sijoittamalla tihén edelleen yhtiloisti (6) ja (8) saadaan:

¥ LIPS Fy
®) (aﬁz as? © )Al"'[ )
ja tasti edelleen

at as 2 as?

Tama on Black-Scholes- differentiaaliyhtild, jota kidytetdan BS-kaavan johdossa. Tissd yh-
teydessd on syytd huomata, ettd portfolio P ei ole ikuisesti riskiton, vaan ainoastaan hyvin ly-
hyen aikaa. Tami johtuu siité, ettd S:n ja t:n muuttuessa myds df /oS muuttuu. Riskittomyy-

den siilyttdmiseksi on johdannaisinstrumentin ja osakkeen suhteellista osuutta portfoliossa

jatkuvasti muutettava. (Black&Sholes 1973, ss. 642-645; Hull 1993, ss219-220)
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2.5.6 Black&Scholes- optiohinnoittelukaavat

Black ja Scholes onnistuivat vuonna 1973 julkaistussa artikkelissaan ratkaisemaan differenti-
aaliyhtédlonsi ja paatyivat BS-optiohinnoittelukaavoihin. Rajaehdon osittaisdifferentiaaliyhté-

16n (9) ratkaisemiselle antaa osto-option odotusarvosta option padttymispéivina:

(11) E[max(S, - X,0)]

jossa E on odotusarvo ja S, osakkeen hinta option paattymispdiviand. Option arvo hetkelld t

(joka siis ennen T:td). Téstd voimme siirtyd suoraan tulokseen, joka on BS-hinnoittelukaava

eurooppalaiselle osto-optiolle:
12) c=SN (d,)-Xe"""N(d,), jossa

_In(s/ X)+(r+0® 12)T -1)

(13) d,
oNT -t

(14) dz___ln(S/X)+(r;0' /2)(T_t)=d1—0'\/’T_—t
o -1

ja N (x) on standardoidun normaalijakauman kertyméfunktio. (Black&Sholes 1973, s. 644)

BS-malli néyttdd varsin monimutkaiselta, mutta loppujen lopuksi sen tulkinta voidaan nihda
melko yksinkertaisena. Periaatteessa se on vain osakkeen nykyisen hinnan S ja option lunas-
tushinnan X (diskontattuna nykyhetken, koska lunastushinta tdytyy maksaa vasta péattymis-
péivdnid) erotus, aivan kuten eurooppalaisen osto-option tapauksessa intuitiivisesti jarkevia
onkin. Nykyhetken t ja paittymispéivan vililld T voi osakkeen hinta vield kuitenkin muuttua,
ja toisaalta ei ole varmaa, tullaanko lunastushintaa loppujen lopuksi maksamaan; voihan optio
olla paittymispédivind my0s arvoton jolloin sitd ei kaytetd. Tatd osakkeen hinnan muutoksen
epavarmuutta on jotenkin mallitettava ja se tehddédn yleensi olettamalla osakkeen hinnan nou-
dattavan edelld kuvatulla tavalla lognormaalista jakaumaa. Osakkeen hinnan epavarmuuden
“vangitsemiseksi” BS-malliin otetaan kdyttoon termit N(d;) ja N(d,). D; ei ole periaatteessa
mitddn muuta kuin lognormaalisen osakkeen hinnan odotettu tuotto jaettuna sen keskihajon-

nalla, eli erddnlainen riskiin suhteutettu tuottokerroin. Luonnollisesti, mitd suurempi riskisuh-
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teutettu tuotto on, sitd varmemmin nykyinen osakkeen hinta S on luotettava ennuste tulevalle
option padttymispdivin arvolle. D, puolestaan otetaan huomioon, ettd osakkeen hinnan suuri

keskihajonta nostaa osto-option arvoa, koska mahdollisuudet suuriin osakkeen hinnannousui-
hin ovat paremmat. T4mén vuoksi d, =d, — /(T —t), eli mitd suurempi on o, sitd pienem-

pid arvoja saa d;, ja edelleen sitd pienempid arvoja saa N (dy). Tami johtaa puolestaan edel-

leen suurempiin option arvoihin c.

2.5.7 Black-76-malli

Tutkimuksessani kohteena on indeksi eiké yksittdinen osake, joten BS-malin soveltaminen ei
ole realistisesti jarkevad. Tutkimuksessani ei ole mahdollista laskea option hintaa laskemalla
S:n (joka olisi tidssd tapauksessa siis indeksin arvo tiettyni piivind) ja lunastushinnan erotusta,
koska itse indeksilld ei kdytinnosséd ole mahdollista kdyda kauppaa. Fischer Black esitteli
kuitenkin vuonna 1976 ns. Black-76-mallin, joka mahdollistaa BS-mallin soveltamisen myos
indeksioptioille. Kaava perustuu siihen, ettd BS mallissa yksinkertaisesti osakkeen arvo S
korvataan indeksioptioiden tilanteessa relevantimmalla indeksifutuurin arvolla F. Futuuri voi
olla teoreettisessa arvossaan tai se voi poiketa siitd, tulos on kuitenkin aina oikea. Itse indek-
sin arvoa ei kiytetd, silld se saattaa poiketa futuurin diskontatusta arvosta ja mahdollistaa

arbitraasivoiton. Lahtokohtana Black-76-mallin johdolle toimii seuraava yhtilo:
(15) F=Se™

Yhtilon (15) mukaan siis indeksifutuurin erdéintymishetkelld T pitdd olla sama kuin miti saa-
daan sijoittamalla vastaava osake (portfolio) S hetkella riskittomélla korolla r. Black-76 op-
tiohinnoittelumalli on ldhes identtinen B&S-mallin kanssa. Erona on se, ettd kohde-etuuden
hinta on korvattu futuurin diskontatulla arvolla. On myds huomattava, ettd Black-76 kaavaa ei

voi kayttdas kuin eurooppalaisen option hinnoitteluun.

22



3 IMPLISITTINEN VOLATILITEETTI JA VOLATIILISUUSHYMY

3.1 Volatiliteetti kiisitteena

Volatilitteetti samaistetaan usein edellisesséd luvussa esiintyneen keskihajonnan ¢ eli standar-
dipoikkeaman kisitteeseen. Rahoitusalan kirjallisuudessa tdmé termi, ja siihen liittyvéat késit-
teet historiallinen ja implisiittinen volatiliteetti ovat olleet usein tutkimuksen kohteena. Yleen-
sé tutkimuksissa haetaan mahdollisimman oikeaa volatiliteetti termid B-S-kaavaan, ja tdhin

liittyy ldheisesti optiomarkkinoiden tehokkuuden tutkiminen.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility) on optioiden markkinahinnoista laskettu volati-
liteetti, joka kuvaa optiomarkkinoiden epavarmuusoletuksia. Se on optiomarkkinoiden en-
nuste tulevasta volatiliteetista. Implisiittinen  volatiliteetti saadaan ratkaisemalla
Black&Sholes-malli volatiliteetin suhteen asettamalla option hinnaksi markkinahinta. Miti
suurempi on laskennallinen volatiliteetti sitd suurempi on markkinoilla vallitseva epitietoi-
suus tulevasta kohde-etuuden kurssitasosta. Historialllinen volatiliteetti (historical volatility)
on jo havaituista option kohde-etuuden hinnoista laskettu volatiliteetti. Se voidaan lakea mille
periodille tahansa, mutta vain ajassa taaksepiin. Ei ole olemassa tarkkaa sédnt6a siitd, miten
pitkaltd ajanjaksolta volatiliteetti tulisi laskea. (Puttonen, 1996, ss. 115-119) Lisdksi HEX:issi
lasketaan my0s markkinavolatiliteettia, joka saadaan laskemalla keskiarvo heti optiosarjojen
laskennallisista volatiliteeteista. Markkinavolatiliteetti on HEX:in laskema tunnusluku, jota

kaytetdan hyviksi mm. méadritettdessd vakuusvaatimusten suuruutta.
3.2 Perinteiset volatiliteettiestimaattorit

