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TIIVISTELMA: Tutkielma tarkastelee suomalaisten FOX-indeksioptioiden hin-
noittelua ja mahdollisia ldhestymistapoja markkinoiden volatiliteetin estimointiin.
Tutkielman alussa tarkastellaan optioiden hinnoittelun perusteita, teoreettisia rajach-
toja ja kidyddln ldpi perinteinen hinnoittelumalli, Black-Scholes-malli. Stokastisesta
volatiliteetista suoritettujen tutkimusten tarkastelun jilkeen siirrytdin tyén empiiri-
seen osaan, jonka lidhtékohtana on, ettd markkinoiden volatiliteetti el ole vakioinen
stokastinen prosessi ja ettd markkinoiden volatiliteetti pystytdin mallittamaan funkti-
oksi option merkintdhinnasta ja jéljelld olevasta maturiteetista. Niiden lihtdkohtien
perusteella estimoidaan tulevia volatiliteetteja seki poikkileikkausaineiston ettid pa-
neeliaineiston perusteella ja lasketaan optioiden teoreettisia hintoja Black-Scholes-
mallin eriiiseen sovellukseen, Black76-malliin perustuen ja suoritetaan vertailuja
tuottojen logaritmisiin muutoksiin perustuvan historiallisen volatiliteetin tuottamiin
indeksioptioiden hintoihin.

TyOn empiirisessd osassa havaitaan, ettd pelkkidn poikkileikkausaineistoon perustu-
va volatiliteetin estimointi tuottaa tarkempia tulevaisuuden hintoja kuin historialli-
nen volatiliteetti. Tosin piivikohtaiset erot mallien selityskyvyssi ja estimointitark-
kuudessa olivat huomattavia. Paneeliaineistoon perustuvassa mallituksessa tehok-
kaimmaksi tulevaisuuden volatiliteetin estimaattoriksi osoittautusi dummymuuttuja-
malli, joka edelleen tuotti historiallista volatiliteettia tarkempia opticiden hintoja.
Tyon lopuksi hahmoteltu osittaisen sopeutumisen malli vahvisti havainnot RISD-es-
timaattien tehokkuudesta suhteessa historialliseen volatiliteettiin.

AVAINSANAT: FOX-indeksioptiot, Black-Scholes-malli, volatiliteetin estimointi,
paneelidatamallit
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1. JOHDANTO

Vuoden 1997 taloustieteen Nobelin palkinto myénnettiin Robert C. Mertonille ja Myron

Scholesille ansioistaan Black-Scholes optiohinnoittelumallin kehittijind’. Mallin merkitys eri

sijoitusinstrumenttien hinnoittelussa ja kehittimisessid on ollut merkittavd ja huolimatta
ekonometristen ja taloudellisten analyysimenetelmien viimeaikaisesta kehityksestd, vuonna
1973 kehitetty ~ Black-Scholes-malli  on  siilywtéinyt  asemansa  optiohinnoittelun
“perustydkaluna”, jota tuhannet ja taas tuhannet vilittdjit, investoijat, tutkijat yms. kiyttdvit
péivittdin médrittdessdén optiosopimusten hintoja. Samanaikaisesti mys johdannaispaperien

merkitys nykyaikaisten rahoitusmarkkinoiden instrumentteina on kasvanut voimakkaasti,

Johdannaismarkkinoiden erdiind tehtédvind on uudelleenjakaa riskid taloudessa toimijoiden
kesken. Ne, jotka haluavat vilttyd sijoituskohteiden (esim. osakkeet, raaka-aineet) tuleviin
hintoshin lifttyvaltd riskilta, voivat esim. optiosopimusten avulla luoda itselleen riskittémin
position markkinoilla ja nidin kiinnittdd sijoituskohteen hinnan tietylle tasolle. Toisilla
talouden toimijoilla saattaa motiivina sen sijaan olla puhdas spekulaatio tulevilla hinnoilla tai
arbitraasin tavoittelu eri markkinoiden hintojen vililli. Johdannaiskauppa on periaatteessa
luonteeltaan nollasummapelid eli  toisen voitto merkitsee aina jonkun  toisen

kaupank&yntiosapuolen tappiota.

Jotta riskid pystytddn kisittelemidn ja uudelleenjakamaan, esimerkiksi optiosopimusten
avulla, tdytyy tihidn tarkoitukseen soveltuvien sopimusten olla oikein hinnoiteltuja.
Johdannaissopimusten hinnoitteluun on kehitetty lukuisia ekonometrisii ja matemaattisia
vilineitd, joista perinteisin ja tunnetuin- nimenomaan optioiden hinnoitteluun soveltuvista

menetelmistéd- on juuri edelld mainittu Black-Scholes-malli®. Tatd riskittémain positioon

perustuvaa mallia on testattu wuseilla eri tavoilla, kéyttden hyviksi nykyaikaisimpia
ekonometrisid menetelmid. Mallia on myds laajennettu  vastaamaan erilaisia

markkinaolosuhteita. Mallin testauksessa saadut tulokset ovat kaksijakoisia: mallin antamat

' Ruotsin Tiedeakatemian mukaan myos Fischer Black olisi my0s luonnollisesti palkittu, ellei
hin olisi kuollut sy&pédn vuonna 1995,

* Black ja Scholes esittivét hinnoittelumallinsa ensimmdisen kerran artikkelissa ” The Pricing
of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy, Vol. 81, (1973, s. 637-
654).



teoreettiset arvot ovat osassa tutkimuksista poikenneet markkina-arvoista enemmin kuin
puhtaan satunnaisesti ja tdmé on synnyttanyt kritiikkid mallia ja sen tehokkuutta kohtaan.

mallia ei ole pystytty esittdmiin optioiden hinnoittelun apuvilineeksi.

Black-Scholes-mallin mukaisesti option hinta on funktio viidestd eri muuttujasta, joista
kohde-etuuden tuoton standardipoikkeaman eli volatiliteetin méairittiminen on suoritetuissa
tutkimuksissa ollut suurimman kiinnostuksen kohteena - ajheuttaen sekid vaikeutta etti
haastetta tutkijoille. On havaittu, ettd Blackin ja Scholesin oletus markkinoiden volatiliteetin
vakiosta, jatkuva-aikaisesta stokastisesta prosessista (geometrinen Brownin liike) ei
vélttamiitd ole “linjassa” nykyisten markkinoiden kanssa ja ndiden havaintojen innoittamana
on pyritty kehittimidn yhi tehokkaampia volatiliteettiestimaattoreita® ja toisaalta, myos eri
stokastisiin prosesseihin perustuvia vaihtoehtoisia hinnoittelumalleja. Pyrkimys volatiliteetin
estimoinnin  kehittdmiseen on tidrkei my0s ns. yhdistetyn hypoteesin nikékulmasta:
optiomarkkinoiden tehokkuutta® testatessa testaamme aina yhdistettyd hypoteesia eli sitd, etti
markkinat ovat tehokkaat ja toisaalta sité, ettd tekemamme mallispesifikaatio on oikea. Mallin
perusteella et siis ole syytd tehdd tinukkoja johtopédttksia markkinoiden tehokkuudesta tai

tehottomuudesta!

Myds suomalaisten optiomarkkinoiden volatiliteettia tutkittaessa on havaittu, ettd edelld
esitetty oletus volatiliteettiprosessin vakioisuudesta ei tdysin pidd paikkaansa. Tissi
tutkielmassa keskitytddn osaltaan nididen havaintojen innoittamana juuri suomalaisiin

indeksioptiomarkkinoihin ja niiden volatiliteetin marittimiseen.’

Tutkielmassa esitetdéin joukko vaihtoehtoisia ja melko yksinkertaisia tapoja implisiittiseen
volatiliteettiin ~ perustuvien  stokastisen  volatiliteettiestimaattoreiden  méfrittimiseen.

Tutkielman ldhtokohtana ovat aikaisemmat tutkimustulokset, joiden mukaan stokastisen

’ Niistd voidaan tissid yhteydessi mainita Mm. ARCH- ja GARCH-malleihin perustuvat
volatiliteettiestimaatit. Ks. esim. Engle (1982) ja Bollerslev (1986).

 Kisitykset tehokkaista markkinoista vaihtelevat tutkijoiden keskuudessa. Tehokkailla
markkinoilla tarkoitetaan tdssd yhteydessd sitd, ettd kaikki markkinainformaatio heijastun
hinnoissa eikd markkinoilla ole mahdollisuutta ansaita systemaattisia, pysyvii voittoja. Ks.
Fama(1970) ja Fama (1991).

? Suomalaisista optiotutkimuksista, ks. esim Jokivuolle(1990), Kahra ja Kanto(1991) ja Kahra
(1992).



volatiliteetti voidaan mallittaa funktioksi maturiteetista ja lunastushinnasta: siis parametreista,
jotka tiedetidfin etukiteen ja joihin el liity mitddn epdvarmuutta sopimuksen
voimassaoloaikana. Tutkielmassa tarkastellaan myods volatiliteetin aikasarjaominaisuuksia
paneeliaineistomallien avulla ja lopuksi sovelletaan saatuja volatiliteettiestimaatteja
kdytantoon eli mddritetddn suomalaisten FOX-indeksioptioiden teoreettisia arvoja ja
tarkastellaan  npéin markkinoiden  tehokkuuden  ilmentymistdi  suomalaisilla
indeksioptiomarkkinoilla Black-Scholes-mallin, tai tarkemmin sanoen, sen erdidn sovelluksen,

Black-76-mallin perusteella.

Tutkielma jakaantuu teoreettiseen ja empiiriseen osaan. Teoreettinen osa etenee seuraavasti:
Luvussa kaksi kdydddn ldpi  erityisestt niitd optiomarkkinoiden peruskisitteitd, jotka
tutkielman empiirisen osan kannalta ovat keskeisid ja tarkastellaan  lyhyesti
optiomarkkinoiden historiaa niin Suomen kuin muunkin maailman osalta. Tdmin jilkeen
Jluvussa kaksi késitellddn optioiden hinnoittelun perusldhtokohtaa, optioiden rajaehtoja
indeksioptioiden nikokulmasta ja niiden toteutumista suomalaisilia indeksioptiomarkkinoilla
siten, ettd aluksi johdetaan lyhyesti kyseiset ei-arbitraasichdot ja timin jilkeen esitetdin
yhteenveto kahdesta Vesa Puttosen tutkimuksesta®, joissa rajachtojen toteutumista on tutkittu

niin Suomen indeksioptio- kuin termiinimarkkinoillakin.

Luvussa 3 esitelldiin kattavasti Black-Scholes-malli- ldhtien liikkeelle mallin oletuksista ja
pédtyen lyhyeen esimerkkilaskelmaan. Oletusten realistisuutta pohditaan etenkin suomalaisten
markkinoiden nidkokulmasta ja esitetddn osaltaan myds mallin saamaa kritiikkid, THssi
luvussa tarkastellaan myds mallin ominaisuuksia eli toisin sanoen, esitetddn joukko
osittaisderivaattoja  ja  raja-arvoja, jotka ovat hyodyllisid sekd mallin @ ettd
markkinaolosuhteiden analysoinnissa. Luvun lopuksi esitellddin myds lyhyesti tydn
empiirisessd osassa kiytettdvd Black-76-malli ja kdyddan ldpt ne perustelut ja havainnot,
joiden perusteella mallin voidaan katsoa soveltuvan Black-Scholes-mallia paremmin FOX-
indeksioptioiden arvojen méiritykseen. TyOn teoreettisen osan tarkoituksena on luoda
lukijalle tiivis, mutta empiirisen osan kannalta kattava kisitys optioista, niiden rajachdoista ja

arvojen madrittamisestd Black-Scholes-mallin avulia.

¢ Viittaus koskee Vesa Puttosen tutkimuksia ” The Efficiency of the Finnish Stock Index
Derivatives”, Acta Wasaensia no. 31 (1993) ja ” On the Behaviour of the Finnish Stock Index
Options Markets ”, Finnish Economic Papers 5:2, s. 117-128 (1992).



Tybn empiirisen osan alussa, Iuvussa nelji suoritetaan katsaus stokastisen volatiliteetin
médrittamisestd teh{yihin tutkimuksiin ja esitetiin ndissdé tutkimuksissa kéytettyjd
menetelmid. Ldhemmin tdssd luvussa késitelldan Mthuli Neuben tutkimusta ” Modelling
Implied Volatility with OLS and Panel Data Models” vuodelta 1996, jossa implisiittiseen
volatiliteettiin perustuvia volatiliteettiestimaattoreita estimoitiin FT-SE 100 indeksioptioille.
Lisdksi luvussa kaydiin lap: tutkimusainetston muodostamista lihinni kuvailevan statistiikan
muodossa ja selvitetidn FOX-indeksioptioiden kaupan pddperiaatteet lyhyesti. Tissd luvussa
pohditaan my&s mallin muuttujien médrittdmistd ja tarkennetaan osaltaan empiiristi

tutkimusongelmaa.

Luvussa viisi kilyddidn ldpi kéytettdvit estimointimenetelmit; PNS-, dummy-muuttuja- ja
satunnaisten vaikutusten menetelmi (error components model) ja osaltaan myds estimoitavat
funktiot. Tdssd yhteydessd esitelldidn edelleen kaytettavii tilastoaineistoa ja tarkastellaan myos
lyhyesti FOX-indeksin ja FOX-indeksitermiinien tuottoprosesseja eri tilastollisten

menetelmien avulla

Tytn keskeisin sisdltd on luvussa kuusi, jossa edellisessé luvussa esiteltyjen funktioiden

tuloksia tullaan vertaamaan sekd historiallisella volatiliteetilla laskettuihin hintoihin ja
tietenkin, myos havaittuihin  optioiden hintoihin, Edelld esitettyjen toimenpiteiden
tarkoituksena on 10ytdd kiésiteltivien menetelmien joukosta tehokkain menetelmd FOX-
indeksioptioiden volatiliteettien estimointiin. Luvussa kuusi otetaan myés kantaa niihin
vaikeuksiin ja rajoituksiin, joita yleisesti optiomarkkina-aineiston analysoinnissa esiintyy ja
toisaalta pohditaan markkinoiden empiiristd tutkimista Suomen indeksioptiomarkkinoiden

kaltaisten, kapeiden markkinoiden tapauksessa.

Empiirisend tutkimusongelmana on lyhyesti sanoen selvittid, milld analysoitavista
menetelmistd saadaan tehokkain volatiliteettiestimaattori FOX-indeksioptioiden arvojen
médritykseen silloin, kun teoreettisten arvojen mddritys tapahtuu Black-76-mallia kiyttden.

Luvun kuusi lopuksi kisitellddn vield lyhyesti erfistd analyysitapaa optioiden piivittdisten



muutosten estimointiin, ns. osittaisen sopeutumisen mallia (partial adjustment model) eri
volatiliteettiestimaattoreilla. Ty0 pdidttyy luvussa seitsemin suoritettavaan yhteenvetoon ja

johtopaitsksiin.