Perinteisin ja yksinkertaisin tapa méadrittdd kohde-etuuden volatiliteetti on laskea kohde-
etuuden logaritmisten muutosten keskihajonta joltain kiintealtd liukumajaksolta ennen tarkas-
teluhetked ja muuttaa tdimé vuositason volatiliteetiksi. Ndin laskettua volatiliteettia kutsutaan

historialliseksi volatiliteetiksi. Ongelmana tdssd menetelmissa on médrittdd se, kuinka pitkalta
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ajanjaksolta kyseinen volatiliteetti tulisi laskea, jotta se heijastaisi volatiliteetin vaihteluja te-
hokkaasti. Suomalaisissa indeksioptiotutkimuksissa historiallinen volatiliteetti on yleensi
laskettu 10, 40 tai 50 paivan liukuvana keskihajontana (Jokivuolle 1991;45). Historiallisen

volatiliteetin laskeminen voidaan esittii seuraavana lausekkeena:

(16) O yisr =

OHIST = Historiallinen volatiliteetti

N = tarkasteluperiodin pituus

R; = kohde-etuuden tuotto paivini i

R = kohde-etuuden tuottojen keskiarvo

3.3 Volatiliteetti osakemarkkinoilla

Jokaisella markkinoilla noteeratulla optiolla on tietty implisiittinen volatiliteetti. Ndiden im-
plisiittisten volatiliteettien tulisi olla samoja kaikille optioille, joilla on sama alla oleva tuote.
Jos siis osakkeen hinta noudattaa geometristd Brownin liiketta' volatiliteetilla ¢ ja markkinat
hinnoittelevat sen B&S-mallin mukaan, silloin B&S-mallin antama arvo on option markkina-
hinta. Implisiittinen ja mahdollisimman pitkaltd ajan jaksolta laskettu historiallinen volatili-
teetti yhtyvit tilldin. Todellisuudessa implisiittistd volatiliteettia laskettaessa saman alla ole-
van arvopaperin optioille joiden totutushinnat ja voimassaoloajat eroavat toisistaan, saadaan
tuloksia, ettd implisiittiset volatiliteetit eroavat ensinnékin toteutushinnasta toiseen ja toiseksi

voimassaoloajasta toiseen.

Implisiittisen volatiliteetin merkitys varsinaiselle optiokaupalle on muodostunut nykyisin tér-
keiksi, silld option ali-/ylihinnoittelu perustuu muiden optiohinnoittelutermien yksiselitteisyy-

den vuoksi juuri volatiliteettiin. T#std syystd option hinta sindlld4n ei ole enad sikili tiarked

! Geometrinen Brownin liike kuvaa osakkeen tulevan hinnan todennikoisyysjakaumaa. Vuonna 1964 M. Osbor-
ne esittelt mallin osakemarkkinoiden tutkimisessa ja sovelsi Brownin liikettd osakkeen hinnan ennustamisessa.
osakkeen hinnan muutoksen havaittiin olevan suhteessa osakkeen alkuperiiseen hintaan. Eli odotettu prosentuaa-
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kuin miten se liittyy option implisiittiseen volatiliteettiin. Markkinoilla kdydadnkin kauppaa
ostamalla ja myymailla volatiliteettia varsinaisen hinnan sijaan. Mikili implisiittinen volatili-
teetti koetaan alhaiseksi pidetdén optiota automaattisesti alihinnoiteltuna ja nédin hyvéani osto-
na, painvastoin korkean volatiliteetin suhteen (Black,1976, ss.177). Korkeaan implisiittiseen
volatiliteettiin myydéén ja alhaiseen ostetaan. Implisiittistd volatiliteettia voidaan pitdd tule-
vaisuuden ennustajana, esim. kriisitilanteessa kohde-etuuden markkinoilla. Implisiittinen vo-
latiliteettihan riippuu ainoastaan tdmin hetkisistd optiohinnoista ja muista optiohinnoittelu-
malliin kuuluvista tekijoistda talla hetkelld. Historiallinen volatiliteetti sen sijaan keskittyy
menneeseen, se huomioi vain menneen ajan kohde-etuuden hintakehityksen. Yksi viimeaiko-
jen nikyvimmistd esimerkeistd lienee ollut 6ljyfutuurioptioiden volatiliteettien kdyttdytyminen
Persianlahden sodan aikana. (Barnaud F. 1992) Implisiittisen volatiliteetin kéyttod perustel-
laan silld, ettd sen sanotaan historiallisen tiedon ohella heijastavan markkinaosapuolten né-
kemyksii tulevaisuudesta. Historiallinen volatiliteettihan ottaa huomioon vain menneen aika-

sarjan.

3.4 Volatiliteetin laskeminen

Mairitelldian aluksi osakkeen tuotto seuraavasti:

a7 u, =In(S,/S,)

jossa S on osakkeen hinta (tai indeksin taso) hetkelld t ja t-1, eli u ilmaisee péivittdisen tuoton.

Muokkaamalla hieman kaavaa (16) voidaan lakea BS-mallissa esiintyvd o(tuottojen keskiha-

jonta) kaavan (18) mukaan:

(18) o= %Z(W— ~u)?

jossa n on havaintojen lukumaiiré ja — on keskiarvo. Mikili tatd kaavaa kéytetddn historialli-
sista arvoista laskettavaan keskihajontaan, saadaan selville todellinen historiallinen volatili-

teetti, jota voidaan kéyttdd BS-mallissa. Tami volatiliteetti voidaan saattaa vuositasolle ker-

linen muutos osakkeen hinnassa on sama riippumatta sen alkuperiisesti hinnasta. eli absoluuttiset hinnan muu-
tokset eroavat, mutta suhteelliset muutokset ovat samoja.
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tomalla péivittdisistd havainnoista laskettu ¢ vuosittaisten kauppapidivien lukumiairdn ( n.

250) nelijuurella. (Hull 1993, s5.215-216)

B-S- mallissa yhtédlon (12) oikealla puolella olevista viidesta termisté neljd on tunnettuja. X ja
hinta ¢ on markkinoilta saatavaa tietoa. Ainoa tuntematon on ¢. Yhtdl6 voidaan iteroimalla
keskihajonnan suhteen, jolloin saadaan selville ns. implisiittinen volatiliteetti. Tdmi on mark-
kinoiden muodostama optiohinnan implikoima perustana olevan indeksin (tai osakkeen) tuo-
ton keskihajonta. Koska optiohinnan voidaan katsoa siséltdavéan kaiken markkinoilla saatavissa
olevan informaation, ja koska implisiittinen volatiliteetti on markkinoiden nikemys siitd, miki
on option pohjana olevan tuotteen volatiliteetti nykyhetkestd option erdéntymispdivian, on
mahdollista, ettd implisiittisen volatiliteetin avulla kyetddn ennustamaan ensinnikin option
hinnan tulevaa implisiittista volatiliteettia ja sitd kautta option pohjana olevan indeksin tule-

vaa volatiliteettia.

3.5 Volatiilisuushymy

Markkinoilla havaittu implisiittinen volatiliteettirakenne voidaan pilkkoa kahteen eri osaan:
volatiilisuushymyyn ja volatiliteetin termiinirakenteeseen. Volatiilisuushymy kuvaa, sitd, mi-
ten implisiittinen volatiliteetti vaihtelee optioiden toteutushinnan mukaan, kun niiden patty-
mispiivi on kaikilla sama. Esimerkiksi voidaan ajatella 3 kuukauden optiota indeksiin S. Nyt
siis volatiilisuushymy kuvaa eri toteutushintojen ja implisiittisen volatiliteetin suhdetta kysei-

sille 3 kuukauden indeksioptiosarjoille.

Volatiliteetin termiinirakenne puolestaan kuvaa sitd, miten tasaoption (at-the-money) impli-
siittinen volatiliteetti vaihtelee ajan mukana ennen option paittymispiivad. Kuvattaessa in-
deksin S volatiliteetin termiinirakennetta tarkastellaan optioiden jéljelldoloajan ja kaikkien S:n
tasaoptioiden implisiittisen volatiliteettien suhdetta. Nimi implisiittisen volatiliteetin ter-
miinirakenne tulee korkomarkkinoilta ja korkojen termiinirakenteesta. Optioilla on kaikilla
tietty implisiittinen volatiliteetti, joka tekee B&S ~arvon yhti suureksi option markkina-arvon

kanssa. Vastaavasti korkomarkkinoilla jokaisella joukkovelkakirjalla on tietty tuotto.
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Vuoden 1987 lokakuun porssiromahduksen jilkeen kisite volatiilisuushymy ja sen esiintymi-
nen eri markkinoilla on tullut suurempaan tietoisuuteen. Miksi néin on tapahtunut ei kuiten-
kaan pystytd selittdméén yksiselitteisesti. Seuraavassa on muutama mahdollinen selitys ilmi-

olle.

Mark Rubinstein katsoo, ettd vuoden 1987 romahdus kenties muutti sijoittajien suhtautumista
indeksioptioithin. Vertaamalla romahdusta edeltényttid volatiilisuushymyn muotoa romahdusta
seuranneeseen huomataan selvé ero. Miinusoptiot tulivat huomattavasti kalliimmiksi, johtaen
tilanteeseen put-call- pariteetin kautta, jossa matalan toteutushinnan optioilla oli huomatta-
vasti korkeampi implisiittinen volatiliteetti kuin korkean toteutushinnan optioilla. Rubinstein

on nimennyt timin havaintonsa crash-o-phobiaksi” (Rubinstein, 1997).

3.6 Aikaisempia tutkimuksia

Implisiittistd volatiliteettid on kiytetty tutkimuksissa useaan eri tarkoitukseen. Erddt tutkimuk-
set ovat keskittyneet tutkimaan implisiittisen volatiliteetin, markkinavolatiliteetin muutosten
ja erdiden makrotaloudellisten muuttujien vilisiad suhteita. Osa on keskittynyt kdyttaméan im-
plisiittistd volatiliteettid epitavallisen aktiviteetin mittarina markkinoilla, mihin luokkaan ti-
makin tutkimus kuuluu. Yleisintd on kuitenkin ollut kiyttda implisiittistd volatiliteettia tule-
van volatiliteetin ennustamiseen Téss# on esitelty tarkemmin muutama alan tutkimus, joilla
katson olevan merkitystd myos oman tutkimukseni motivoinnin kannalta. Niitd tutkimuksia

kaytetddn my6hemmin tdmén tutkimuksen tulosten vertailuun.

3.6.1 Rubinstein’

Mark Rubinstein on tutkinut optiohinnoittelua jo 1970-luvulta alkaen. Hén on kehittanyt mm.
optioiden binomihinnoittelumallin. Rubinstein osoitti, kuinka B&S —kaavan voi johtaa takape-
rin. Ajan jatkuvuuden oletuksen sijaan oletettiin ajan olevan epijatkuva. Tuoton ei oletettu
noudattavan normaalijakaumaa, vaan saavan tietylla ajanjaksolla toisen kahdesta mahdolli-

sesta arvosta. Tastd ominaisuudesta johtuen mallia kutsutaan binomimalliksi.

2 Rubintein M. 1994, “Implied binominal trees”. The Journal of Finance, Vol.LXIX; 3.
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Vuonna 1985 Rubinstein julkaisi tutkimuksen, jossa hén oli tutkinut kolmeakymmentd S&P
500 indeksissd mukana ollutta yksittdistd osaketta ja niiden optioita. Tarkoituksena oli testata
B&S-mallia yksittéisilld osakeoptioilla. Tutkimuksessa oli mukana vuosien 1976-1978 vili-
nen ajanjakso. Tutkimuksen johtopitds oli, ettd B&S-mallin tulokset olivat riittdvin tarkkoja.
Tdmén tutkimuksen mukaan B&S-mallin minimivaatimuksena voitiin pitdi sitd, etta kaikilla
optioilla, joilla on sama perusta ja maturiteetti mutta eri toteutushinta, tulisi olla yhtenevé im-
plisiittinen volatiliteetti. Testissd tdmd vaatimus tdyttyi ja B&S —mallin harhaisuuden aste ei

ollut tilastollisesti merkitsevi.

Tutkimuksessa kdytettiin ns. minimax —menetelmai harhaisuuden merkitsevyyden selittdmi-
seksi. Menetelmissi valitaan kaksi saman perustan omaavaa optiota, joilla on sama maturi-
teetti, mutta eri toteutushinta. Témén jilkeen lasketaan valittujen optioiden markkinahintojen
ja B&S —mallin antamien hintojen vélinen erotus. Muuttamalla mallin olettamaa volatiliteettia
nollan ja dédrettdmin vililld ja toistamalla askeisen laskutehtdvin saadaan erotuksista funktion.
Minimax-suure on ndiden erotuksien minimiarvo. Voidaan sanoa, ettd riippumatta volatilitee-

tista B&S —mallilla on ainakin tdmin minimiarvon suuruinen harhaisuus.

Vuonna 1994 Rubinstein toisti minimax-menetelmian S&P 500 —indeksioptioilla. Aikape-
riodina oli tilla kertaa 1986-1992. Tulokset olivat aluksi rohkaisevia; Vuonna 1986 minimax
—suureen antamat virheet olivat melko pienié seki prosentuaalisesti ettd rahamaargisesti. Kui-
tenkin vuodesta 1987 lihtien harhaisuus on kasvanut nopeassa tahdissa. Rubinstein selittdd
tatd kehitystd syyskuun 1987 porssiromahduksen aiheuttamalla muutoksella sijoittajien asen-
teessa indeksioptioithin. Miinus myyntioptiot tulivat arvokkaammiksi johtaen tilanteeseen
vuonna 1987, jolloin matalan toteutushinnan omaavilla optioilla oli huomattavasti korkeampi
implisiittinen volatiliteetti verrattuna vastaaviin korkean toteutushinnan optioihin. Tama4 ten-
denssi on Rubinsteinin mukaan jatkunut vuodesta 1987 ldhtien ja tullut tunnetuksi kisitteeni

volatiilisuushymy.
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3.6.2 Allan M. Malz®

Oma tutkimukseni pohjautuu pitkilti Allan M. Malzin (2000) tekemiin tutkimukseen, jossa
on tarkasteltu implisiittisen volatiliteetin kyky4 signaloida markkinahdiriditd. Hénen tutki-
muksessaan on kaytetty lyhyitd korkoja, valtion obligaatioiden hintoja, ja raakadljyd kuvas-
tamaan Chicago Mercantile Exchange (CME), Chicago Board of Trade (CBOT), London In-
ternational Financial Futures and Options Exchange (Liffe), ja New York Exchange (Nymex)
futuurisopimuksia. Tutkimuksessa tarkastellaan myos erditd valuuttakursseja. Dollari-jeni ja
dollari-euro, jotka ovat eniten kiytettyjd vaihtokursseja ovat tarkastelun kohteena. Englannin
punta-euro vaihtokurssi, dollari-peso vaihtokurssi ja dollari-bath vaihtokurssit ovat myos tar-
kastelussa mukana. Tutkimuksessa kéytettiin tutkimusmetodina Grangerin kausaalisuusmallia,

jolla tarkasteltiin ajanjaksoa 28.1.1983-8.10.1999.