2. OPTIOKAUPAN PERUSKASITTEET, HISTORIA JA TEOREETTISET
RAJAEHDOT

2.1 Optioiden peruskiisitteiti

Optio on oikeus, mutta ei velvollisuus ostaa tai myydd kohde-etuutena olevaa hytdykettd

tietyilld ehdoilla médrdaikana tai ajankohtana. Kohde-etuudet vaihtelevat hyvin laajasti, mutta
oleeliisinta optiokaupassa on, ettd hyvin harvoin varsinaiset hyodykkeet vaihtavat omistajaa.’
Kauppaa kiydiin pikemminkin oikeuksilla ja velvollisuuksilla myydd tai ostaa hyddykkeiti
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

madrittyyn hintaan eli merkintihintaan®. Myyntioptiolla tarkoitetaan luonnollisesti kiinteisti

transaktiota eli se antaa oitkeuden, mutta ei velvollisuutta, myydd kohde-etuus tulevaisuudessa

merkintdhintaan. Optiokaupassa on aina kaksi osapuolta: haltija ja asettaja. Edelld mainitut

oikendet koskevat ainoastaan haltijaa. Asettajalla on siis, haltijan niin vaatiessa, velvollisuus

toteuttaa kauppa. Korvauksena oikeudestaan haltija maksaa asettajalle optiosopimuksen

hinnan eli optiopreemion.

Optiot voidaan jaotella eurooppalaisiin ja amerikkalaisiin. Eurooppalaisen option voi lunastaa

vain erdintymispiivini’, kun taas amerikkalaisen option voi lunastaa milloin tahansa

voimassaoloaikana. Se, ettd optiolla on liukuva maturiteetti eli voimassaoloaika, hankaloittaa

erityisesti  amerikkalaisen myyntioption hinnoittelua: kohde-etuudelle  mahdollisesti

" Toki osa sopimuksista on sellaisia, joissa hyddyke vaihtaa sopimuksen toteutuessa omistajaa
(physical delivery). Niistd voidaan mainita esim. Helsingin Arvopaperi- ja johdannaisporssi
OY:n (HEX OY) noteeraamat STOX-osakeoptiot. Tissd tydssi kisiteltdvien FOX-
indeksioptioiden selvitys perustuu netto-arvon tilitykseen eli option kohde-etuutena oleva
osakekori ei vaihda omistajaa option lunastuksen yhteydessi (cash settlement).

¥ My#s termeji toteutus- ja lunastushinta kéytetdsn., Koska optiokauppaa on Suomessa kayty
vasta reilut 10 vuotta, on kielenkéyttd ja terminologia vield melko hiilyvid. Siltd osin, kun
mielekk#itd suomennoksia ei ole, kiytetddn tdssi tyossi englanninkielisid termejé.

? Erigntymispaiville on olemassa alan kirjallisuudessa fukuisia synonyymejd, kuten lunastus-,



maksettavat osingot voivat tehdi option toteuttamisen ennen erddntymispiivii optimaaliseksi
Ja ndin ns. suljetun muodon ratkaisun loytiminen amerikkalaisen myyntioption hinnalle on

mahdotonta.’*!

Optioita voidaan jaotella myds niiden toteutumisen todennikoisyyden (in-the-moneyness)
mukaan eli toisin sanoen sen mukaan, mikd niiden merkinthinnan suhde on kohde-etuuden

sen hetkiseen hintaan. Taulukossa | esitetddn kyseinen jaottelu sekd osto- ettd myyntioptioille.

Taulukko 1. Optioiden jaottelu plus-, tasa-, ja miinusoptiothin (in-the-money-, at-the-money-
ja out-of-the-money-optiothin).

Merkintdhinnan suhde kohde- Osto-optio Myyntioptio
etunden hintaan

Merkintdhinta <

kohde-etuuden hinta PLUSOPTIO MIINUSOPTIO
Merkintdhinta =

kohde-etuuden hinta TASAOPTIO TASAOPTIO
Merkintdhinta >

kohde-etuuden hinta MIINUSOPTIO PLUSOPTIO

Jos edelld esitettyd jaottelua tarkastellaan esim. option haltijan nidktkulmasta, voidaan todeta,
ettd plusoptiot tuottaisivat positiivisen ja mimusoptiot negatiivisen kassavirran haltijalle,
mikdli ne toteutettaisiin valittdomasti. Tasaoptioiden tapauksessa kassavirta muodostuisi
nollaksi. Erdiden rajoittavien, ldhinni optiokaupan transaktiokustannuksia koskevien oletusten

ollessa voimassa , voidaan plusoptioiden olettaa tulevan toteutetuiksi erintymispdivanaan.

Jaottelua voidaan vield tarvittaessa tarkentaa siten, etti plus- ja miinusoptiot jactaan vield
kahteen eri luokkaan, jolloin “ddrimmaéisten” optioiden tapauksessa puhutaan ns. deep-in-the-
money- ja deep-out-of-the-money-optioista. Taulukossa 1 esitetyt rajat eivit kuitenkaan ole

ehdottomia: hyvin usein empiirissd tutkimuksissa tasaoptioiksi luokitelluille optioille

' Se, ettd optio on joko amerikkalainen tai eurooppalainen, ei milldin tapaa rajoita ko.
optioiden kauppapaikkoja. Esimerkiksi Ruotsissa ja Suomessa kdydiin kauppaa myos
amerikkalaisilla optioilla.

' Cox ja Rubinstein (1985).



sallitaan pieni poikkeama yhtisuuruudesta (esim. 0.97 < merkintihinta / kohde-etuuden hinta

< 1.03). 1

Erddn mielenkiintoisen ja alan Kkirjallisuudessa melko vihan kisitellyn jaotteluperustan
muodostaa option maturiteetin mahdollinen stokastisuus. "Haavoittuvaiset optiot” (vulnerable
options) ovat sopimuksia, joihin liittyy riski option asettajan maksukyvysti tai jopa korkeita
konkurssitodennikoisyyksid. On  selvdd, ettd tillaisten optiosopimusten hinnat ovat
normaalien sopimusten hintoja alhaisempia. “Tyrmiysoptiot” (knockout options) eroavat
perinteisistd sopimuksista siten, ettd ne lakkaavat olemasta voimassa, jos kohde-etuuden hinta
saavuttaa jonkun tietyn rajan. Molemmat optiosopimukset kuuluvat ns. eksoottisiin optioihin
ja ovat poikkeuksetta tyypiltiéin amerikkalaisia. Esim. Suomen optiomarkkinoilla vastaavia

sopimuksia el ainakaan toistaiseksi csunny.'

Madritelldén vield optiosopimusten lisdksi kaksi eri johdannaispaperityyppid: futuuri ja
termiini. Termiini on option kaltainen sopimus kohde-etuuden myShemmin tapahtuvasta
Futuuri on taasen termiinin kaltainen sopimus; kuitenkin silld erotuksella, ettd futuurisopimus
selvitetddn jatkuvana prosessina péivittdin (marked to market). Futuurista ja termiinisti
maturiteetin aikana saatavat kassavirrat ovat yhtildisis, mutta poikkeamat eri pituisissa
koroissa voivat aiheuttaa eroja niiden teoreettisissa hinnoissa. Yleisesti voidaan sanoa, etti
termiineihin ja futuureibin hLittyvi terminologia on Suomen johdannaismarkkinoiden alusta

alkaen ollut melko hiilyvad ja epayhtendisti,

2.2 Optiokaupan historia ja Suomen johdannaismarkkinat

Ensimmdiset havainnot johdannaissopimuksilla tapahtuneesta kaupankiynnistd ovat 1600-
luvun Hollannista, jossa tulppaaninviljelijdt suojautuivat optiosopimusten avulla tuleviin

hintothin liittyviltd epédvarmuudelta. Futuurimarkkinoiden tapaista toimintaa on harjoitettu

2 Hyvii suomennosta deep-in-the-money- ja deep-out-of-the-money-optioille on vaikea
keksid. Téllaisia "yritteitd” voisivat olla esim. suuret plus- ja miinusoptiot, mutta t#lléin on
ilmeinen vaara sekoittaa ndmé termit pitkien ja Iyhyiden optioiden kanssa, jotka taas kuvaavat
option jiljelld olevaa maturiteettia. Lisdi optioiden jaottelusta esim. Rubinstein (1985).

" Hull (1993, 5.419 ja s. 459), Jennergren ja Nislund (1996, s. 233) ja Johnson ja Stulz
{1987, 5. 267-280).



ainakin 1700-luvun Japanissa. Varsinainen péénavaus futuurimarkkinoille oli Chigaco Board
of Traden avaaminen viljafutuurien kaupankdyntid varten vuonna 1848, Tuon ajan
sopimuksille oli tyypillists, ettid ne olivat tarkasti raftéloityjd asiakkaiden tarpeiden mukaisesti

eli jokaisen soptmuksen yhteydessi sovittiin erikseen kyseisen sopimuksen ehdot.'*

Vakioiduilla sopimuksilla tapahtuvan kaupankdynnin voidaan katsoa alkaneen vuonna 1972,
kun Chicagoon avattiin vakioitujen valuuttafutuurien kauppapaikka, Chicago Mercantile
Exchange (CME). Ensimmiinen nykyaikainen optiopdrssi, Chicago Board Options Exchange
(CBOE) avattiin vuonna 1973 ja kyseinen porssi on tdlldkin hetkelld maailman suurin ja
tunnetuin johdannaisptrssi. Euroopan ensimmdinen johdannaispdrssi avattiin vuonna 1978
Amsterdamiin. Kuten jo johdannossa mainittiin, johdannaiskaupan kehitys on viime
vuosikymmenen aikana ollut huimaa: kaupankiynnin volyymit ovat kasvaneet, tuotteet
monimutkaistuneet ja yleensdkin, johdannaismarkkinoiden toiminta on tullut yhi
keskeisemmiksi rahoitusmarkkinoiden osa-alueeksi. Osaltaan tdhin on vaikuttanut
johdannaissopimusten selked vakiointi ja toisaalta yha kehittyneemmit analyysimenetelmit

niin optio- kuin portfolioteoriassakin.

Suomessa kaupankédynti vakioiduilla optiosopimuksilla alkoi vuonna 1987, kun Suomen
Optioporssi OY (SOP) aloitti korioptioiden vilityksen. Vuotta myShemmin markkinoille tuli
toinen yhtio, Suomen Optiomeklarit OY (SOM), joka néistd yksityisistd porsseistd on ollut
selkeisti markkinoita dominoiva osapuoli. Vuonna 1996 SOMin sopimusvaihto oli 4 046 174
sopimusta ja suosituin tuoteryhmi oli STOX- osakejohdannaiset, joilla tehtiin 1 418 959
sopimusta. Kaiken kaikkiaan SOMin tuotevalikoimaan kuuluu nykyisin 9 eri tuotetta. Erdidni
erikoispiirteeni suomalaisilla johdannaismarkkinoilla on ollut kaupankidynnin keskittyminen
juuri  indeksipohjaisiin  tuotteisiin,  yksittdisten yritysten osakkeisiin  perustuvien
osakeoptioiden ja -termiinien sijaan. Tdtd ilmidtd on perusteltu seki yksittdisten osakkeiden
ajoittain huonolla likviditeetilld ettd niilld vaikeuksilla, joita ainakin alkuaikoina littyi

osakeoptioiden ja -termiinien kaupankayntiin."®

1% Puttonen ja Valtonen ( 1996, s. 20).
'S Eklund, Harju ja Lahti (1990, s. 5), Jokivuolle ja Koskinen (1991) ja Suomen Optiomeklarit
QY (19974, s.31).
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Merkittdva muutos Suomen johdannaismarkkinoilla tapahtui heindkuussa 1997, kun SOM ja
Helsingin Arvopaperiporssi OY ilmoittivat sulautuvansa. Uuden yhtion nimi on HEX OY,
Helsingin Arvopaperi- ja johdannaispérssi, selvitysyhtid. Sulautumista perusteltiin
voimavarojen yhdistdmiselld ja kilpailukyvyn parantamisella yha kiristyvissé kansainvilisessi

kilpailussa.i6

2.3 Optioiden teoreettiset rajaehdot ja niiden foteutuminer: Suomessa

2.3.1 Yleisti rajachdoista

Optioiden hinnoittelun perusldht6kohdan muodostavat ns. rajachdot, jotka osoittavat
tehokkaiden markkinoiden nikokulmasta katsoen tapauskohtaisestt vihimmaéishinnat optioille
eli madradvil maksettavan preemion alarajan. Rajachdot médrittelevit option hinnan esim.
termiinin tai kohde-etnuden hinnan perusteella ja ne eivdt tee mitddn muita oletuksia
markkinoista kuin sen, ettd markkinoilla toimivien sijoittajien preferenssit ovat hyvin
kayttiaytyvid (well-behaved). Hintojen tarkempi mairittely rajachtojen sisélld voidaan tietenkin
suorittaa  kidyttdmdlld haluttua hinnoittelumallia, joka ottaa huomioon kulloisetkin
markkinaolosuhteet ja niiden vaikutukset hintoihin. Kuten jo aiemmin mainittua, kisitykset
tehokkaista markkinoista vaihtelevat runsaasti. Tédssd esitettdvit rajachdot indeksioptioille

perustuvat riskittdmien voittojen eliminoitumiseen rajachtojen sisilld.

Indeksioptioiden rajachtoja ja niiden toteutumista on tutkittu huomattavasti vihemmin kuin
esim. osakeopticiden rajachtoja, mikd suurelta osin johtuu indeksioptioiden lyhyemméstd
kaupankdynnin historiasta. On myds esitetty, ettd indeksioptioilla kdytdvd kauppa koettaisiin
hankalammaksi kuin osakeoptioilla kiytdvd kauppa ja tdstd syystd myoskddn rajachtojen
tutkimiseen ei ole panostettu vastaavalla tavalla. Toinen selked trendi tutkimuksessa on oljut
keskittyminen pidasiallisesti osto-optioihin. Tatd on perusteltu myyntioptioiden pienemmilld
kaupankdynnin volyymeilla ja mahdollisuudella tarkastella myyntioptioiden rajachtoja ns.

myynti-osto-pariteetin (put-call-parity) tai myynti-osto-termiini-pariteetin (put-cail-futures-

' Myos SOP:n toiminnassa tapahtui selked muutos 25.4.1998, jolloin ilmoitettiin, ettd SOP:n
yhdistymisisti ja niiden yksityiskohdista, ks. esim Suomen Optiomeklarit OY (1997c),
Helsingin Arvopaperipdrssi OY (1997) ja Helsingin Sanomat (1998).



parity) avulla. Tosiasiallisin syy lienee kuitenkin amerikkalaisten myyntioptioiden

hinnoitteluun liittyvissd ongelmissa (ks. jakso 2.1)."

2.3.2 Rajaehdot eurooppalaisille indeksioptioille

kiyttdmidn, ellei asiayhteydessd toisin mainita, Samoja lyhenteitd kdytetdsn myds alan

kirjallisuudessa kiitettdvin johdonmukaisests.

S = indeksin (yleisesti kohde-etuuden) arvo tarkasteluhetkelld

S* = indeksin arvo erddntymispiaivini

K = option merkintdhinta

T-t = option jiljelld oleva maturiteetti eli voimassaoloaika vuosina
r = markkinoiden riskiton korko, vuotuiseksi koroksi muunnettuna
R= [+4r

Chma = osto-option markkinahinta

Puma = myyntioption markkinahinta

F= termiinisopimuksen (maturiteetti T) markkinahinta

D+, = indeksin pohjana olevalle osakekorille maksettavien osinkojen nykyarvo jiljelld olevan
maturiteetin aikana.

Max [ 0, S-K ]= suluissa olevista luvuista valitaan suurin

Min [ 0, S-K ]= suluissa olevista luvuista valitaan pienin

Rajachtojen johtamisen mielekkadnd ldhtGkohtana on, ettd osto- seké myyntioption hinta on
aina vidhintdin nolla. Lisiksi seuraavassa esitettividssd johtamisessa kiytetddn hyviksi
aikaisempia havaintoja, joiden mukaan FOX-indeksioptioiden rajaehdot riippuvat myds
vastaavan maturiteetin omaavien termiinisopimusten hinnoista ja niin ollen esim. Mertonin'®
johtama ja testaama rajaehto, jonka mukaan osto-option hinta on suurempi kuin kohde-

etuuden spot-hinnan ja merkintdhinnan vilinen erotus (C > S-K) ei ole riittdvd FOX-

7 Puttonen (1993, s 87-88) ja Evnine ja Rudd (1985).
8 Merton (1973).
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indeksioptioita kisiteltdessd. Myoskddn transaktiokustannuksia ei itse johtamisessa oteta

huomioon; niitd kisitellddn kylldkin Puttosen tutkimusta analysoitaessa.'”

Oletetaan ldhtétilanne, jossa Cugy < (F»K)R‘(T’[) eli osto-option hinta on pienempi kuin
vastaavan maturiteetin omaavan termiinin ja merkintdhinnan vilinen positiivinen erotus
diskontattuna nykyhetkeen. Muodostetaan seuraava positio: ostetaan lainarahalla osto-optio ja
myydddn termiinisopimus. Positio pidetddn erddntymispidivddn asti. Tulevat kassavirrat
esitetddn taulukossa 2.

Taulukko 2. Osto-option rajachdon johtaminen suhteessa termiiniin.

Tarkasteluhetki Nyt Erddntymispdivi Erdidntymispdivi
S*vs. K S* <K S*>K
Ostetaan osto-optio -Cha Optiota ei merkitd ~» S*-K
0
Lainataan C:n verran +Cha -CmaRTY -CpaRTY
Myydéin termiini - E-S* F-S*
Summat -Cpa+ Cma =0 F-S*-Cp,RETY F-K-CpaRT

Koska oletimme alkutilanteessa ettd Cyy, < (F-K)R’ T seuraa tésti suoraan, ettd myos

(F-K)R" T . Cua > 0. Jos nyt indeksin arvo S* on erdiantymispdivind korkeampi tai yhtasuuri
kuin option merkintéhinta, saamme strategian tuloksena kassavirran, jonka suuruus on

F-K-CumaR7™ ja kyseinen kassavirta on alkutilanteessa tekemdmme oletuksen perusteeila
positiivinen. Jos taas indeksin arvo on erdédntymispiivdnd alhaisempi kuin merkintdhinta
(§*< K), saamme F—S*-CMaR(T") suuruisen kassavirran, joka edellisessd lauseessa esitetyn
perusteella on myds positiivinen. Jos siis alussa esittdmidmme oletus pitéisi paikkansa, olisi
markkinoilta mahdollisuus ansaita kyseiselld kaupankdyntistrategialla riskittomiid voittoja.

Jotta ndin ei olisi, taytyy FOX-indeksin osto-optioille siis pited ainakin

(1) Cma=Max [0, (F-KR T

' Puttonen (1993, s. 87-89).



13

Unohdetaan seuraavaksi termiinisopimus ja pohditaan toista tapaa hankkia FOX-indeksin
pohjana oleva osakekori hetkelle T: ostetaan osakekori heti (hetkelld t) tai vaihtoehtoisesti,
ostetaan osto-optio nyt ja talletetaan samanaikaisesti merkintdhinnan nykyarvo. On toki
huomattava, ettd timé strategia on hiukan ristiriitainen FOX-indeksioptioiden nikokulmasta;
perustuchan niiden kauppa ns. nettoarvon tilitykseen, eikd mitidéin konkreettista osakkeiden
vaihtoa tapahdu. Lisdksi osakkeista tulisi olla mahdollista ostaa murto-osa, jotta saataisiin
indeksin painojen mukaiset osuudet jokaisesta osakkeesta. Seuraavassa sivutetaan nimi
tekniset yksityiskohdat ja todetaan, ettd murto-osan ostaminen osakkeesta voidaan toteuttaa
esim, sijoitusrahastojen kautta. Esitetyn strategian tuottamat kassavirrat on esitetty taulukossa

3.

Taulukko 3. Rajachdon johtaminen osakekorilla ja optiolla tapahtuvan kaupankdynnin

tapauksessa.
Kassavirrat Kassavirta hetkelld t| Strategian arvo hetkelld T
Ostetaan osakekori nyt - S St

Ostetaan osto-optio ja
talletetaan merkintdhinnan

; KR (-0 -
nykyarvo Cma- K Max (S1-K,0}+K

Jos osakekorin arvo hetkelld T on suurempi kuin option merkintdhinta, optio toteutetaan ja
option ostamiseen perustuva strategia tuottaa yhtipaljon kuin pelkkiin osakkeiden ostamiseen
perustuva strategia eli médrdn St. Jos taas merkintdhinta ylittdd osakkeiden arvon tai on
yhtdsuuri (K = Sy), el optiota luonnollisestikaan toteuteta. TillGin optioon perustuvasta
strategiasta saadaan madrd K ja se ylittdd pelkkddn osakkeeseen perustuvan strategian

kassavirran.

Jotta jalkimméinen strategia voisi fuottaa tulevaisuudessa enemmin, tdytyy sen aiheuttama

2 Jtseasiassa jalkimmiisen strategian aiheuttaman kustannuksen tidytyy matemaattisessa
mielessd olla pienempi, onhan kyseessd negatiivinen kassavirta. Siis (-Cpa- KR 1Y < ~Sp) —

(Cma > St - KR 9y,
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osto-optiolle tulee myds pited, ettdi Cyo+ KRV > S, Tistd voidaan muodostaa

eurcoppalaisten indeksin osto-optioiden toinen rajachto epidyhtéldn (2) mukaisesti

2) Cpa >Max [0, S, - KR T

Yhdistamalld nyt epdyhtdlot (1) ja (2), saamme eurooppalaisen indeksin osto-option

rajachdoksi

(3) Cama 2 Max [0, ;- KR T 9 (F-K)R TY]

Enti jos indeksin pohjana oleville osakkeille maksetaan osinkoja option maturiteetin atkana?
Eurooppalaisen osto-option haltijalle osingot ovat menetettyd tuloa option maturiteetin aikana
ja ndin ne on otettava huomioon myds miiéritettdessd rajachtoja osakkeeseen ja optioon
perustuvan strategian avulla. Tdmi tapahtun yksinkertaisesti vihentdmilld tulevien osinkojen
ongelmia kisitellddn mydhemmin (jakso 3.3). Eurooppalaisen indeksin osto-option rajachto

voidaan siis esittdid muodossa

(4) Caa =Max [0, S - KR TP Dy, KR TV,

Eurooppalaiselle indeksin myyntioptiolle rajaehdot voidaan johtaa yhtéldisesti samanlaisiin
strategiothin pohjautuen. Myyntioptioihin liittyvid strategioita on Kkésitelty tarkemmin

littteessé 1. Eurooppalaisen indeksin myyntioption rajachdoksi saadaan

(5) Pya 2 Max [ 0, KRV 4 Dr - S, (K-BR O ]H

2 puttonen (1993, s. 89-91). Lis44 rajachdoista, ks. esim. Cox ja Rubinstein (1985) ja Merton
(1973).



2.3.3 Rajaehtojen toteutuminen suomalaisilla indeksioptiomarkkinoilia

Miten sitten edelld esitetyt rajachdot toteutuvat kdytdnnossd ja merkitsevitkd havaitut
poikkeamat niistd vilitontd “oikotietd onneen” ? Kyseisid rajachtoja on testattu lukuisilla eri
tavoilla ja monenlaisella aineistolla. Varhaisimmista tutkimuksista voidaan mainita esim.
Mihir Bhattacharyan tutkimus vuodelta 1983, jossa rajachtojen toteutumista testattiin CBOE:n
noteeraamilla amerikkalaisilla osto-optioilla 196 péivin aikana ajanjaksolla elokuu 1976 -

kesdkuu 1977, Tutkimuksessa havaittiin joitain poikkeamia scki edelld esitettyjen tyyppisistd

implikoi optiomarkkinoiden tehokkuutta ja toisaalta, suurin osa ndistd voitoista hévidi

transaktiokustannusten huomioonottamisen jilkeen.

Toisen tyyppisid tuloksia ovat tutkimuksissaan saaneet mm. Galai (1978) ja Halpern ja
Turnbull (1985). Galai testasi rajachtojen toteutumista CBOE:n kuuden ensimméisen
toimintakuukauden aikana, kdyttden péivittdisid sulkemishintoja. Hinen mukaansa hypoteesi
péivittdisten sulkemishintojen sijaitsemisesta tiettyjen rajachtojen sisdlld vordaan hylatd ja
eikd myoskddn mahdollisella datan epidtarkkuudella. Halpernin ja Turnbullin tutkimuksen
(Toronto Stock Exchangen noteeraamilla optioilla) johtopédtoksend oli, ettd vAdristymid
rajachdoista esiintyl konkreettisten transaktiokustannusten huomioon ottamisen jilkeenkin ja
trendi vdidristymien madrdssd tarkasteluperiodin (2 vuotta) aikana oli kasvava ja lisdksi
havaitut vadristymit tuntuivat muuttuvan yhi merkittdvimmiksi. Toisaalta on hyvd muistaa,
ettd  sellaisen kaupankéyntistrategian mdédrittdminen, jossa em. tutkimuksissa havaittuja
vidristymid ja poikkeamia teoreettisista rajachdoista kdytettdisiin hyviksi, ei ole aivan
yksinkertaista: vairistymien hyviksikdyttd vaatil nimittdin yhtdaikaista operointia vzhintdin
kaksilla markkinoilla ja talloin nopeat hinnanmuutokset jommalla kummalla markkinoista

saattavat poistaa arbitraasivoitot.”

22 Relevanttien transaktiokustannusten méirittiminen muodostaa itseasiassa oman

tutkimusongelmansa teoreettisia rajachtoja testattaessa. Mm. Bhattacaryan ratkaisuna oli
siséllyttdd ns. bid-ask-spread transaktiokustannuksiin. Bhattacharya (1983, s. 166-167).

¥ Bhattacharya (1983, s. 161-185), Galai (1978), Halpern ja Turnbull (1985) ja Puttonen
(1993, 5. 91-92).
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Suomalaisella aineistolla rajachtoja ja niiden toteutumista on tutkinut ldhinnd Vesa Puttonen,

2l

Derivatives Markets ” on laajin ja kattavin aiheesta tehty tutkimus Suomessa. Kyseinen

viitoskirja on myds ensimméinen johdannaismarkkinoita késittelevd suomalainen viitgskirja.
Puttosen tyossd tarkastellaan rajachtojen pitavyyttd nitn FOX-indeksiin perustuvien termiinien
kuin optioidenkin osalta ajanjaksolla 2.5.1988 - 21.12.1990 eli tarkasteluperiodi kattaa
SOMin toimintahistoriasta ensimmaiset puolitoista vuotta. Tutkimuksen ldhtdkohdat olivat
mielenkiintoiset monellakin tapaa: uusien markkinoiden toimivuus, empiirisen tutkimuksen
keskittyminen yleensd suuriin markkinoihin, lyhyeksimyyntikiellot, tarkasteluajanjaksolle

sattuneet voimakkaat heilahtelut porssikursseissa, kaupankiynnin volyymien pieneneminen

vuonna 1990 jne.

Puttosen tutkimuksen data koostui 4840:sti FOX-indeksin osto-option osto- ja myynti-
noteerauksesta, kun taas myyntioptioiden osalta vastaavia havaintoja oli 4689 kappaletta.
Noteerauksina kaytettiin péivittdisid sulkemishintoja ja optiot jaoteltiin 5 eri luokkaan in-the-
moneynessin perusteella (katso jakso 2.1). Transaktiokustannuksina otettiin huomioon seki
SOMin standardoidut kustannukset sek#d markkinoiden todelliset bid-ask-spreadit. Rajaehtojen
testaaminen suoritettiin sekd ex post- ettd ex ante-testeilld ja kaikissa testeissd testattavana

hypoteesina oli , ettd option hinta on suurempi tai vihintédin yhtdsuuri kuin oma rajaehtonsa.

Ex post-testeilld havaittiin  ainoastaan yksi poikkeama myyntioptioiden teoreettisista
rajachdotsta, joten myyntioptioiden osalta rajachdot pitivit hyvin paikkaansa. Osto-optioiden
tapauksessa tulokset olivat kaksijakoisia: kun rajachdon midrittiminen perustui FOX-
indeksitermiiniin, ei poikkeamia esiintynyt. Jos taas rajachto méfriteltiin suhteessa FOX-
indeksiin, loydettiin lukuisia poikkeamia. Puttosen mukaan havaitut erot eivit voi johtua
kiytettivisti datasta tai sen ominaisuuksista, koska samoja korkonoteerauksia ja
transaktiokustannusten mdééritelmid k#ytettiin sekd osto- ettd myyntioptioille ja néin ollen

poikkeamia olisi pitdnyt esiintyd my&s myyntioptioiden osalta.
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Suurin syy havaittuihin poikkeamiin juuri suhteessa FOX-indeksiin 1oytyy silloisesta
Jyhyeksimyynnin®* (short selling) rajoittamisesta ja vaikeudesta suomalaisilla markkinoilla.
Poikkeama indeksiin perustuvasta rajachdosta vaatisi indeksin pohjana olevan osakekorin
myymistd pikaisesti (edelld mainituista nopeista hinnanmuutoksista johtuen) ja koska tdma on
iyhyeksimyyntikieltojen vuoksi vaikeaa tai itseasiassa lihes mahdotonta, ovat edelldmainitut
optiohintojen  poikkeamat rajachdoistaan tdysin mahdollisia. Eli toisin  sanoen,
Iyhyeksimyyntikiellot toimivat ikddnkuin “automaattisina vakauttajina” arbitraasivoittoja

vastaan.

Yleinen trendi havaituissa poikkeamissa oli, ettd ne kaikki sijaitsivat deep-in-the-money-, in-
the-money- tai at-the-money- luokissa ja lisdksi, mitd enemmidn in-the-money, sitd
merkittivimpid havaitut poikkeamat olivat. Esimerkkeind jaksoista, jolloin deep-in-the-
money-optioiden rajachdoista havaittiin erityisen paljon poikkeamia, voidaan mainita
helmikuu 1990 ja lokakuu 1990. Tuolioin peridti 68,4 prosenttia helmikuun ja 70 prosenttia
fokakuun deep-in-the-money-luckkaan kuuluvista optioista rikkor oman rajaehtonsa.
Helmikuussa védrin hinnoittelu oli madérdllisesti noin kahden prosentin luokkaa ja
markkamiiridisesti keskimidrin n. 1000 markkaa. Osaltaan helmikuun 1990 korkeita lukuja

selittdi tuolloin vallinnut pankkitydntekijoiden lakko, joka aiheutti hankaluuksia esim.

kaupankdynnissd Helsingin Arvopaperiporssissa.