Kiaytetyn aineiston perusteella voidaan paitelld, ettd implisiittinen volatiliteetti sisédltda sel-
laista informaatiota, jolla voidaan tehdd ennusteita tulevista suurista tuotoista. Vastaavaa in-
formaatiota ei ole muissa riskinhallinnan metodeissa otettu huomioon. Tutkimuksessa saatiin
tuloksia, joiden mukaan omaisuuserien hintojen suuria muutoksia edeltds usein merkitykselli-

nen implisiittisen volatiliteetin kasvu.

3.6.3 Latané & Rendleman (1976) ja Beckers (1981)

Usein on havaittu, ettid historiallisella volatiliteetilla lasketut optioiden arvot (kdyttden esim.
BS-mallia) ovat reilusti korkeammat kuin markkinoilta havaitut arvot. Télldin on syytéd olet-
taa, ettd markkinoilla toimivien sijoittajien odotukset tulevasta volatiliteetista ovat alhaisem-
mat kuin edeltavilta jaksolta laskettu historiallinen volatiliteetti, jolla teoreettinen hinta ja
markkinahinta ovat yhtildisid, saadaan implisiittinen volatiliteetti, jonka voidaan katsoa hei-

jastavan markkinoiden odotusta tulevasta volatiliteetista.

Koska markkinoilla noteerataan yhtdaikaisesti lukuisia eri optiosopimuksia, voidaan markki-

noiden volatiliteettia estimoida yksittdisten sopimusten implisiittisten volatiliteettien perus-

3 Malz A. 2000. ”Do implied volatilities provide early warning of market stress?”. The Riskmetrics Group,
Working Paper Number 00-01
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teella. Téhéan tarkoitukseen soveltuvia tekniikoita ovat esittineet mm. Latane ja Rendleman
(1976) ja Beckers (1981). Esitettivit tavat eivit luonnollisestikaan odota markkinoiden vola-

tiliteettia vakioksi.

Latanen ja Rendlemanin mukaan havaitut implisiittiset volatiliteetit ennustavat tulevaa volati-
liteettia paremmin kuin historialliset volatiliteetit ja ettd eri sopimuksista lasketuista implisiit-
tisistd volatiliteeteista voidaan muodostaa painotettu keskiarvo koko markkinoiden volatili-
teetin madrittamiseksi. Painoina kunkin optiosopimuksen kohdalla tulisi kdyttd4 option vegaa
eli option hinnan osittaisderivaattaa volatiliteetin suhteen. Kritiikkid kyseinen tapa on saanut
siitd, ettd painot eivit vilttdiméattd summaudu ykkoseen. Beckersin ratkaisu eri sopimusten
painoarvoon markkinoiden volatiliteettia méirittdessd on yksinkertainen: lukuisien eri pai-
notustapojen kokeilujen jalkeen han pédtyy ehdottamaan, ettd markkinoiden volatiliteetti on

yhtdldinen sen sopimuksen volatiliteetin kanssa, jolla on suurin vega-arvo.
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3.6.4 Jatkotutkimuksia Latanen ja Rendlemanin tyohon

Implisiittisen volatiilisuuden kisitettd kehittelivit edelleen tutkimuksissaan mm. Schmalensee
ja Trippi (1978) sekid Day ja Lewis (1988). Jatkotutkimukset ovat keskittyneet 1ahinna erilais-

ten painotusstrategioiden esittelyyn ja markkinoiden tehokkuuden tutkimiseen.

Dayn ja Lewinisin tutkimuksessa keskityttiin epanormaalin kayttiytymisen kuvaamiseen op-
tiomarkkinoilla tutkimalla indeksioptioiden implisiittisen volatiliteetin antamaa ennustetta
tulevasta indeksin volatiliteetista indeksifutuurien ja indeksioptioiden erddntymispédivén lihei-
syydessd. Tarkastelunkohteena olivat indeksiosto-optiot New Yorkin ja Chicagon optiomark-
kinoilla aikavalilla 1.1.1983-31.12.1986. Aikaisempiin tutkimustuloksiin perustuen on syyti
olettaa, ettd edelld mainittujen erddntymispéivien liheisyydesséd indeksioptioiden hinnat ovat
lilan korkealla tasolla, eli implisiittisessd volatiliteetissd tapahtuu ennalta arvaamattomia
muutoksia ylospdin, koska markkinaosapuolet purkavat suojaus- ja spekulaatiopositioitaan.
Day ja Lewis loytdvat titd oletusta tukevia empiirisid tuloksia. erddntymispéivid edeltdvini
paivind indeksioptiomarkkinoilla on havaittavissa epinormaaleja positiivisia osto-optioiden

arvonmuutoksia.

Schmalensee ja Trippi (1978) kisittelivat tutkimuksessaan Black&Scholes —mallin volatili-
teettitermin vaihtelua ja vaihtelun syitd implisiittisen volatiliteetin avulla, tarkasteluajanjak-
solla 29.4.1974-23.5.1975, tutkimuksen kohteena olivat Chicagon optiomarkkinat. Tutkimuk-
sessa havaittiin, ettd osakkeiden volatiliteetti ei pysynyt vakiona optioiden voimassaoloaikana,
ja ettd markkinoiden ennusteet osakkeiden tulevista volatiliteeteista ovat yllattavan viahin
riippuvaisia historiallisesta volatiliteetista. Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd osakehintojen
nousuun liittyy padsadntoisesti todellisten osakehintojen volatiliteettien lasku. Tutkimus vah-
vistaa Latanen ja Rendlemanin saamia tuloksia, joiden mukaan eri osakkeista johdannaisten
optioiden implisiittiset volatiliteetit ovat vahvasti toisiinsa korreloituneita, eli markkinoille
tuleva uusi informaatio vaikuttaa samansuuntaisesti kaikkiin volatiliteettien odotuksiin.

(Schmalensee&Trippi 1978;129-147)
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3.6.5 Harvey ja Whaley*

Harvey ja Whaleyn (1992) tutkimuksessa tarkasteltiin USA:n S&P 100 indeksioptiomarkki-
noita, jotka ovat maailman suurimmat indeksioptiomarkkinat maailmassa. He tutkivat optio-
markkinoita implisiittisen volatatiliteetin avulla arbitraasimahdollisuuksien 16ytamiseksi tar-
kasteluajanjaksolla 1983-1989. Tutkimuksessa laskettiin osto- ja myyntioptioiden implisiitti-
set volatiliteetit em. aikajaksolle. Tamin jalkeen rakennettiin PNS-regressioon perustuva
malli, jolla pyrittiin ennustamaan seuraavan péivéan implisiittisid volatiliteetteja. tamén jilkeen
suoritettiin kauppastrategiasimultaatio. Jokaiseen strategiaan liitettiin ns. filtteri, joka tarkoit-
taa sitd, ettd kauppaan ryhdytdédn kunakin paivini ainoastaan, mikili malli ennustaa riittdvin

suurta muutosta option hinnassa.

Lopullisena tuloksena on, etté arbitraasimahdollisuuksia ei ole, tai ne ovat hyvin pienii. Stra-
tegia tuottaa pitkilti transaktiokustannuksista johtuen tappiota kaikissa muissa tapauksissa,
paitsi suurimman filtterin kohdalla, ja tdlldinkin voitto on taloudellisesti hyvin pieni. Tutki-
muksen johtopéitokseni toetaan, ettd vaikka implisiittinen volatiliteetti onkin ennustettavissa,
ei ennustettavuudella ole kyetd rakentamaan kauppastrategiaa, joka toisi taloudellisesti mer-
kittavid voittoja. N#din ollen S&P 100 indeksioptiomarkkinat ovat tutkimuksen mukaan te-

hokkaat. (Harvey&Whaley 1992:s5.44-73)

3.6.6 Bates (1991)

David S. Batesin tutkimuksessa (The Journal of Finance, 1991, vol 3) oli tutkimuskohteena
S&P 500 —indeksioptioiden hinnat vuosien 1985-87 viliseltd ajanjaksolta. Tarkoituksena oli
tutkia optioiden hintojen implikoimaa implisiittistd volatiliteettia ennen ja jialkeen vuoden
1987 porssilaskun. Ennakkohypoteesina oli, ettd markkinat romahtivat, koska sen odotettiin-

kin romahtavan.