FOX-indeksin kohde-etuutena oleville osakkeille maksettavien osinkojen osalta Puttonen
piityy mielenkiintoiseen lopputulokseen: niiden kuukausien (huhti- ja kesdkuu) optioiden
osalta, jolloin suomalaiset yritykset ja vhtiot yleensi maksavat osinkoja, rajachtojen
rikkoutumisten frekvenssi muodostui todella pieneksi. Osingoilla ei siis ainakaan Puttosen
tutkimuksen mukaan ole vaikutusta suomalaisten indeksioptioiden hinnoitteluun. Tyossd
saadaan myos yhtildisid tuloksia Halpernin ja Turnbullin tutkimuksen kanssa markkinoiden
kehittymisen ja tehokkuuden vilisestd riippuuvoudesta. Markkinoiden kehittymistd,
kaupankiyntihistorian pidentymistd ja analyysimenetelmien kehittymistd tirkedmpi tekiji
tasapainohinnoittelussa on kuitenkin  markkinoiden likvidisyys, tistd todisteena korkea

korrelaatio markkinoiden “hiipumisen” ja rajachdoista poikkeamien méérédn vililla. >

4 Lyhyeksimyynti eli short selling tarkoittaa, ettd myymme osakkeen/osakekorin, jota emme
vield kaupantekohetkelld omista. Puttonen (1993, s. 101-102).
%> Puttonen (1993, s. 102).
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Seuraavana vaiheena tutkimuksessa oli ex ante-tyyppisten testien konstruointi eli toisin
sanoen, havaittuamme poikkeaman rajaehdoista nykyperiodilla, operoimme havaintojemme
perusteella markkinoilla seuraavalla periodilia. Nollahypoteesina Puttonen esittdd oletuksen,
ettd rajachtoihin ja niistd havaittuihin poikkeamiin perustuvan kaupankiynnin tuloksena ei

saavuteta markkinoiden riskittéméin koron ylittdvas tuottoa.

Ex ante- testien tuloksena Puttonen toteaa, ettd edelld esitetty strategia tuottaa suurimmassa
osassa tapauksista positiivisia voittoja. Tdndén havaittua positiivista potkkeamaa seuraa siis
suurella todenn#koisyydelld positiivinen poikkeama myds huomenna. Jos jossain tietyssi
luokassa (jaottelu kuten edelld) tarkastelukuukautta kohden rajachdoista poikkeamia oli
vihintddn 10, suoritettiin epdparametrinen merkkitesti (Sign test). Sen tuloksena oli, ettd kahta
poikkeusta lukuun ottamatta, kaikissa kyseisissd luokissa hypoteesi positiivisten ja
negatiivisten poikkeamien maédrillisestd yhtdsuuruudesta voitiin  hyldtd perdti | %:nn
merkitsevyystasolla. Kaikissa tapauksissa merkkitestin kayttd johtui joko deep-in-the-money-
tai in-the-money- luokkiin kuuluvista sopimuksista eli niissd Iuokissa poikkeamien
frekvenssit olivat suurimmat. Markkamiérdisesti suurin tulos saatiin helmikuussa 1990, ldhes

2850 markkaa.?®

Kun tilannetta tarkasteltiin yksityisen asiakkaan ndkokulmasta- siséllyttamalld laskelmiin
asianmukaiset transaktiokustannukset (ks. edelld)- tippui osto-option rajachdon rikkovien
sopimusten lukumidrd alle puoleen (168) verrattuna ex-post-testeihin (370). Merkkitesti
suoritettiin seitsemén kuukauden osalta ja vain yhdessd ndistd nollahypoteesi positiivisten ja
negatiivisten poikkeamien méardllisestd yhtdsuuruudesta jai voimaan 5 prosentin
merkitsevyystasolla. MyOskin tdssd tarkastelussa suurimmat poikkeamat toteutuivat
helmikuussa 1990, jolloin keskimdiridinen tulos ex ante-testilld tissd ryhmissd oli reilut 552
markkaa. Periti 44,3 % (35 kpl) kyseisen kuukauden deep-in-the-money-optioista rikkei oman
rajachtonsa. Toisaalta, lokakuussa 1990 suhde oli vielikin suurempi- 55%, mutta tdllin

keskimasriinen tulos oli reilut 100 markkaa helmikuuta pienempi.?’

Tutkimuksessa testattiin myds jdljelld olevan maturiteetin vaikutusta niin poikkeamien

26 puttonen (1993, 5. 104)
27 puttonen (1993, s. 104-106).



jdljelld olevan maturiteetin  vililld ei  havaitte minkédénlaista selvdd yhteyttdi ja
korrelaatiokerroin poikkeamien keskimiiriiseen koon ja jiljelld olevan maturiteetin valilli oli

0.016, joten ndmikin muuttujat olivat timén perusteella riippumattomia toisistaan.®

Tutkimuksensa johtopiddtoksissd Puttonen toteaa, eftid havaitut poikkeamat ja mahdollisuudet
riskittdémiin voittoihin eivit voi selittyd pelkéstddn transaktiokustannusten suuruudella, Hinen
mukaansa suurin syy lienee niissd vaikeuksissa, joita arbitraasitilanteesta hyotyd yrittivi
sijoittaja kohtaa: vaikeudet lyhyeksimyynnissd suomalaisilla markkinoilla, d4nivallan menetys
osakkeita myydessd, osakekaupan verokohtelu ja markkinoiden epilikvidisyys eli toisin

sanoen vaikeus saada myydyksi kerralla isoja osake-erig.”

2.3.3.3 Puttosen tutkimus vuodelta 1992

Lyhyeksimyyntikieltojen ja kaupankdynnin likvidisyyden vaikutukset ei-arbitraasiehtoihin
ilmenevit myds Puttosen atkaisemmassa tutkimuksessa vuodelta 1992, jossa testattiin kahta
indeksioptiomarkkinoiden perusrelaatiota, myynti-osto-termiini-pariteettia (put-call-futures-
parity) ja myynti-osto-spot-pariteettia  (put-call-spot-parity) FOX-indeksioptioilla ja
-termiineilld ajanjaksolla 29.8.1988 - 21.12.1990. Namd pariteettichdot voidaan kisittdd yhti
tdrkeind vaatimuksina tehokkaille markkinoille kuin edelld esitetyt rajachdot; niiden

rikkoutuminen heijastelee arbitraasivoittojen mahdollisuutta pbrssissd tapahtuvan perinteisen

seuraavasti
(6) P-C = (K-F)RT? myynti-osto-termiini-pariteetti
(7Y S=CP+KRTY 4+ Dy, myynti-osto-spot-pariteetti*®

Pariteettien  testaamista  varten  muodostettiin = myts  estimaatit  havaituista

transaktiokustannuksista kahta eri kaupankiyjdtyyppid, markkinatakaajaa (market maker) ja

%8 puttonen (1993, s. 107).

* puttonen (1993, s. 109).

30 puttonen (1992). Kyseisten pariteettien johtaminen on esitetty mm. teoksissa Stoll (1969) ja
Puttonen (1992, s. 115-120).
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“yksityistd” kaupankdyjda (final customer) varten®!

ja nami estimaatit siséllytettiin
edelldesitettyihin pariteetteihin. Myynti-osto-termiini-pariteetin testauksessa saadut tulokset
osoittavat, ettd yksityisen kaupankivijan nidkokulmasta markkinat olivat tasapainossa koko
tarkasteluperiodin ajan: havaitut poikkeamat olivat véhidisid ja niiden médrd viheni
huomattavasti tarkasteluperiodin loppupuolella. Markkinatakaajien osalta tilanne on jo
toisenlainen: athaisempien kaupankiyntikustannusten ansiosta Jukuisia
arbitraasimahdollisuuksia ilmeni varsinkin syksyld 1990. Noin neljdsosa (25.5%) kyseisen
periodin sopimuksista tuotti arbitraasivoittoja ja keskimdirdinen arbitraasivoitto oli jokaisen
optiosarjan osalta vihintddn 500 Suomen markkaa. THssdkddn tapauksessa havaittuja

poikkeamia ei voitu selittdd datan ominaisuuksilla. Yhtend mahdollisena syynd poikkeamiin

Puttonen esittii termiinien melko pienid kaupankdynnin volyymeja vuonna 1990,

Myynti-osto-spot-pariteettia  testattacssa mahdollisuus  arbitraasivoittothin ~ aukesi  jo
yksityiselle kuluttajaliekin: ensimmdisen tarkasteluvuoden aikana 39,6 prosenttia
muodostetuista positioista johti arbitraasivoittoihin, toisena vuotena 36,3 prosenttia ja
viimeiseni vuonna periiti 57,2 prosenttia! Keskimairdinen arbitraasivoitto vuonna 1990 oli yhi
1000 Suomen markkaa per sopimus ja vuosien 1988 ja 1989 aikanakin useita satoja markkoja
(373.1-852.6 markkaa). Markkinatakaajien osalta luvut ovat luonnollisesti vieldkin suurempia.
Koko tarkasteluperiodin aikana keskimadrin 70 prosenttia kaikista sopimuksista tuotti
arbitraasivoittoja ja vuonna 1990 yksittidisestd sopimuksesta saatu voitto oli suurimmiilaan
lihes 4700 markkaa ja keskimiiriinenkin voitto per sopimus vuonna 1990 oli ldhes 2000

3
markkaa.*

Tutkimuksessa havaittiin myds selvd yhteys jdljelld olevan maturiteetin ja havaittujen
pariteettipoikkeamien suhteen: lyhyet suojautumispositiot (short hedge) tuottivat enemman
voittoa kuin pitkit suojautumispositiot (long hedge) eli toisin sanoen, myyntioptiot olivat
ylihinnoiteltuja suhteessa osto-optioihin. Tatd Puttonen perustelee sill, ettd suomalaisilla

indeksioptiomarkkinoilla  optiosopimusten  hinnoittelu  tapahtuu  vastaavan  termiinin

3 Suomalaisilla indeksioptiomarkkinoilla kaupankdyjat voidaan jakaa kolmeen eri luokkaan:
markkinatakaajat, vilittdjayhtiot (brokers) ja yksityiset kuluttajat. Markkinatakaaajat ovat
sitoutuneet antamaan kaikissa tilanteissa tietyille sopimuksille osto- ja myyntikurssit ja
nauttivat tistd korvauksena muita kaupankiyntiosapuolia alhaisempia transaktiokustannuksia.
*2 Puttonen (1992, s. 122-124).
3 Puttonen (1992, s. 124-127).
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perusteella eikd FOX-indeksin perusteella. Eli termiinien poikkeamat teoreettisista arvoistaan
indeksin arvo kuitenkin ldhestyvit toisiaan ja tdlidin myds edelld esitetyt pariteetit (yhtilst 6

ja 7) lihestyvit toisiaan aiheuttaen voimakkaitakin heilahteluja hinnoissa. **

Yhteenvetona Puttosen tutkimuksesta voidaan todeta, ettd havaitut poikkeamat testatuista
pariteeteista olival samantyyppisid kuin aikaisemmissakin, esim. amerikkalaisella ja
ruotsalaisella aineistolla suoritetuissa tutkimuksissa, vaikkakin suomalaisella aineistolla
poikkeamat olivat merkittivimpid. Suurimmaksi syyksi poikkeamiin Puttonen esittid jo
aiemmin esiin tulleen lyhyeksimyynnin vaikeuden suomalaisilla osakemarkkinoilla, mutta
mieltdneet johdannaismarkkinoita kaupankidyntipaikkana ja toisaalta tutkimus ei ottanut
huomioon osake- ja johdannaiskaupasta atheutuvia veroseuraamuksia eikd niitd vaikeuksia,
joka tdsmilleen FOX-indeksin mukaisen osakekorin myymiseen ja ostamiseen liittyy.
Myoskin tdssd yhteydessd Puttonen painottaa ex-ante-tyyppisten tutkimusten suorittamista

markkinoiden tehokkuuden mittaamiseksi. >

** Puttonen (1992, s. 127). Eri suojautumisstrategioista, ks. Hull (1993, s. 18-42).
35 Puttonen (1992, 5.127). Muista vastaavista tutkimuksista voidaan mainita mm. Rindellin
(1989} tutkimus ruotsalaisella indeksioptiodatalla.
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3. BLACK-SCHOLES-MALLI OPTIOIDEN TEOREETTISTEN ARVOJEN
MAARITTAJANA

Edellisessd luvussa esitettyjen rajachtojen ja pariteettisuhteiden muodostaman ei-arbitraasi
hintavyshykkeen sisdltd option “oikeaa” hintaa voidaan etsii sofistikoidumpien
hinnoittelumallien avulla. On siis selvidi, ettd kiytettavin hinnoittelumallin tdytyy olla linjassa
edelliesitettyjen rajachtojen ja pariteettien kanssa: jos tarkasteltavilla markkinoilla havaitaan
poikkeamia rajachdoista ja Kkyseisisti pariteeteista, hyvin suurella todenndkdisyydelld
poikkeamia oikeista hinnoista esiintyy myds tarkempaa hinnoittelumallia kiytettdessi.
Seuraavassa keskitytdin tarkemmin ainoastaan yhteen hinnoittelumalliin, Fischer Blackin ja
Myron Scholesin vuonna 1973 esittiméin tasapainomalliin, josta kiytetddn kehittdjiensd

mukaisesti nimei Black-Scholes-malli.*

3.1 Optioiden hinnoittelumallien historia ennen BS-mallia

Vaikka Myron Scholesin ja Fischer Blackin vuonna 1973 esittdméd optioiden
hinnoittelumallia voidaankin pitdd ensimmiisend modernina hinnoitielumallina, esintyi
kiinnostusta optioiden ja muiden sijoitusinstrumenttien hinnoittelumalleihin jo paljon ennen
Blackia ja Scholesia. Ensimmaisen Brownin liikkeeseen perustuvan hinnoiitelumallin esitti
tiettdvisti ranskalainen matemaatikko Bachelier vuonna 1900. Kuuluisan hinnoittelumallinsa
sisiltivissa artikkelissaan Black ja Scholes ottavat kantaa aikaisempiin hinnoittelumalleihin,
jotka poikkeuksetta keskittyivdt warrantien eli optiotodistusten (todistuksen lunastaminen
synnyttdd uuden osakkeen, esimerkkeind suomalaisista warranteista voidaan mainita
osakeantien yhteydessd syntyvit merkintdoikeudet) hinnoitteluun. Yhteistd ndille
hinnoittelumalleille oli, ettd ne kaikki sisdlsivit vihintddn yhden sellaisen parametrin, joka oli
darettoman tulkinnanvarainen tai vajhtochtoisesti  vaikeasti estimoitavissa. Tillaisista
malleista voidaan mainita esim. Paul A. Samuelssonin vuonna 1965 ja Case Sprenkien

vuonna 1961 kehittimait mallit warranttien hinnoitteluun, mutta molempiin niistakin malleista

3¢ Black-Scholes-malli on tasapainomalli siind mielessd, etti sen mukaan osakkeista ja
optioista muodostetun portfolion tuotto on tasapainossa yhtdldinen markkinoiden riskittoman
koron kanssa. Tasti eteenpiin Black-Scholes-mallista kdytetdiin nime#d BS-malli.
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sisdltyy kaksi sellaista parametria, joiden estimointi on joko Hirettémin vaikeaa tai

vaihtoehtoisesti, parametrien jakaumasta ei ole tarkkaa selvyya.”’

Alemmin esitetyistd hinnoittelumalleista ldhimpédnd BS-mallia on kuitenkin James Bonessin
vuonna (964 esittdamd malli, joka ecroaa BS-mallista vain yhden muuttujan, kidytettdvin
diskonttokoron suhteen. Mallissaan Boness kaytti diskonttokorkona osakkeen tuoton
odotusarvoa, joten hidnen mallissaan riskineutraalisuus jdi saavuttamatta ja titen ldhtokohdat

optioiden hinnoitteluun eroavat melkoisesti Blackin ja Scholesin ajatuksista.*®

Mikd sitten teki juuri Blackin ja Scholesin esittdméstd mailista niin suositun? Ensiksikin,
heiddn esittdminsd malli perustuu pidfasiassa havaittaviin, yksikisitteisiin parametreihin ja
muuttujiin, joten parametrien estimointiin liittyvd epdvarmuus poistuu. Toisaalta, malli er
myé&skddn sisdlld parametreja tat muuttujia, joiden estimoinnissa tédytyisi tehdd oletuksia
sijoittajien preferensseistd tai heiddn uskomuksistaan ja arvioistaan liittyen esim. tuleviin
tuottoasteisiin. On kuitenkin hyvd muistaa, ettd sijoittajien riskiasenteet ja uskomukset
sisdltyvit kohde-etuuden nykyiseen hintaan (yksi mallin parametreista) ja tulevat siis téti

kautta esiin option hinnassa.

3.2 Mallin perusmuoto, parametrit ja ominaisundet

Hinnoittelumallia kehittdessddn Black ja Scholes ottivat ldhtokohdakseen olettamuksen, etti
osakkeista ja optioista muodostetun riskittémén portfolion tuotto on tasapainossa yhtildinen
markkinoiden riskittéomin koron kanssa. Lisiksi he midrittelivit alla esitettivien olettamusten

muodossa ihanneolosuhteet sekd optio- ettd osakemarkkinoille.

Blackin ja Scholesin hinnoittelumaliin oletukset ovat seuraavat:

1) Lyhyen ajan korkotaso on tunnettu ja vakio yli tarkasteltavan periodin.

2) Osakkeen hinta noudattaa jatkuva-aikaista satunnaiskulkuprosessia (random walk) €li ns.
Brownin liikettd varianssiasteella, joka on verrannollinen osakkeen hinnan nelioon. Téten

osakkeen hinta d4rellisen periodin lopussa noudattaa lognormaalijakaumaa.

37 Black ja Scholes (1973, s. 639-640), Smith (1976) ja Vauramo (1993, 5. 16-17).
* Puttonen (1997, s. 661).
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Osakkeen tuoton varianssiaste on vakio.
3} Osakkeelle ei makseta osinkoa eikd muitakaan “suorituksia” option voimassacloajan
aikana.
4) Optio on eurooppalainen eli se voidaan lunastaa ainoastaan erddntymispaivani.
5) Optio- ja osakekaupassa el ole transaktiokustannuksia eiki veroja.
6) Osakkeesta voidaan ostaa murto-osa, jolloin hinta on yhtildinen lyhyen ajan koron kanssa.

7) Osakkeiden lyhyeksimyyntt on sallittua.*

Blackin ja Scholesin mukaan ndiden olosuhteiden voimassa ollessa option hinta riippuu
ainoastaan kohde-etuutena olevan osakkeen hinnasta ja ajasta: voidaan siis muodostaa riskiton
positio ottamalla pitkd positio osakkeessa (eli ostetaan osake) ja vastaavasti lyhyt positio
optiossa (asetetaan osto-optio) ja tdmén position arvoon vaikuttavat ainoastaan aika ja

tunnettujen, vakiotden muuttujien arvot.

Oletuksessa 2 esiintuleva Brownin litke tarkoittaa, ettd osakkeen hinta voidaan miaarittad
tarkkailemalla sen muutoksia lyhyiden aikaintervallien aikana. Brownin liike on yleistys ns.
wiener-prosessista ja sen diskreettiaikainen vastine on satunnaiskulkuprosessi (random walk).
Niiti matemaattisia prosesseja ja mallin johtamista ei kisitelld tissd yhteydessa tarkemmin®®,
koska liitteessd 2 on johdettu BS-hinnoittelukaavat sek#d osto- ettd myyntioptiolle. Mallin
tekemien oletusten realistisuutta empiirisessd osassa tarkasteitavien markkinoiden

nikokulmasta tarkastellaan my&Shemmin.

BS-mallin mukaan optioiden hinnat ovat funktioita viidestd eri muuttujasta:

(8)Cps =15, K, T-t.,r,6) ja  (8) Pes=1(S,K,T-t,1,0),

4+ -+ o+ + , -+ 7 -+
missd alaindeksi pg tarkoittaa, ettd kyseessd on nimenomaan BS-mallin mukainen hinta ja
parametri ¢ kuvaa kohde-etuuden tuottojen standardipoikkeamaa eli volatiliteettia,
vuotuiseksi muunnettuna. Merkit + ja - kuvaavat muuttujien vaikutussuuntaa si:hteessa option

hintaan nimenomaan BS-mallin kannalta: jos esim. kohde-etuuden arvo kasvaa, osto-option

3 Black ja Scholes (1973, s. 640).
% Lisad Brownin liikkeesti ja Ito-prosesseista, ks. Dixit ja Pindyck (1994, s. 50-92), Merton
(1990, tuku 3), Malliaris ja Brock (1985) ja Chung ja Williams (1983, s. 85-126).
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hinta nousee ja myyntioption hinta taasen laskee. On hyvd huomata, ettd jiljelld oleva
maturiteetti nostaa varmuudella osto-option hintaa, mutta myyntioption suhteen vaikutus on
kaksijakoinen. Maturiteetin kasvaessa myyntioption haltijalla on suurempi todennikdisyys
padstd hyStyméddn positiivisesta kassavirrasta, joten tdltd osin maturiteetin kasvu nostaa
myyntoption hintaa. Myyntioption hankkiminen voidaan myds ajatella kohde-etuuden spot-
kaupan substituuttina; kuitenkin silld erotuksella, ettd spot-kaupalla tapahtuvasta myynnisti
saadut rahat ovat Kdytettdvissd jo “tdndén”, mutta myyntioptiosta saadaan rahat vasta
erddntymispdivind. Spot-kaupalla saadut rahat kasvavat siis korkoa myyntioption
voimassaoloajan aikana. Tdmi korkovaikutus laskee myyntioption hintaa. Niiden kahden
erisunntaisen vaikutuksen johdosta maturiteetin kasvun ja myyntioption hinnan muutoksen

vilistd suhdetta ei voida mairitelld yhtd tarkasti kuin muiden parametrien kohdalla,

Blackin ja Scholesin mukaan eurooppalaisen osto-option hinta voidaan esittdd yhtilon (9)

mukaisesti (Iyhenteet ja merkinnit kuten edelld)

(9) Cps = SN (d) - Ke™ "Y' N (dy) , missi

2
In(S 1K) +[r + (T = 1)
(10) d, = 2

oNT —1

2
(S 7 K) +[r = (%=))(T ~ 1)
2 =d; ~ovT—t

(1) d; =
oNT -t

N(d;) ja N(dz) kuvaavat todenndkOisyyksid, ettd satunnainen otos kumulatiivisesta
normaalijakaumasta jid arvojen d; ja d; alapuolelle. Kaikki mallin ajasta riippuvat muunttujat
tulee esittdd vuositasolla ja lisdksi mallin korkonoteeraukset tiytyy esittid annualisoituina

jatkuva-aikaisiksi.
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Eurooppalaisen myyatioption hinta on kitevinti ratkaista kiyttamalld hyviksi ns. myynti-osto-
pariteettia, joka ilmaisee osto-option hinnan myyntioption, riskittdmin koron ja kohde-

etuuden hinnan avulla®!

(12) Ppg = Cgg + Ke™ TV - § myynti-osto-pariteetti
Sijoittamalla yhtdloon (12) yhtdls (9) ja kdyttdmalld hyviksi fauseketta (13)
(13) N(d) + N(-d) =1,

saamme ratkaistua eurooppalaisen myyntioption hinnan Pgs

(14) Pps = Ke™ 7 N(-dp) - SN(-dy).

Mallin  muuttujien mdidntystd  késitellddn tarkemmin  luvussa  (4), kun empiiristd

tutkimusongelmaa tdasmennetiin,

Esitetadn seuraavaksi lyhyt esimerkkilaskelma, josta mallin soveltaminen kidytintoon selvidi:

Esimerkki 1: Olet kiinnostunut ostamaan FOX-indeksin osto-option. Tdmén pdiviin noteeraus FOX-
indeksille on 1255.92 ja optiosarjan, josta olet kiinnostunut, lunastushinta on 1290 ja jiljelld oleva
maturiteetti tasan kolme kuukautta. Kolmen kuukauden HELIBOR-korko on vuotuiseksi koroksi
muutettuna 3,48 %. Volatiliteettiestimaattina kiiytit koko viime vuoden historiallista volatiliteettia,
21.4 %. Paljonko kyseisestd optiosta kannattaa maksaa?

Lasketaan ensin normaalijakanman argumentit d; ja d,

d; =1n (1255.92/1290) + (0.0348+0.214%/2) 0.25 = -0.0267 + 0.0144245 = -0.114724

0.214 * 0.25* 0.013375
dy = In(S/K) + (r-642) (T-1)  =d; - 6 (T-0)'? = -0.9177943 - 0.214 * 0.50 = -0.221724.
o (T-t)'?

ja néitd vastaavat funktion N arvot
N (d;) =0.454332 jaN (d;) = 0412264

Nyt voimme kaavaan (9) sijoittamalla ratkaista BS-mallin mukaisen hinnan kyseiselle indeksioptiolle
Cps = 1255.92 * 0.454332- 1290e %P4 " 025 % 0 412264 = 43.39 eli kyseisestd optiosta kannattaa BS-
mallin mukaisesti maksaa 43.39 indeksipistetti eli 4339 markkaa (1 FOX-indeksin piste=100 mk).

4! Tussd yhteydessd tyydytdin vain esittimain kyseinen pariteetti, sen eksakti johtaminen on
esitetty esim. teoksissa Sharpe ja Alexander ( 1990, s. 573-575) ja Merton (1990, s. 277-278).
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3.2.1 BS-mallin ominaisuudet

Kaavoissa (8) ja (8) esitettiin eri muuttujien vaikutussuunnat option hintaan plus- ja
miinusmerkkien avulla. Seuraavassa tarkastellaan BS-mallin ominaisuuksia suhteessa osto-

optioon hieman yksityiskohtaisemmin erdiden osittaisderivaattojen ja raja-arvojen muodossa.

3.2.1.1 BS-mallin ositfaisderivaatat suhteessa kohde-etuuden hintaan, lunastushintaan ja
maturiteettiin osto-option tapauksessa.

Osto-option hinnan osittaisderivaatta suhteessa kohde-etuuden hintaan eli option delta-arvo

(A) , voidaan esittidd seuraavasti

O.?
In(S/ KYy+{r—(—)(T=-1)]
(15) 9ICps =SN 2

BS ~ 042
Js oT 1

Kohde-etuuden hinnan nousu siis nostaa osto-option hintaa. Kyseisen osittaisderivaatan
kdanteisluku, 1/A, on option suojauiumiskerroin (hedge ratio), joka ilmaisee, kuinka monta
asetettua optiota metdén tulee yhdistid yhteen kappaleeseen ostettua kohde-etuutta, jotta

muodostamme portfolio olisi tdysin suojattu.

2

In(S / K)+[r— (%)](T— 0]

(16)wacﬂs =—e "N <0
oK oNT ~1
0_2
9C In(S/K)+{r—(—)T -]
(17) =B = —e T (Kr)N 2 -
AT-1) oNT -t
O_2
nin(S/ K)+{r— (=T - 1]
2 .> 0 , n= normaalijakauman tiheysfunktio
2T —1 O'\/T-*f

2 Tissd yhteydessd tyydytddn ainoastaan esittiméisn kyseiset osittaisderivaatat, jotka
itseasiassa ovat melko tydlditd johtaa, mutta apuna voidaan kéyttdd tietoa, ettd standardoidun
normaalijakauman kertymafunktion derivaatta on sen tiheysfunktio. Osittaisderivaattojen
tarkemmasta johtamisesta, ks. esim Vauramo (1993, liite1)
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Korkeampi lunastushinta siis luonnollisesti laskee osto-option arvoa ja maturiteetin
kasvaminen taasen kasvattaa osto-option arvoa eli erdantymispidivdd ldhestyttiiessdé hinta
laskee. Blackin ja Scholesin esittimissd markkinaolosuhteissa kdy kuitenkin ilmi oletus
osakehintojen Brownin liikkeestd, joka puhtaana matemaattisena prosessina on alimartingaali:
prosessin odotusarvo ajan suhteen on positiivinen. Néin ollen voidaan todeta, ettd esitetyt
osittaisderivaatat eivit ole ehdottoman tarkkoja midriteltdessd mallin muuttujien vaikutuksia

osto-optiotden hintoihin.*

3.2.2.2 Joitain raja-arvoja osto-option hinnalle

BS-mallin kidyttdytymistd voidaan my0s tarkastella kahdessa déritapauksessa eli silloin, kun

”

joku optioon hintaan vaikuttavista muuttujista Jihestyy joko nollaa tai uhkaa 7 rdjdhtdd”
ddrettoméin. NEitd tapauksia on yksinkertaisin hahmotella raja-arvojen muodossa, joista

seuraavassa taulukossa esitetiin muutamia, hinnoittelun kannalta keskeisii.