Bates tutki indeksioptioiden hintojen perusteella muodostetun todennikéisyysjakauman
muotoa. Hin kehitti mittarin, jota hdn kutsuu “’vinouspreemioksi”. Tutkimuksessa tarkasteltiin
my0s tuntikohtaisella aineistolla vinouspreemion kayttaytymisti perjantaina 16.10.1987, joka

on péivdd ennen romahdusta. Tami aineisto indikoi, ettd romahdus tuli tdytend yllitykseni;

* Harvey, C.R., Whaley, R E., “Market volatility prediction and the efficiency of the S&P 100 index option mar-
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vinouspreemio oli positiivinen. Jos markkinoilla oli vuonna 1987 rationaalinen kupla
(’rational bubble™), sen olisi pitdnyt laueta jo elokuun alkuviikoilla, eika lokakuun puolivilin

jélkeen, kuten nyt tapahtui.

3.6.7 Gemill (1996)

Gordon Gemillin vuonna 1996 julkaisemassa tutkimuksessa (The Journal of Future markets,
1996,vol 16) tarkoituksena oli selvittdd volatiilisuushymyn muodon muuttumista ajan yli ja
sen ennustekykyd markkinamuutoksiin. Ennakkohypoteesina oli, ettd osakemarkkinoiden
tuottojen jakauma on vasemmalle vino; kun markkinat laskevat, niistd tulee volatiilimmat.
Aineistona Gemillill3 oli paattavit kurssit Lontoon FTSE 100 —indeksioptioista vuosien 1985-

1990 viliselta ajalta.

Tarkasteluajanjakson implisiittinen volatiliteetti oli keskimaérin noin 20%. Implisiittisessd
volatiliteetissa ei tapahtunut pdivai ennen porssilaskua (15.10.1987) nousua. Mutta jaettaessa
tarkasteluajanjakso ennen ja jilkeen romahduksen vallinneisiin tilanteisiin, voitiin huomata,

ettd implisiittinen volatiliteetti oli romahduksen jélkeisend ajanjaksona noin 1,5% korkeampi.

3.6.8 Jeff Fleming’

Jeff Fleming tutki S&P 100 —indeksiosakemarkkinoita ajanjaksolla lokakuu 1985 - huhtikuu
1992. Tutkimuksessa tarkasteltiin S&P 100-indeksin implisiittisen volatiliteetin kykya enna-
koida tulevaa osake markkinoiden volatiliteettia. Tutkimuksen tulokset ehdottavat, ettd lineaa-
rinen malli, joka korjaa implisiittisen volatiilisuuden poikkeaman, voi tarjota kiyttokelpoisen

estimaattorin markkinapohjaiselle volatiilisuudelle.

ket”, Journal of Financial Economics 31 (1992a), 43-73
3 J. Fleming; The quality of market voltility forecasts implied by S&P 100 index option prices, Journal of Em-
pirical Finance 5 (1998) 317-345
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4 TUTKIMUSAINEISTON ESITTELY

4.1 FOX-indeksi

The Finnish Traded Stock Index -FOX -on markkina-arvopainotteinen osakehintaindeksi. Se
lasketaan jatkuva-aikaisesti Helsingin Porssin 25:n vaihdetuimman osakkeen viimeisesti kau-
pantekokursseista. Siind on kunkin yhtion osakkeiden yhteenlaskettu paino rajoitettu 20 pro-
senttiin. Kun ndiden osakkeiden kurssit nousevat, myds FOX- indeksi nousee, ja pdinvastoin.
Kiaytannossd tdmi tarkoittaa suurien yritysten osakkeiden painon pienentdmistd indeksissé.
Esim. Nokian markkina-arvo oli vuoden 1997 syksylla noin 30 prosenttia koko Helsingin
Porssin markkina-arvosta ja indeksiin kuuluvien markkina-arvosta 40 prosenttia ilman paino-

rajoitetta.

FOX on osakehintaindeksi. Osinkojen irtoamista ei huomioida indeksid laskettaessa. Osingon
maksun alettua osakkeen kurssi tavallisesti laskee hyppidyksellisesti, miké nékyy pudotuksena
my0s indeksissd. Vuoden 1997 keviilld osingot pudottivat indeksin noin 20 pistettd, joka on
noin 2 prosenttia indeksin arvosta. Suurin osa Fox-osakkeiden osingoista maksettiin ennen
huhtikuun indeksijohdannaissarjojen erdantymistd. Suomessa kaikki listautuneet yhtiot mak-
savat osinkoa kerran vuodessa. Hex ylldpitdd listaa osingoista ja niiden vaikutuksesta FOX-

indeksiin.

HEX:in kaupallisen osakeindeksin, FOX:n avulla on luotu kiyttokelpoinen ja selvésti miéri-
telty mitta Suomen osakemarkkinoiden muutokselle. Fox-osakeindeksi kuvaa Suomen osa-
kemarkkinoiden muutoksia samalla kun se on havainnollinen, helppokdyttdinen ja riittivan
neutraali suhteessa yksittdisen osakkeen muutoksiin. Fox-indeksid lasketaan reaaliaikaisesti
koko porssipdividn ajan. Indeksi paivittyy vilittdmaisti, kun indeksiin kuuluvalla osakkeella
tehdddn vihintddn porssierdn suuruinen kauppa. FOX:n arvo julistetaan heti useissa tietovili-
neissd. Indeksin laskijana toimii HEX ja indeksin laskentaa valvoo ulkopuolinen indek-

siasiamies.
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Fox-indeksia kehitettiessd pyrittiin mahdollisimman hyviin korrelaatioon arvopaperiporssin
yleiskehityksen kanssa. Alla on verrattu Fox-indeksid kaikki porssiosakkeet kattavaan HEX-
yleisindeksiin. Tarkastelujakso 2.5.1988-31.12.1997 alkaa samasta paivistd kuin FOX- tuot-
teilla alettiin kdiymain kauppaa. Tunnusluvut on laskettu olettaen, ettd painorajoite olisi ollut

kaytossa Fox-indeksin laskennan alusta ldhtien.

Taulukko 1. FOX 25 vs HEX (Lihde: Suomen optiomeklarit Oy (1997b) Fox-inddeksioptiot ja termiinit)

FOX 25 vs HEX

Beta 1,073
Korrelaatio 0,930
Selitysaste 0,865

Indeksin beta on lasketun regressiosuoran kulmakerroin, ts. 1%-yksikén muutos vertailuin-
deksisséd aiheuttaa odotusarvoltaan betan suuruisen muutoksen FOX- indeksissd. Selitysaste
sadalla kerrottuna kuvaa sitd, montako prosenttia FOX:n muutoksesta on selitettdvissi ver-

tailuindeksin muutoksella, loppuosa muutoksesta on satunnaista.

Vaikka FOX- indeksi ja HEX- yleisindeksi poikkeavat sisdlloltddn ja joiltakin laskentatekni-
siltd ratkaisuiltaan, poikkeavuuksista ei ole aiheutunut systemaattista eroa indeksipistelukui-
hin sind aikana, jolloin HEX:ssi on kdyty kauppaa FOX- tuotteilla. Yhtenevyys ndakyy myos

indeksien volatiliteetissa, joka on keskeinen tekija optioita hinnoiteltaessa.