Taulukko 4. Raja-arvoja osto-optioilie

Muuttuja ja suunta Raja-arvo, lim Cgs=
S 00
S -3 0 0
K — oo 0
K—0 S

Taulukossa 4 esitetyt raja-arvot ovat helposti tulkittavissa: kohde-etuuden hinnan liikkuessa
kohti ddreténtd, myds osto-option hinta ldhestyy dédretdnta ja toisaalta, kun kohde-etuus ubkaa
muuttua arvottomaksi, my0os kyseiseen kohde-etuuteen liittyvd osto-optio menettdd arvonsa.
On mybds tdysin luonnollista, ettd &#drettdmin lunastushinnan omaavasta osto-optiosta ei
kukaan halua maksaa pennidkdsn. Taulukon viimeisen rivin tulkinta on mielenkiintoinen. Kun
osto-option lunastushinta ldhestyy nollaa, ldhestyy ko. option hinta kohde-etuuden nykyistd

arvoa. Tillaisessa tapauksessa on vaikea keksid mitddn jirkevid selitystd sille, miksi kukaan

43 Vauramo ( 1993, s. 22). Mallin muiden parametrien suhteen lasketut osittaisderivaatat
(kreikkalaisine symboleineen) esitetdin mm. teoksissa Cox ja Rubinstein (1985) ja Puttonen
ja Valtonen (1996, s. 127-129).
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rationaalinen sijoittaja haluaisi asettaa kyseisen osto-option. Vield vaikeampaa on selityksen
keksiminen kyseisessd tapauksessa silloin, jos kyseinen kohde-efuus on myds termiinien

kaupankdynnin kohteena- sitoohan termiinisopimus sekd asettajaa ettéd haltijaa.**

3.3 BS-mallin oletusten realistisuus nykyisten markkinoiden kannalta - havaintoja
markkinoilta ja laajennuksia malliin

Monissa my&hemmissd optioiden hinnoittelumalleja koskevissa tutkimuksissa on todettu, etti
Blackin ja Scholesin alkuperiiset oletukset markkinoista ovat melko tiukkoja ja toisaalta,
toteutuessaankaan ne elviit vilttimiitd  ole SOPUSOINNUSSa nykyaikaisten
johdannaismarkkinoiden n#kokulmasta. Seuraavassa kiydddn ldpt néiden oletusten
realistisuus nimenomaan suomalaisten FOX-indeksioptioiden kaupan kannalta ja esitelldiin
tutkimuksia ja mallin laajennuksia, joissa oletuksille vaihtoehtoisia olosuhteita on otettu
huomioon. Lopuksi esitellddn tarkemmin ty6n emptirisessd osassa kiytettivi B76-malli.
Mainittakoon, ettdi oletukseen kohde-ctuuden tuottojen Brownin litkkeestd ja
lognormaalisuudesta perehdytddn vasta luvussa neljd, kun empiirisen osan lihtokohtia

analysoidaan.

Oletusta lyhyen ajan korkotasosta ja sen vakioisuudesta on melko vaikea analysoida
yksittdisten markkinoiden nikokulmasta; onhan korko sellainen makrotaloudellinen muuttuja,
joka on erittdin riippuvainen suhdanteista ja suoritetuista rahapoliittisista toimenpiteistd. Jos
kuitenkin analysoidaan korkojen aikarakennetta suomalaisten indeksioptiomarkkinoiden
nikdkulmasta, voidaan todeta, ettd esim. vuonna 1997 lyhyet markkinakorot olivat melko
vakaat: yhden kuukauden Heliborin vaithteluvidli oli [2.99, 3.38] ja kolmen kuukauden
Heliborin [3.02, 3.67], laskettuna annualisoimattomista korkonoteerauksista. Stokastisen
korkojen malleista voidaan mainita esim. Aminin ja Jarrowin malli vuodelta 1992, jota esim.
Rindell on testannut stokastisten korkojen "maailmassa” ruotsalaisella indeksioptioaineistolla,
aikaperiodilla tammikuu 1992-lokakuu 1993. Hinen mukaansa ko. malli (sithen tehtyine

laajennuksineen) toimii tarkastellulla aikaperiodilla huomattavasti paremmin kuin perinteinen

* Vauramo (1993, s. 23). Kyseisid raja-arvoja voidaan myds johtaa muille option hintaan
vaikuttaville muuttyjille ja myds erikseen eri optiotyypeille, ks. Vauramo (1993, s. 24-25).
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BS-malli. Rindellin kdyttimin GMM-estimointimenetelmin®® perusteella BS-malli tulee

itseasiassa hylityksi kyseisissd olosuhteissa riskitasolla nolla.*®

Option eurooppalaisuudesta, mahdollisuudesta murto-osan ostoon ja lyhyeksimyynnistd
voidaan todeta seuraavaa: empiirisessd osassa tarkasteltavat FOX-indeksioptiot ovat
eurooppalaisia, mutta BS-mallia voidaan myos laajentaa kattamaan amerikkalaiset osto-optiot,
kuten esim. Rollin, Gesken ja Whaleyn47 esitykset osoittavat, mutta amerikkalaisen
myyntioption hinnalle ei suljetun muodon ratkaisua pystytd 1oytdmiin. Oletus murto-osan
ostamisen mahdollisuudesta toteutuu esim. sijoitusrahastojen kautta: pienclld sijoituksella
saadaan osuus isosta portfoliosta- harvoin kuitenkaan kohde-etuuden pohjana olevan indeksin
painojen mukaisessa suhteessa. Lyhyeksimyynnin rajoittaminen oli pitkdén kitkaa atheuttava
tekija suomalaisilla indeksioptiomarkkinoilla, mutta vuonna 1995 voimaan tulleen LEX-
osakelainausjirjestelmin myotd ei end#d Suomen markkinoillakaan havaitun arbitraasin
hyddyntiminen ole kaatunut lyhyeksimyyntivaikeuksiin. LEX-jirjestelmd ei ole tosin aivan

saavuttanut sellaista snosiota kuin sitid kehitettdessd odotettiin.*®

Lihes kaikkiin johdannaismarkkinoilla solmittaviin sopimuksiin  Hittyy nykyddn
tietynsuuruiset transaktiokustannukset, joten tdéminkéin oletuksen osalta nykyiset markkinat
eivdt tdysin tdyti mallin kdytolle asetettavia ominaisuuksia. Esimerkiksi FOX-
indeksioptioiden kaupassa transaktiokustannukset ovat yksittdiselle kuluttajalle kutakuinkin
prosentin luokkaa maksettavista preemioista plus kiinted summa HEXin suvorittamasta
selvitystoiminnasta. Markkinatakaajile ja vilittdjdfirmoille  kustannukset ovat tosin
alhaisemmat. Mitddan selkedd strategiaa transaktiokustannusten huomionottamiselle
hinnoittelumalleissa ei ole esitetty- toiset tutkimukset eivit ota niitd huomioon ollenkaan,

toisissa taas vihennetddn odotettavissa olevat transaktiokustannukset suoraan option

“ GMM = generalized method of moments eli ns. yleistetty momenttimenetelmd, joka
viimeaikoina ollut erittdin suosittu menetelm# testattaessa eri hinnoittelumalleja. Lisdd
GMM.stid ja sen teoriasta, ks. Hansen (1982).

“6 Rindell (1994, 5. 21-55).

T Hull (1993, s. 244-246).

1 yhyeksimyyntikieltojen vaikutuksesta erityisesti termiinimarkkinoiden toimintaan, ks.
Hietala, Jokivuolle ja Koskinen (1994). Syitd LEX-jirjestelmidén liittyvdn kaupankdynnin
vihyyteen ovat Puttosen ja Valtosen (1996, s. 260) mukaan mm. markkinoiden uutuus,
osaketermiinimarkkinoiden olemassaolo ja korkeahkot kaupankiyntikustannukset ko.
Jérjestelméssa.
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teoreettisesta hinnasta. Transaktiokustannusten analyysia mutkistavat vield ns. implisiittiset
transaktiokustannukset (bid-ask-spreadit), joiden estimointi on vield edelldesitettyjd

eksplisiittisid transaktiokustannuksia huomattavasti vaikeampaa.

3.3.1 Kohde-etuudelle maksettavat osingot ja B76-malli

Kohde-etuudelle maksettavat osingot ja muut sen tapaiset suoritukset mutkistavat entisestiin
optioiden hinnoittejua. Eurooppalaisen osto-option haltijan niik6kulmasta maksettavat osingot
oval menetettyd tuloa ja myyntioption haltijan kannalta vastaavasti saavutettua tuloa.
Suoraviivainen tapa osinkojen huomioonottamiseen osto-option tapauksessa on vihentdd
tulevien osinkojen nykyarvo suoraan kohde-ctuuden tdminhetkisestd hinnasta, jolloin BS-

malli votdaan esittdd yhtalon (18) muodossa

(18) Cgs = (S-Dr-ON (dy) - Ke™ TV N (dp).

Hankaluutena tissd menettelytavassa on kuitenkin se, ettd soveltaessamme kaavaa (18) esim.
FOX-indeksioptioihin,  joudumme  tekem#dn  karkeita  oletuksia eri  yritysten
osingonjakopolitiikasta ja maksettavien osinkojen méardsta. Jos oletuksiimme sisiltyy esim.

jokin systemaattinen virhe, voi tdmd johtaa merkittdviinkin védrinhinnoitteluihin ja

Miten sitten sisdllyttdd optiosopimuksen maturiteetin aikana osakekorille maksettavat osingot
mukaan option teoreettiseen hintaan? Jaksossa 2.3 esitettyjd ei-arbitraasiehtoja voidaan myos
tarkastella osingonjaon nikokulmasta. Jos ko. jaksossa esitetyt yhteydet (myynti-osto-
termiini-pariteetti) kohde-etuuden ja sitd vastaavan termiinin valilla pitavit, voimme ajatella,
etti molempia kaupankdynnin osapuolia sitovan termiinisopimuksen hinnassa maturiteetin
aikana tapahtuvat osingonmaksut yms. on otettu huomioon. Tarkastellaan seuraavassa
tilannetta tehokkailla markkinoilia, joilla lyhyeksimyynti on sallittua ja kohde-etuudelle, joka
tissi tismennetiin osakekoriksi, noteerataan sekd optio- ettd termiinisopimusta. Lisdksi

voidaan katsoa pitdvin sisilldin option maturiteetin aikana maksettavat osingot.
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Muodostetaan osakekorista riskiton positio siten, ettd myymme lyhyeksi osakekorin mukaiset
osakkeet, ostamme koriin pohjautuvan termtinin ja sijoitamme vield lyhyeksimyynnistid
saamamme varat riskittomain kohteeseen. Téllaisen position kassavirtojen summan taytyy
tasapainossa olla yhtildiset eli tekemidmme sijottuksen arvon maturiteetin lopussa tiytyy

vastata termiinin hintaa

(19) F = S

Yhtalo (19) on itseasiassa yhden hinnan lakiin perustuva ns. cost-of-carry-malli, jonka
mukainen yhteys tulee vallita tehokkailla osake- ja termiinimarkkinoilia. Aiemmin
esittimimme osto-myynti-termiini-pariteettt (yhtald 6) taasen saadaan yhdistimilld cost-of-

carry-malli (yhtdld 19) ja osto-myynti-pariteetti (yhtdlo 12).

Jos nyt lyhyeksi myymillemme osakekorille maksetaan osinkoja maturiteetin aikana, on
selvidd, ettd ostamamme termiinin hinta laskee niiden nykyarvon verran, joten voimme nyt

esittdd termiinin hinnan mucdossa

(20) F= (§-Dr.e" ™

ja tdstd voimme ratkaista yhtdlossd (18) esiintyvdn (S-Dt.Q:mn ja sijoittaa ratkaisun ko.

kaavaan

(21) Cgre =Fe™ T Y N (dy) - Ke™ TV N (dy).

Niin olemme johtaneet B76-mallin, jonka Fischer Black alunperin kehitti futuurisopimusten
hinnoitteluun, mutta se soveltuu yhtd hyvin myds optiosopimusten hinnoittelun tapauksissa,
joissa termiini- ja optiosopimuksilla kdyddin kauppaa samasta kohde-etuudesta, esim. juuri
FOX-indeksistd. Varsinkin empiirisissd sovelluksissa tirked ja huomioitava yksityiskohta
B76- mallissa on, etti normaalijakauman argumentissa esiintyvéni volatiliteettimuuttujana

taytyy nyt kiyttid termiinin volatiliteettia osakeindeksin volatiliteetin sijaan,*

* Black (1976, s. 167-172) ja Jokivuolle (1991, s. 19-21).
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Johtamamme mallin avulla pystymme siis ottamaan huomioon kohde-etuudelle maksettavat

yksittdisten yritysten osingonjakopolitiikasta. Tamaén lisdksi B76-mallin kayttoon liittyy myds
erditd muita seikkoja, joiden ansiosta se soveltuu erittdin hyvin juuri FOX-indeksioptioiden

arvojen madritykseen.

Kiyttdessdmme mitd tahansa hinnoittelumallia midrittiessdmme optiosopimusten teoreettisia
hintoja, tulisi kiytettdvin tilastoaineiston olla synkronoitua. Tiam# tarkoittaa sitd, ettd
optioiden ja termiinien markkinahinnoissa heijastuu kulloisellakin noteeraushetkelld viimeisin
informaatio  kohde-etuuden  hintaprosessista.  Koska  FOX-indeksiin  perustuvien
indeksioptioiden ja termiinien noteeraukset suoritetaan paivittdin samanaikaisesti, voidaan
markkinahintoja ja teoreettisia hintoja vertailtaessa olla varmoja siitd, ettd molempiin
hintoihin sisdltyy tdysin samanaikainen informaatio vanhentuneiden noteerausten (stale prices)

sijaan.

Myos edelld kisitellyn Iyhyeksimyynnin nékdkulmasta B76-malli on kéyttokelpoinen:
osakeindeksiin perustuvan portfolion reaaliaikainen péivittiminen lyhyeksimyynnin kautta on
kdytinnossa vaikeaa, mutta esim. FOX-termiinisopimusten selvitys nettoarvontilitykseni
voidaan rinnastaa lyhyeksimyyntiin. Kéyttdmillda B76-mallia FOX-indeksijohdannaisiin
liittyvissd empiirisissd sovelluksissa oletus lyhyeksimyynnin mahdollisuudesta toteutuu siis

entisestiin.®

Edelld esiteityjen teknisten seikkojen lisdksi B76-mallin  kiyttod indeksioptioiden
hinnoittelussa puoltavat myds empiiriset havainnot. Esim. Berglund, Liljeblom ja Hedvall
padtyvit vuonna 1988 suorittamansa tutkimuksen perusteella toteamaan, ettd osakeindeksin
autokorrelaatio®’ on merkittdva ja huomioonotettava seikka indeksioptioiden hinnoittelussa.
Heidén tutkimuksensa kohteena oli Tukholman pérssissd noteerattavien osakkeiden kehitystd
kuvaava OMX-indeksi ja sen muutokset aikavalilla 30.12.1983 - 31.8.1987. Tutkimuksessaan
he havaitsivat OMX-indeksin havaittuun autokorrelaatioon perustuvan mekaanisen

sijoitusstrategian tuottavan systemaattisia voittoja, vaikka todellisetkin transaktiokustannukset

*® Rindell (1989, s. 3)
31 Ensimmiisen asteen autokorrelaatioprosessi voidaan esittds muodossa S, - Sy = (¢-1) Si.i
+ e, missd ¢ on ensimmdisen viiveen autokorrelaatiokerroin.
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otettiin huomioon. Tyon johtopdatdksissd esitetddn hypoteesi, jonka mukaan termiinien kaytto
hinnoittelussa mahdollisesti poistaisi kyseiset ongelmat. Vahvistusta talle hypoteesille antaa
MacKinlayn ja Ramaswamyn tutkimus, jossa tarkasteltiin CBOE:ssa noteerattavaa S&P 500-
indeksii ja siithen pohjautuvia termiinejd. MacKinlay ja Ramaswamy nimittdin havaitsivat,
ettdi indeksiin littyvien termiinien muutosten autokorrelatio oli varsinaisen indeksin

muutosten autokorrelaatiota pienempi.