Markkinoiden muuttuessa my6s Fox-indeksin on huomattu kaipaavan muutoksia, joten Fox-
indeksin nimi muuttuu 1.9.2001 alkaen HEX25:ksi. Uusi indeksi muodostuu edellisen kalen-
teripuolivuotiskauden 25 vaihdetuimmasta osakkeesta. Indeksin laskentatapa muuttuu
1.8.2001 alkaen siten, ettd yhtidkohtaisen maksimipaino indeksissd alenee nykyisestd 20 pro-

sentista 10 prosenttiin (Kauppalehti; 14.5.2001).
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Taulukko 2. Vuosittaiset historialliset volatiliteetit Ajanjaksolta 2.5.1988-31.12.1997
(Lahde: Suomen optiomeklarit Oy (1997b) Fox-inddeksioptiot ja termiinit)

FOX HEX
1988 19,11 10,13
1989 |13,16 10,03
1990 [16,03 11,51
1991 20,09 15,98
1992 125,79 21,96
1993 122,81 20,95
1994 (18,09 16,69
1995 22,88 18,38
1996 {1544 14,54
1997 123,17 23,52

4.2 Fox-indeksioptiot ja —futuurit

Fox-indeksioptioiden ja —futuurien kohde-etuutena on HEX:n laskema Fox-indeksi. Kaupan-

kdynnin Fox-indeksioptioilla alkoi toukokuussa 1988.

Fox-indeksioptiot ovat ns. eurooppalaisia optioita. Talld tarkoitetaan sit4, ettd optiot voidaan
toteuttaa ainoastaan option paattymispaivani. Fox-indeksioption ostajalla ei ole oikeutta ostaa
tai myydd mitdén tiettyd arvopaperia, koska option kohde-etuutena on laskennallinen indeksi,
jota ei fyysisesti ole olemassa. Sen sijaan ostajalla on oikeus saada option mahdollinen posi-
titvinen nettoarvo, joka saadaan vihentdmilld Fox-indeksin paattymispdivan mukaisesta eu-
romédraisestd arvosta se toteutushinta, johon hinelld on option tuoma oikeus tdmé indeksi
ostaa. Tami ns. nettoarvon tilitys suoritetaan automaattisesti option paattymispiivina. Myyn-
tioption ostajalla on puolestaan oikeus saada hyvikseen se positiivinen nettoarvo, joka saa-
daan vihentimaillé toteutushinnasta, johon hénelld option tuoma oikeus myydi indeksi Fox-

indeksin padttymispdivin mukainen euromairiinen arvo.
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4.3 Tilastoaineiston kuvaus

Tutkimuksessa kiytetty tilastoaineisto siséltdd koko fox-indeksin paivittdisen historian ajan-
jaksolta 1.6.1995 — 16.2.2000. Fox-indeksin tuotto on laskettu logaritmisena tuottona. Loga-

ritminen tuotto lasketaan kaavan 19 mukaan:

19) In(R;) = In (R;)- In(Ry)

Jos kurssi nousee 100:sta pisteestd 110 pisteeseen on In(110)- In(100) = 0,0953 = 9,53%.

Aineisto saatiin Helsingin Porssisti ja se siséltdd myos Helsingin Porssin laskeman implisiitti-
sen volatiliteetin, joka on laskettu keskiarvona kaikkien optiosarjojen implisiittisistd volatili-
teeteista. Lyhyt volatiliteetti tarkoittaa 1ahinna erdéintymisté olevien sarjojen implisiittista vo-
latiliteettia ja pitkéd volatiliteetti vastaavasti lyhyiden sarjojen jialkeen erdintyvien sarjojen im-
plisiittisid volatiliteetteja. Samaa Helsingin Porssin laskemaa implisiittistd volatiliteettia on
kéaytetty myOs aikaisemmissakin tutkimuksissa (mm. Parkkinen, 1999), ndin ollen tutkimus-

tulokset ovat hyvin vertailukelpoisia kiytettdessi samaa sarjaa.
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Taulukko 3. Fox-indeksin rakenne 4.4.2000 (Hex, 2000,18)

4.3.1.1.1.1 OSAKESARJAT OSAKKEIDEN 4.3.1.1.2 HINTA, PAINO, %
LUKUMAARA EUR
NORDIC BALTIC 850,000,000 5,65 5,36
POHJOLA B 21,452,918 80,01 1,91
SAMPO A 60,560,000 39.40 2,66
KESKO B 58,476,393 14,10 0,92
TIETOENATOR 77,014,923 59,00 5,07
KCI KONECRANES 15,000,000 30,20 0,51
METSO 135,817,275 14,60 2,21
METRA B 40,265,142 19,20 0,86
OUTOKUMPU A 124,529,660 13,00 1,81
RAUTARUUKKIK 138,886,445 5,90 0,91
METSA-SERLA B 102,658,875 11,13 1,03
STORA-ENSO A 208,951,188 17,10 3,21
STORA-ENSOR 550,628,501 17,01 8,41
UPM-KYMMENE 266,300,325 38,80 9,28
FORTUM 784,782,635 4,67 3,29
HUHTAMAKI VAN LEER 31,475,963 33,50 1,18
RAISIO YHTYMA 165,149,030 2,62 0,48
EIMO 9,800,000 38,00 042
HPY HOLDING 84,315,450 39,00 3,67
JOT AUTOMATION GROUP 170,617,200 8,30 1,58
NOKIA A 102,146,760 207,95 23,69
PERLOS 51,220,000 33,70 1,93
SONERA 268,814,894 62,40 18,71
ORION-YHTYMA B 32,952,874 27,29 1,00
AMER-YHTYMA A 24,326,395 27,20 0,74

Fox-indeksin peruspéivéksi valittiin 4.3.1988, jonka kurssitasoa merkittiin 500:11a. Kun paino-

rajoite otettiin kdyttoon 1.11.1995, indeksin arvo oli 677,74. Tiastd paivamadrista indeksi on

laskettu takautuvasti painorajoitettuna peruspdivadn ja pisteluvuksi on saatu 569,04. Jatkossa

kaikki indeksiarvot ovat uuden indeksin mukaisesti laskettuja. Vanhan indeksin arvot eroavat

maksimissaan 13 prosenttia uuden indeksin arvosta. Optiokaupan alkaessa 2.5.1988 Fox-

indeksin arvo oli 626,69.
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Kuva 1. FOX-indeksin kehitys 1.6.1995 — 16.2.2000
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Tarkasteluajanjaksolla FOX —indeksin alhaisin pisteluku oli ajanjaksolla 19.12.1995 588,28
ja vastaavasti korkein pisteluku 3439 saavutettiin 8.2.2000. Periodin aloituspisteluku oli 644

ja vastaavasti paitosluku oli 3206. Taten muutosprosentiksi tarkastelu periodilla tuli 398 pro-

senttia.