FOX-indeksin osalta pdivittaisten muutosten autokorrelaatiota on tutkinut mm. Antti Kahra,
jonka vuonna 1992 ilmestyneessd tutkimuksessa tarkasteltiin  FOX-indeksioptioiden
hinnoittelua ja FOX-indeksin muutosten mallittamista eri stokastisiksi prosesseiksi (mm.
CEV, ARCH, GARCH) ajanjaksolla 2.5.1988- 29.12.1989. Tutkimuksen keskeisend
tuloksena todetaan, ettd FOX-indeksin piivittdiset muutokset eivdt ole puhtaan

, . L 2
satunnaiskulkuprosessin mukaisia!®

52 Kahra (1992, s. 50).
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4. STOKASTINEN VOLATILITEETTI OPTIOIDEN HINNOITTELUSSA JA
EMPIIRINEN TUTKIMUSONGELMA

Tdssd luvussa paneudutaan tarkemmin Biackin ja Scholesin tekemistd oletuksista
ristiriitaisimpaan ja eniten mallin tutkimuksissa huomiota saaneeseen oletukseen eli
oletukseen kohde-etuuden tuottojen Brownin liikkeestd. Luvussa esitelldiin vaihtoehtoisiin
prosesseihin liittyvid tutkimuksia ja niiden tuloksia ja tarkemmin perehdytddn Mthuli Ncuben
tutkimukseen vuodelta 1996, jossa FT-SE 100-indeksioptioiden volatiliteettia estimoitiin
paneelidatamallien avulla. Kyseinen tutkimus toimil tyon empiirisen osan ldhtokohtana ja
viitekehyksend. Luvun lopuksi tarkennetaan empiiristd tutkimusongelmaa ja esitellddn

kidytettavad tilastodataa.

4.1 Perinteiset volatilitettiestimaattorit

4.1.1 Historiallinen velatiliteetti

Perinteisin ja yksinkertaisin tapa madarittdd kohde-etuuden volatiliteetti on laskea kohde-
etuuden logaritmisten muutosten keskihajonta joltain kiintedltd liukumajaksolta ennen
tarkasteluhetked ja muuttaa tdmd vuositason volatiliteetiksi. Niin laskettua volatiliteettia
kuinka pitkiltd jaksolta kyseinen volatiliteetti tulisi laskea, jotta se heijastaisi volatiliteetin
vaihteluja tehokkaasti. Suomalaisissa indeksioptiotutkimuksissa historiallinen volatiliteetti on
yleensd laskettu 10, 40 tai 50 piivin liukuvana keskihajontana53. Historiallisen volatiliteetin

laskeminen voidaan esittii seuraavana lausekkeena

53 Jokivuolle (1991, s. 45). Joissain tutkimuksissa on myos keskusteltu siitd, pitdisike
volatiliteetin vuositasolle muuttaminen suorittaa kaikkien kalenteripdivien vai pelkkien
kaupankiyntipiivien perusteella. Esim. French (1984, s. 550-559) on testannut markkinoiden
volatiliteettia ja ns. maanantaipdivivaikutusta ja saanut tuloksia, joiden mukaan volatiliteetti
on noin 20% suurempi kaupankdynnin aikana kuin “markkinapaikan” ollessa suljettuna.
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(22) ousr=

GuisT = historiallinen volatiliteetti
N = tarkasteluperiodin pituus
R. = kohde-etuuden tuotto pdivini i

i

R = kohde-etuuden tuottojen keskiarvo.

Vuositason volatiliteetti saadaan kertomalla G5t vuotuisten kaupankiiyntipidivien lukumdirin

neliolli.

4.1.2 Implisiittinen volatiliteetti

Usein on havaittu, ettd historiallisella volatiliteetilla lasketut optioiden arvot (kdyttden esim.
BS-mallia) ovat reilusti korkeammat kuin markkinoilta havaitut arvot. Talléin on syytid
olettaa, ettdi markkinoilla toimivien sijoittajien odotukset tulevasta volatiliteetista ovat
alhaisemmat kuin edeltdvdltd jaksolta laskettu historiallinen volatiliteetti. Ratkaisernalla
kidytettdvista hinnoittelumallista se volatiliteetti, jolla teoreettinen hinta ja markkinahinta ovat

yhtildisid, saadaan ns. implisiittinen volatiliteetti, jonka voidaan siis edellisen perusteella

katsoa heijastavan markkinoiden odotusta tulevasta volatiliteetista.

Koska markkinoilla noteerataan yhtiaikaisesti lukuisia eri optiosopimuksia, voidaan
markkinoiden volatiliteettia estimoida yksittdisten sopimusten implisiittisten volatiliteettien
perusteel]la. Téhidn tarkoitukseen soveltuvia teknitkoita ovat esiftineet mm. Latane ja
Rendieman (1976) ja Beckers (1981). Seuraavassa esitettdvit tavat eivit luonnollisestikaan

enii odota markkinoiden volatiliteettia vakioksi.

Latanen ja Rendlemanin mukaan havaitut implisiittiset volatiliteetit ennustavat tulevaa
volatiliteettia paremmin kuin historialliset volatiliteetit ja ettd eri sopimuksista lasketuista
implisiittisistd volatiliteeteista voidaan muodostaa painotettu keskiarvo koko markkinoiden
volatiliteetin magrittdimiseksi. Painoina kunkin optiosopimuksen kohdalla tulisi kayttad option
vegaa eli option hinnan osittaisderivaattaa suhteessa volatiliteettiin. Kritiikkid kyseinen tapa
on saanut siitd, ettd kyseiset painot eivit vilttdmittd summaundu ykkoseen. Beckersin ratkaisu

eri sopimusten painoarvoon markkinoiden volatiliteettia m#dritettdessd on yksinkertainen:
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lukuisten eri painotustapojen kokeilun jilkeen hidn pédtyy ehdottomaan, ettd markkinoiden
..... 54
Suomalaisten indeksioptiomarkkinoiden volatiliteettia  aikavalilld  2.5.1988-29.12.1989
tutkiessaan Kahra ja Kanto havaitsivat, ettd BS-mallin perusteella lasketut FOX-
myyntioptioiden implisiittiset volatiliteetit ovat olleet korkeampia kuin FOX-osto-optioiden
eli foisin sanoen, myyntioptiot ovat olleet ylihinnoiteltuja suhteessa osto-optioihin (option
hinta kasvava funktio volatiliteetista). Tdmi ei kuitenkaan vilttimdttd tarkoita, ettd myynti-
osto-pariteetti voitaisiin hyldtd suomalaisilla markkinoilla, silld Kahran ja Kannon tydssi ei

esitetty relevanttia transaktiokustannus tarkastelua,>

Toinen havainto Kahran ja Kannon tydssd oli, ettd varsinkin myyntioptioiden implisiittiset
volatiliteetit olivat lihes poikkeuksetta korkeampia kuin historialliset volatiliteetit. Tdhin he
esittdvit perusteluina sitd, ettd markkinaosapuolien odotukset eivit joko ole rationaalisia tai
toisaalta sitd, ettd myyntioptioiden asettajat vaativat erillisen riskipreemion ("normaalin”
preemion lisdksi) tarjotessaan portfolion haltijoille mahdollisuuden suojautua myyntioptioiden
avulla. Suurin syy havaittuihin poikkeamiin lienee kuitenkin ollut FOX-indeksin voimakas
autokorrelaatio tarkasteluperiodilla (2.5.1988 - 31.12.1989); olihan koko periodiita laskettu

. . . . 56
ensimmaiiseen asteen autokorrelaatiokerroin peréti 0.344.

On tietenkin seivid, ettd teoriassa historiallisen ja implisiittisen volatiliteetin ero el voi olla
jatkuvaa. Edelldesitetyn perusteella ero ei kuitenkaan ndyttdisi johtuvan optioiden védrin

hinnoittelusta vaan pikemminkin tehottomista osakeindekseisti.

4.2, Stokastisen volatiliteetin méigrittiminen

Edeltdvissd jaksoissa on esitetty fukuisia havaintoja, joiden perusteella Blackin ja Scholesin
tekemd oletus kohde-etuuden tuottojen Brownin liikkeestd voidaan osoittaa paikkaansa
pitdmittémaiksi. Periaatteessa jo havaittu ensimmadisen asteen voimakas autokorrelaatio riittda
hylkidimiidn oletuksen satunnaiskulkuprosessista. Kuten jo aiemmin mainittua, stokastisen

volatilitetin tutkimus ja mallittaminen on viime aikoina saanut runsaasti huomiota

4 Latane ja Rendleman (1976) ja Beckers (1981).
3% Kahra ja Kanto (1991, s. 4-7 ja liite A).
56 Kahra ja Kanto (1991, 5.5 ja 7 ja liite A).
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optioteorian tutkimuksessa. Ndmi tutkimukset voidaan jakaa kahteen osaan: tutkimuksiin,

joissa kisitellddn Brownin liikkeelle vaihtoehtoisiin stokastisiin prosesseihin perustuvia

mallittamaan BS-mallin puitteissa. Seuraavassa esitetddn keskeisid tuloksia ja havaintoja

muutamasta jalkimmadisen tyyppisestd tutkimuksista.

4.2.1 Wigginsin tutkimus vuodelta 1987

J.B. Wigginsin vuonna 1987 kehittdmi hinnoitteluyhtdl6 perustuu olettamukselle, ettd kohde-
etunden tuottoprosessi seuraa yleistd, jatkuva-aikaista prosessia, joka sallii tuottojen ja
volatiliteetin muutosten vilisen epitdydellisen korrelaation sekd keskiarvoonsa palautuvan
(mean reverting) volatiliteettiprosessin. Wigginsin tarkoituksena on mallittaa aikaisemmissa
tutkimuksissa havaitut, mutta mallittamatta jdfineet havainnot tuottojen ja volatiliteetin
vilisestd epitdydellisestd riippuvuudesta ja volatiliteettishokkien esiintymisestd. Toisin kuin
esimerkiksi BS-mallissa, Wigginsin volatiliteettimallissa esiintyy kaksi  sijoittajan
preferensseihin liittyvdd parametria: osakkeeseen liittyvd riskipreemio ja osakkeen kanssa
korreloimattomaan salkkuun liittyvan riskin markkinahinta. Naihin parametreihin liittyvit
sijoittajan hyotyfunktiot ja niiden funktiomuodot estdvit absoluuttisen suljetun muodon
ratkaisun loytymisen Wigginsin mallille. Myohemmissd estimoinneissa Wiggins on olettanut

sijoittajalle kottuvan hyddyn kumuloituvan logaritmisesti (fogaritminen hyotyfunktio).”’

Wigginsin tyon kohteena oli kahdeksan yksittidistd osakeoptiota ja kaksi osakeindeksid,
S&P500- ja CRSP-indeksi ja niiden volatiliteettien stokastisten ominaisuuksien vaikutus BS-
maliilla laskettuihin hintoihin ajanjaksolla heindkuu 1962 - joulukuu 1984, Wiggins estimoi
aluksi volatiliteettimallinsa parametrit kahden, neljdn ja kahdeksan péivian intervalleilla,
joiden aikana volatiliteetin odotettiin pysyvin vakiona. Témén jélkeen, estimoitujen
parametrien perusteella, muodostettiin tarkastelujaksolta suhteelliset implisiittiset volatiliteetit
toiselle osakeindekseistd (S&P 500) ja yhdelle osakkeelle (ITT) ja edelleen BS-mallin

mukaiset teoreettiset hinnat,*®

T Wiggins (1987, s. 351-352). Tutkimuksista, joiden havaintojen pohjalta Wiggins malliaan
kehitti, voidaan volatiliteettishokkien osalta mainita esim. Beckers (1983) ja Poterba ja
Summers (1986) ja "odotustenvastaisen” korrelaation osalta Black (1976) ja Beckers (1980).
% Wiggins (1987, s. 363-365). Aiheen rajauksen kannalta tissi yhteydessi esitetdin
ainoastaan keskeiset tulokset Wigginsin tyostd; mallin siséliostd ja spesifikaatioista saa tietoa
tutustamalla tarkemmin ko. tutkimukseen.
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Suoritettujen parametriestimointien perusteella Wiggins havaitsi, ettd osakeindeksien
volatiliteetit kdyttdytyvit vyksittdisten osakkeiden volatiliteetteihin verrattuna eridvisti:
osakeindeksien osalta volatiliteettishokit kestiviit kavemmin, mutta volatiliteetin
prosentuaalisiin muutoksiin littyvd epadvarmuus oli pienempi. Havainnot tukevat viitettd, ettd
yrityskohtaisen informaation julkaisu atheuttaa suurempaa heilahtelua porssikursseissa kuin

makrotaloudellisen informaation julkaisu atheuttaa osakeindekseissd.”

S&P 500- osakeindeksille estimoitujen painotettujen implisiittisten volatiliteettien perusteella
Wiggins toteaa, ettd pitempimaturiteettisten indeksin osto-optioiden osalta BS-malli
yhihinnoittelee miinusoptioita ja vastaavasti alihinnoittelee plusoptioita, johtuen juuri
edelldmainitusta “odotustenvastaisesta” korrelaatiosta volatiliteetin muutosten ja osakkeiden
tuottojen  vililld. Lisdksi pidemmiltd aikaintervallilta (kahdeksan pidivdd) lasketut
volatiliteettiestimaatit tuottivat tilastollisesti merkittivampid tuloksia. ITT:n osakkeen osto-
option osalta Wiggins el [0ytinyt selkeitd eroja eri aikaintervalleilta laskettujen

volatiliteettiestimaattien valilla.

4.2.2 Hullin ja Whiten tutkimus vuodelta 1987

Hull ja White esittdvdt tutkimuksessaan Taylorin sarjakehitelméin perustuvan ratkaisun
option hinnalle tapauksessa, jossa stokastinen volatiliteetti on riippumaton kohde-etuuden
spot-hinnasta. He médrittelevit stokastisen volatiliteetin keskiméddrédisend volatiliteettina
(mean variance) yh tarkasteltavan ajan ja yhdistivit tihén Garmanin vuonna 1976 esittdmén
differentiaaliyhtilé-muotoisen ehdon, joka dynaamisista tilamuuttujista (state variables)
riippuvan arvopaperin kohdalla tdytyy tayttyd. Suurin ongelma heidén lihestymistavassaan on

maarittdd analyyttinen jakauma keskimddriiselle volatiliteetille - tidstd seurauksena Taylorin

sarjakehitelmit ja numeeristen ratkaisujen etsiminen Monte Carlo - simuloinnilla.®®

Simuloidessaan optioiden hintoja volatiliteettiestimaattiensa perusteella ja vertaillessaan néité

hintoja BS-mallin tuottarniin hintoihin, Hull ja White toteavat seuraavaa: tapauksissa, joissa

% Wiggins (1987, s. 364).