Taulukko 5. Aineiston yhteenveto

n Minimum Maximum Mean Std. Deviation
fox_tuot {1177 -0,8 0,8 0,0013 0,01623

Open 1177 588,28 3439,84 1257,0348 565,40688
Close 1180 588,28 3439,84 1258,6770 567,85445
Impvol 1158 16,53 45,19 25,0981 4,66919
Validn [1155

Implisiittista volatiliteettia ei ole saatavissa jokaiselle kaupankdyntipdiville, koska joinain
paivind kaupankdynti on ollut hyvin marginaalista, tai ldhestulkoon olematonta. Yhteenve-
dosta huomaamme, ettd Fox-indeksin tuotto on vaihdellut —8%:sta +8%:iin. kahdeksan pro-
sentin kurssiromahdus tapahtui 28.10.1997 implisiittisen volatiliteetin ollessa samaan aikaan

suhteellisen alhainen 19,25.
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Kuva 2. Implisiittiset volatiliteetit 1.6.1995 — 16.2.2000
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Tarkasteltaessa implisiittisen volatiliteetin vaihtelua periodilla 1.6.1995 — 16.2.2000, huoma-

taan sen olevan alhaisimmillaan periodin alussa alhaisimman arvonsa 16,58 se saavutti

14.11.1996. Korkeimmillaan se oli 9.10.1998 saaden arvon 45,19.
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5 EMPIIRINEN TUTKIMUS FOX-INDEKSIOPTIOILLA

Tissd luvussa toteutetaan tutkielman empiirinen osuus, jossa tarkastellaan Fox-indeksisté las-
ketun implisiittisen volatiliteetin ja Fox-indeksin tuoton vilista kausaalisuutta. Tarkoituksena
on selvittida edeltdiko Fox-indeksin muutoksia implisiittisen volatiliteetin muutos. Aluksi tar-
kastellaan Granger-kausaalisuuden kisitettd ja siihen liittyvaa teoriaa. Tamén jilkeen esitel-

la4n tutkimusaineisto, tutkimustulokset ja lopuksi tehdéddn johtopéitokset.

5.1 Granger- kausaalisuusmalli

Eris tapa tutkia voidaanko implisiittisen volatiliteetin avulla ennustaa tulevia normaalisuu-
desta poikkeavia Fox-indeksin tuottoja, on kayttad Grangerin kausaalisuustestid. Granger kau-
saalisuus kertoo muuttujien vilisestd kausaalisuudesta. Grangerin testi olettaa, ettid katkki re-
levantti informaatio, jota voidaan kéyttdd muuttujien X, ja y;, tulevaisuuden arvojen ennusta-

miseen, sisdltyy yksinomaan néiden aikaisempiin arvoihin eli niiden aikasarjoihin.

Kahden muuttujan vilistd kausaalisuutta voidaan mitata muuttujien viivistetyilld arvoilla. Jos
esimerkiksi implisiittisen volatiliteetin viivastetyt arvot parantavat Fox-indeksin ennustuksia,
voidaan sanoa, ettd implisiittinen volatiliteetti Granger-vaikuttaa FOX:iin. Eli implisiittisen
volatiliteetin muutokset edeltivit FOX-indeksin tuottojen muutoksia. Nollahypoteesina on,

ettd sarjojen vililla ei ole kausaalisuutta.

Granger-testin regressiot ovat vektoriautoregressiivisii regressioita (VAR-regressioita) ja kau-
saalisuustesti vaatii stationaarisia eli kiinteitd muuttujia. Yksi Granger-testiin liittyvistd kes-
keisistd seikoista on kaytettyjen viiveiden pituus regressioissa. Viiveitd suositellaan kaytetts-
viksi monta, mutta riippuu aineistosta, miten monta viivettd pitdd olla mukana regressioissa.

Tassé tutkimuksessa viiveitd on kiytetty yhdesti viiteen.
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Granger kausaalisuustesti (Granger 1969,429) koostuu kahdesta regressiomallista ja F-testisti.
Ensimmaiseksi testataan regressiomallia, jossa y; :n arvoja selitetdan omilla menneilla arvoil-

la:
m

20) Ayt = 50 + 2 :BjAyt—j + U, t=1,...,T, jossa viiveiden miird on m
j=1

Toisessa vaiheessa mallin selittaviksi muuttujiksi lisdtddn x,:n viivistetyt arvot:

1) Ay, =8¢+ Y ahx, ;+ Y BAy,_;+e  ;=1..T
j=1

i=1

Kolmannessa vaiheessa tehddin F-testi, jolla on jakaumana F(k;—ko, n-k;-1)

(22) Fl(n-ki-1)/(ki-ko)][(R:*-Ro*J/(1-R )], missi
Ro’ on ensimmaisen regression R’
R,? on toisen regression R’
ko on ensimmadisen regression selittdvien muuttujien misra
k; on toisen regression selittivien muuttujien maara
n on havaintojen mairé regressiossa

Koska tulevaa ei voida kdyttdd menneen ennustamisen voidaan piitelld, ettd x; :n Granger-
aiheuttacssa muuttujan y, pitdd muutoksien x,:ssi edeltdd y; :n muutoksia. Siten, jos regressio
y;: :lle paranee otettaessa Xy n viivistetyt arvot mukaan, voidaan todeta, ettd x; Granger-

aiheuttaa y:n. Vastaava miéritelmi voidaan johtaa sille, ettd y; Granger-aiheuttaa x:n.

Mallin hyvyyden ja testauksen arviointia varten tehdddn oletukset virhetermin kéyttaytymi-
sestd. Ensinnékin virhetermin tulee olla normaalisti jakautunut. Lisdksi virhetermin odotusar-
von oletetaan olevan nolla (E(u;)=0) ja varianssi oletetaan vakioksi eli homoskedastiseksi (Var

(u;)=8"), eika virhetermi saa olla autokorreloitunut.

Kun F-testistd saadaan tulokseksi tilastollisesti merkittivi arvo, tarkoittaa se, ettid X114 on

Granger kausaalivaikutus yi:n arvoon. Tutkittaessa kausaalisuhdetta pidinvastaiseen suuntaan,
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vaihdetaan x:n ja yi:n paikkoja. Jos kausaalisuhde havaitaan my&s pédinvastaiseen suuntaan,
arvojen tulkitaan antavan palautetta toisilleen. Téssd tutkimuksessa ei kuitenkaan olla kiin-
nostuneita kausaalisuuden suunnasta, vaan halutaan saada vain vahvistus kausaalisuuden ole-

massaololle.
5.2 Kausaalisuuden testaus

Ensimmaiseksi Grangerin testissd muodostetaan rajoitettu regressio, jossa implisiittisen vola-

tiliteetin arvoja selitetddn omilla menneilli arvoilla:

m
(23) AFOX _tuot, = 50 + ZlﬁjAFOX _tuot,_j + U,
]:’

Toista regressiota kutsutaan rajoittamattomaksi regressioksi. Téhén regressioon otetaan mu-

kaan Fox-indeksin tuottojen viivéstetyt arvot:

m m
(24) AFOX _tuot, = 8o + Y a;Aimpvol ,_; + 3, f;AFOX _tuot,_; + e,
i=1 j=1

Kolmannessa vaiheessa tehdiin F-testi, jonka perusteella nollahypoteesi joko hylitdén tai se
jaa voimaan. Jos estimoitu F-testisuure ylittd4 valitun merkitsevyystason kriittisen arvon, nol-
lahypoteesi hylitidin ja kausaalisuhteen todetaan olevan voimassa. Molemmat regressiot suo-
ritetaan viiteen kertaan ottaen joka kerta yksi viive enemmin mukaan, kunnes regressio on

suoritettu viidella viiveella.
5.3 Tulokset ja niiden tulkinta

Testaus suoritettiin kaikille viiveille erikseen, ja ndin ollen testeji tuli yhteensi viisi. Selitettd-
vand muuttujana oli fox-indeksin tuotto ja selitettdvind muuttujina viivemuuttujat yhdestd
viiteen. Taulukossa 6. nikyvit ensimmaiisen regressiomallin avulla lasketut merkitsevyysas-
teet siten, ettd selittdvind muuttujina ovat viivastetyt arvot. Selitysasteella (R?) voidaan yksi-

selitteisesti ja objektiivisesti mitata regressiosuoran hyvyytti eli aineiston ja mallin yhteenso-
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pivuuden astetta. Perusideana on jakaa kokonaishajonta kahteen osaan: selitettyyn hajontaan
ja selittimattdomadn hajontaan. Selitysaste kertoo selitetyn hajonnan suhteen kokonaishajon-
taan, eli minkéd osuuden riippumattomat muuttujat yhdessa selittdavét riippuvan muuttujan ko-

konaisvaihtelusta.

Taulukko 6. Ensimméisen regressiomallin selitysasteet eri viiveilld

Viiveiden 1 2 3 4 5
mdadrs regressi-
0ssa
R* 0.895 0.913 0.916 0.917 0.916

Taulukossa 7 ndkyvit toisen regressiomallin mukaan lasketut selitysasteet viidelle viiveelle
siten, ettd selittivid muuttujia ovat fox-indeksin tuoton omien viivéstettyjen termien liséksi
my0s implisiittisen volatiliteetin viivistetyt arvot. taulukosta voidaan havaita, ettd selitysasteet

ovat hyvid ja hieman suurempia kuin ensimmaisessi regressiossa.

Taulukko 7. Toisen regressiomallin mukaan lasketut selitysasteet eri viiveilla

Viiveiden 1 2 3 4 5
mé&dré regressi-
ossa
R* 0.898 0.918 0.922 0.923 0.923

Taulukossa 8 on edellisten taulukoiden selitysasteiden avulla johdetut Granger kausaalisuus-
testin tulokset. Nollahypoteesi on Hy=01;=0, jolloin kausaalisuutta ei havaita. Taulukossa on
aineistosta lasketut F-arvot ja tilastolliset F-arvot merkitsevyystasoilla 25%, 10%, 5% ja 1%.
Taulukossa on tummennettu hyvéksytyt merkitsevyydet. Jos F-arvo ylittdd F-jakauman mukai-
sen arvon se hyviksytdaan. Otoksen koko on mainittu sarakkeessa n, otoskoko vaihtelee viivei-
den mukaan, koska aineistossa on péivid, joille ei ole ollut mahdollista laskea implisiittistd

volatiliteettia alhaisen kaupankiynti transaktioiden méarén vuoksi.
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Taulukko 8. Granger-kausaalisuustestin tulokset.

Viiveiden n F-jakauma F-laskettu Pr0.25 Pro.1 Pro.05 Pro.o1
maddré reg-

ressiossa
1 1131 1,1128 27.946 9.85 63.6 254
2 1109 2,104 33.329 3.48 9.49 19.5 99.5
3 1088 3,1081 27.093 2.47 5.13 8.53 26.1
4 1069 4,1060 22.661 2.08 3.76 5.63 13.5
5 1048 5,1037 20.4007 1.87 3.1 4.36 9.02

F-testisuureen arvo kasvoi liséttdessd viiveitd regressioon. F-testin arvoista nahdéén, ettd nol-
lahypoteesi “kausaalisuutta ei havaita” F-testin arvoksi kahden viiveen regressiossa on saatu
33,329. Kriittisten arvojen mukaan se riittdd kausaalisuhteen toteamiseksi 5%:n merkitse-
vyystasolla, joka on tilastollisesti merkittdvi, jotta nollahypoteesi voidaan hylédtd toteamalla,
ettd aineisto ei tue sitd tarpeeksi. Nollahypoteesi voidaan hyliti kaikissa muissakin tapauksis-
sa, mutta yhden prosentin merkitsevyystasoon padstiddn vasta kolmen, neljén ja viiden viiveen
regressioissa. Ainoastaan yhden viiveen regressiossa voidaan todeta, ettd kausaalisuutta ei

havaita.

Verrattaessa tutkimustuloksia aikaisempiin vastaaviin tutkimuksiin, voidaan todeta tulosten
olevan samansuuntaisia. Allan M. Malz (2000) paatyi tulokseen, ettd Implisiittinen volatili-
teetti voi antaa merkkeja tulevasta kuohunnasta markkinoilla. Hénen tutkimuksessaan tultiin
johtopiditokseen, ettd omaisuuserien hintojen suuria muutoksia edeltidd usein merkityksellinen

implisiittisen volatiliteetin kasvu.

Implisiittisen volatiliteetin ennustekykyé puoltavat myos monet muut tutkimukset. Kuten esi-
merkiksi David S. Batesin tutkimus vuodelta 1991 (The journal of Finance,1991,vol3), jossa
tutkimuskohneena oli S&P 500-indeksioptioiden hinnat. Samoin ennustekykyd puoltaa Gor-
don Gemillin vuonna 1996 julkaisema tutkimus (The Journal of Future markets, 1996,vol 16),
jossa Gemmil huomasi, ettd implistittisessd volatiliteetissa ei tapahtunut nousua péaivii ennen
porssilaskua (15.10.1987), mutta implisiittinen volatiliteetti oli romahduksen jdlkeiseni ajan-
jaksona noin 1,5% korkeampi. Samaa linjaa jatkaa Jeff Fleming tutkimuksessaan (The quality
of market volatility forecasts implied by S&P 100 index option prices, 1998), jossa todetaan

implisiittisen volatiliteetin siséltdvin relevanttia informaatiota tulevasta volatiliteetista.
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5.4 Johtopiatokset

Tamidn tyon tarkoituksena on ollut tutkia kausaalisuhdetta Granger-testin mukaan fox-
indeksin tuoton ja siitd lasketun implisiittisen volatiliteetin tapauksessa. Pyrkimykseni tutki-
muksessa on ollut 16ytéa tilastollisesti merkitsevid kertoimia ja tulkita niitd. Estimointimene-
telménd oli PNS. Mallissa oli mukana siis seki selitettdvén ettd selittivdn muuttujan viiveitd,
milld oli omat ongelmansa estimointia ajatellen. Osakkeiden hintoihin vaikuttavat varmasti
monet muutkin tekijit, joita ei ollut regressiossa mukana, miké voi aiheuttaa esim. autokorre-
laation muodossa spesifiointi ongelmia. Estimointitavan virheellisyydesti ei voida kuitenkaan
sanoa liian vahvoja argumentteja pelkdn mahdollisen autokorrelaatio-ongelman vuoksi. esim.
Asprem (1988 ,591) on selittényt osakekursseja vain yhdelld ainoalla muuttujalla ja hyviksy-
nyt mahdollisten autokorrelaation, koska esim. fox-indeksi jo itsessdén on autokorreloitunut

data.

Tamén aineiston selitysasteet olivat korkeita, joka indikoi aineiston ja mallin yhteensopivuu-
den riittdvad astetta. Nollahypoteesi oli Hy=0(;=0, jolloin kausaalisuutta ei havaita. Aineiston
perusteella laskettiin F-arvot merkitsevyystasoilla 25%, 10%, 5% ja 1%. Tutkimuksessa F-
testisuureen arvo kasvoi lisittdessd viiveitd regressioon. F-testin arvoista voitiin péitelld, ettd
nollahypoteesi “kausaalisuutta ei havaita” voitiin hylatd kaikissa muissa tapauksissa, paitsi
yhden viiveen regressiossa, jonka osalta voidaan todeta, etta kausaalisuutta ei havaittu. Yhden

prosentin merkitsevyystasoon pédstiin kolmen, neljén ja viiden viiveen regressioissa.

Tutkimusta olisi kiinnostavaa jatkaa kasittelemilld yksittaisid, poikkeuksellisia markkinati-
lanteita kuten voimakasta kurssinousua tai —laskua lyhyena ajanjaksona. Lisdksi olisi kiin-
nostavaa tehdd markkinatehokkuuteen liittyvid testeji. Autokorrelaation osuutta voitaisiin
tarkentaa tutkimalla esimerkiksi Fox-termiinin ja Nokia osakekurssin vélisid viiveitd. Nokia
on Fox-korin osakkeista likvidein eli yleinen osakemarkkinoita koskeva uusi informaatio hei-
jastuu siihen erittdin helposti ja nopeasti. Jos indeksitermiini johtaa Nokian osaketta, voidaan

olla varmoja Fox-indeksin ennustekyvystd osakemarkkinoihin nihden.
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