0 Wiggins (1987, s. 366-367).

1 Hull ja White (1987, s. 281-292). Myos tdmén tutkimuksen yhteydessd pidittdydytdéin
ldhinni keskeisten tulosten tarkastelussa.
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stokastinen volatiliteetti ja kohde-etuuden hinta eivit korreloi, BS-malli ylihinnoittelee
tasaoptioita ja alihinnoittelee “suuria” (deep) miinus- ja plusoptioita. Suurimmillaan BS-
mallin hinnoitteluvirheet verrattuna Hullin ja Whiten malliin olivat noin viiden prosentin
luokkaa. Kun osakkeen porssikurssin ja sen volatiliteetin vililld oletettiin positiivinen
korrelaatio, BS-malli alihinnoitteli miinusoptioita ja ylihinnoitteli plusoptioita. Kun

korrelaatio oli negatiivinen, tilanne oli juuri kiisinteinen.%?

Vaihdelleessaan optioiden jiljelld olevaa maturiteettia ja erddntymishintaa, Hull ja White
havaitsivat, etti pitempimaturiteettisten optioiden BS-mallilla lasketut implisiittiset
volatiliteetit olivat poikkeuksetta alhaisempia kuin Iyhyemmién maturiteetin omaavien
optioiden implisiittiset volatiliteetit, jos edellisessd vaiheessa BS-malli oli ylihinnoitellut
kyseiset optiot. Tétd Hull ja White selittdviit sill, ettd BS-mallin antama option hinta on
lokaalisti konkaavi suhteessa volatiliteettiin. Tamid tarkoittaa sitd, ettd volatiliteetin
kasvattaminen n prosentilla nostaa option hintaa suhteessa vdhemmin kuin volatiliteetin
laskeminen n prosentilla vihentdd. Eli kun jéljelld oleva maturiteetti kasvaa, stokastisen
volatiliteetin vathtelu kasvaa, korostaen yhd enemmin konkaavisuuden vaikutuksia.

Kidnteinen ilmid oli havaittavissa tapauksissa, joissa BS-malli alihinnoitteli optioita.63

Maturiteettivaikutuksen (time-to-maturity effect) osalta Hull ja White padtyvit vield
toteamaan sen olevan merkittdvin miinusoptioilla ja heikoin plusoptioilla. T#ltd osin tulokset
ovat samansuuntaisia Rubinsteinin®  saamiin tuloksiin, mutta maturiteettivaikutuksen
suunnan osalta Rubinsteinin tulokset osoittivat Hullin ja Whiten tuloksille osittain
vastakkaisia suuntia. Maturiteetin ja  erddntymishinnan vaikutuksista stokastiseen

volatiliteettiin palataan ty6n myShemmissi vaiheessa.®’

4.2.3 Cox ja Ross - malli

Mielenkiintoisen lisin optioiden hinnoitteluun antaa Coxin ja Rossin vuonna 1976 kehittimi

malli, jonka avulla pystytddn ratkaisemaan option hinta Brownin liikkeelle vaihtoehtoisten

52 Hull ja White (1987, 5. 292-299).
¢ Hull ja White (1987, s. 295-297).
% Rubinstein (1985).

65 Hull ja White (1987, s. 292-298).
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stokastisten prosessien tapauksessa. Malli on BS-mallin tapaan tdysin riippumaton sijoittajien

riskiasenteista ja se mukaan osto-option hinta voidaan esittdd yhtalond

(23) Ci=exp [-1 (T-t)]]: (St - K) dF(S1] Sy).
K

Ylldolevassa yhtilossd F esittdd sen jakauman kertymafunktiota, jota kohde-etuuden
muutosten katsotaan noudattavan vililld T-t. Mallin avulla pystytddn ratkaisemaan option
hinta mille tahansa stokastiselle prosessille, joka generoi esim. FOX-indeksin muutoksia.
Ainoana ja usein rajoittavana vaatimuksena on, ettd tunnemme Kkohde-etuuden hinnan
todennikoisyysjakauman. Jos jakaumasta ei ole tarkkaa tietoa, voidaan ratkaisua etsid

simuloimalla jakauman momentteja esim. Monte Carlo-simulointien avulla.*®

4.2.4 ARCH- ja GARCH-mallit stokastisen volatiliteetin midrittijini

Monissa viimeaikaisissa volatiliteettitutkimuksissa on myds esitetty, ettd stokastista
volatiliteettia generoi jokin sellainen prosessi, jonka tuottamat volatiliteettiennusteet ovat
riippuvaisia sekd volatiliteetin omista viiveistd seki niitd generoivaan prosessiin kohdistuvista
“shokeista™. Eli toisin sanoen, kohde-etuuden hintaprosessin ehdollinen varianssi ei ole vakio.
Tidllaisia malleja kutsutaan ARCH- ja GARCH-malleiksi® ja niiden Kkidytté varsinkin

rahoitusmarkkinoihin liittyvien aikasarjojen ekonometriassa on nyky#én erittédin yleista.

Edelld kuvattuja prosesseja on sovellettu kaytdnttén esim. Bollerslevin ja Mikkelsenin
tutkimuksessa vuodelta 1996. Tarkastellessaan S&P 500-indeksin kehitystd vuosina 1953-
1990, kyseiset tutkijat havaitsivat, ettd ko. indeksin muutokset ovat parhaiten mallinnettavissa
keskiarvoonsa palautuvaksi, osittaisintegroituneeksi eksponentiaaliseksi GARCH-prosessiksi

(FIEGARCH) ®. Tamin havainnon pohjalta kyseiselle indeksille miiritettiin teoreettisia

% Cox ja Ross (1976). Lisid Monte-Carlo simuloinnin kiytosti FOX-indeksioptioiden
hinnoittelussa, ks. Jokivuolle (1991, s. 64-95).

7 ARCH = Autoregressiivinen ehdollinen heteroskedastisuus, GARCH = yleistetty ARCH.
ARCH-malilien uranuurtajana voidaan pitdid R.EF Engled (1982) ja GARCH-mallien kehittdjdnd
Tim Bollerslevia (1986).

8 Tissi yhteydessi ei kisitelld tarkemmin keskiarvoon palautuvia prosesseja eli mean
reversiota eikd osittaisintegroituvuuksia ja yksikkojuuria. Niistd kiinnostuneille voidaan
suositelia teoksia Poterba ja Summers (1988) ja Cuthbertson, Hall ja Taylor (1992).
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(perinteinen BS-malli, "Hull ja White-varianssikorjattu” BS-malli ja nykyarvo-malli).

Tulokset simuloinneista esitetiin tanlukossa (5).

Taulukko 5. Simuloidut optioiden hinnat Bollerslevin ja Mikkelsenin tutkimuksessa.

Hinnoittelumalili / AR AR-EGARCH AR-IEGARCH  AR-FIEGARCH
volatiliteettia

generoiva malli

Cgs 13.6/33.2/4.9 16.2/37.5/8.5 17.5/41.8/12.4 16.2/38.6/9.5
Caw 12.6/31.4/3.8 14.0/33.2/5.3 15.1/36.8/8.2 14.1/34.2/6.0
Cpv 15.6/39.8/5.8 17.5/40.9/10.3 19.1/46.1/10.3 17.5/41.6/7.3

Taulukossa esitetididn simuloidut osto-opticiden hinnat kolmelle eri hinnoitielumallilie. Kunkin
hinnoittelumallin ja generoivan mallin kohdalla on kolme hintaa: ensimméisen hinnan kohdalla on
kyse tasaoptiosta, jonka maturiteetti on 70 piivédd, toisen hinnan kohdalla tasaoptiosta, jonka
maturiteetti on 260 piiviid ja kolmannen kohdalla miinusoptiosta, jonka erdantymishinta on 25% yli
indeksin spothinnan ja jonka maturiteetti on 260 pdivd4. Lihde: Bollerslev ja Mikkelsen (1996, s.
178-179).

70 piivan paidsti erddntyvien optioiden tapauksessa homoskedastisuuteen perustuva AR-malli
(itseasiassa, kyseinen prosessi on tutkimuksessa tarkennettu AR(3)-prosessiksi) tuotti
alhaisimmat hinnat kaikilla hinnoittelumalleilla ja vastaavasti, integroitunut malli -
IEGARCH-malli - tuotti korkeimmat hinnat. Osittaisintegroituneen ja eksponentiaalisen

GARCH-mallin (EGARCH) tuottamat arvot ovat lihes identtiset.”

Vasta  pitemmdlld  aikavililld  osittaisintegroituneeseen mallin perustuvien
volatiliteettiestimaattien luonne selvidd paremmin. Vuoden pituisten tasaoptioiden kohdalla
ko. mallin tuottamat arvot jaivit jokaisen sopimuksen kohdalla integroituneen ja ei-
integroituneen mallin vilille. Sama toistuu myds miinusoptioiden kohdalla, mutta nyt

suhteelliset erot ovat huomattavasti suuremmat kuin tasaoptioiden tapauksessa.”

Edelld esitettyjen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd stokastisen volatiliteettiprosessin
mallittaminen ja tismentiminen on erittdin tdrkedssd roolissa, kun optioiden teoreettisia

hintoja méadritelldan. Térkeys ndyttdd korostuvan entisestdéin, mitd pidemmistd sopimuksista

% Bollerslev ja Mikkelsen (1996, s. 174-180).
" Bollerslev ja Mikkelsen (1996, s. 177-180).
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on kysymys. Puuttumatta enempid Bollerslevin ja Mikkelsenin ty®ssiiin  kayttimiin
hinnoittelumalleihin ja niiden ominaisuuksiin, ndyttiisi siltd, et ainakin ARCH- ja GARCH-
lihestymistavoissa volatiliteettiprosessin méérittdminen olisi tarkedmmiissé roolissa kuin itse

hinnoittelumallin valinta.

4.3 Ncuben tutkimus vuodelta 1996

Vaikka ARCH-ja GARCH-pohjaiset tekniikat ja nithin liittyvit simulointitekniikat (Monte
Carlo yms.) ovatkin osoittautuneet kiiyttGkelpoisiksi niin optioiden teoreettisten hintojen
kutn stokastisen volatiliteetinkin méirityksessé, on niiden kiytossd omat hankaluutensa. Ne
ovat melko aikaa vievid, vaativat usein mutkikkaita tietokoneajoja ja niilld on taipumus

mennd melko monimutkaisiksi. On siis perusteltua etsidl yksinkertaisempia menetelmid.

Mthuli Ncuben tutkimus vuodelta 1996 mallittaa FT-SE 100-indeksiin’’ perustuvien
indeksioptioiden stokastisia volatiliteetteja muuttujilla, jotka ovat tiedossa sijoituspidtostd
tehdessd ja joihin ei lity siis mitddn epdvarmuutta. Téllaisia muuttujia indeksioptioiden
tapauksessa ovat jdljelld oleva maturiteettt ja option erddntymishinta. Lukuisissa
aikaisemmissa tutkimuksissa kyseisilld muuttujilla ja BS-mallista lasketulla implisiittiselld
volatiliteetilla on havaittu olevan selkeil yhteys’. Yleisesti ottaen puhutaan time-to-maturity-

harhasta ja strike price-hau*hasta.73

Ncuben tutkimuksen ajankohta on 3.11.1989- 30.3.1990 ja kaytettivind estimointi-
menetelmind ovat perinteinen PNS-menetelmd sekd  dummymuuttuja- ja satunnaisten

vaikutusten mallit’*.

Ncuben tutkimusongelmana on  yksinkertaisesti selvittdd, milld
menetelmilld regressioyhtilot tuottavat parhaita estimaatteja tuleville volatiliteeteille ja miten
ndilla volatiliteettiestimaateilla lasketut BS-mallin hinnat eroavat niisti teoreettisista

hinnoista, joissa on kidytetty historiallista volatiliteettia. Lisdksi tydn lopussa esitetddn ns.

" FT-SE 100 noteerataan seki LIFFEssi ( London International Financial Futures Exchange)
ja LTOMssd (london Traded Options Market) ja kyseiseen indeksiin liittyvit optiot ovat
eurooppalaisia.

2 Niihin tutkimuksiin palataan seuraavassa jaksossa, kun tydn empiiristd viitekehikkoa
hahmotellaan.

3 Ncube (1996, s. 71-72)

™ Kyseisid menetelmii esitelladn tarkemmin luvussa 5.
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osittaisen sopeutumisen malliin perustuva ldhestymistapa, jolla voidaan analysoida optioiden
hintojen muutoksia ja hinnoitteluvirheiden “siirtymid” eri periodien valilld (esim. paivittdin).
Ensimmaisen estimoinnin Ncube suorittaa piivitasolla esitinoimalla 26 péiville (21.2.1990-

28.3.1990) yksittdiset, yhtdlon (24) mukaiset regressioyhtdlot
Q4 In (6) =Po+BriT+ BT +PaKi+ BaD +u.

Ylliolevassa yhtilossid Bo on vakiotermi [Bo = In (og) 1, jdljelld olevaa maturiteettia on
merkitty T:lla ja dummy-muuttuja D on asetettu siten, ettd se saa arvon yksi myyntioption

tapauksessa ja arvon nolla osto-option tapauksessa. Virhetermin u; odotusarvo on nolla ja

varianssi vakio.

Kaikkien pdivikol:iaisesti estimoitujen regressioyhtildiden havaittiin olevan tilastollisesti
merkitsevid viiden prosentin riskitasolla. Samalla riskitasolla kyseisten yhtdldiden vakiotermi,
Bo havaittiin merkitsevaksi ja lisdksi se sai kaikissa yhtdloissd negatiivisen etumerkin. Tdmi
havainto voidaan tulkita siten, ettd vakioinen volatiliteetti on positiivinen ja pienempi kuin
100 %. Jaljelli olevan maturiteetin kerroin B; on negatiivinen kaikissa yhtidlsissd -
maturiteetin viheneminen siis kasvattaa volatiliteettia. Maturiteetin neliolld ei ollut selkeisti

tulkittavissa olevia vaikutuksia volatiliteettiin.”

Eraantymishinnan vaikutus option hintaan on estimointien perusteella kaksijakoinen: kaikissa
estimoiduissa yhtidldissd erddntymishinnan ja volatiliteetin vililli on positiivinen yhteys,
mutta toisaalta erdintymishinnan kertoimet olivat merkitsevid vain 15 tapauksessa eikid mitiin
selkedd systematiikkaa ko. muuttujan ja tarkasteltavien piivien vililld havaittu. Kaikista
oleellisin havainto ilmeni dummy-muuttujan kertoimessa: kertoimet olivat merkitsevii viiden
prosentin riskitasolla ja ndin siis myyntioptioiden volatiliteetti on Ncuben mukaan suurempi
kuin osto-opticiden volatiliteetti. Téalle Ncube osoittaa selitykseksi sen, efté myyntioptio
tarjoaa ikddnkuin vakuutuksen suojautujalle ja tdten siitd ollaan halukkaita maksamaan
enemman. Ja koska option hinta on kasvava funktio volatiliteetista, seuraa korkcamrﬁasta

hinnasta myos suurempi volatiliteetti.”®

S Ncube (1996, s. 78).
® Neube (1996, s. 74 ja 78).
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Seuraavana vaiheena tydssd oli vertailla péivittiisestd regressioyhtdloistd laskettujen
volatiliteettien tehokkuutta. Tami tapahtui siten, ettd piivittdisiin regressioyhtélgihin
sijoitettiin tarkasteltavien optioiden seuraavan péivin jiljelldoleva volatiliteetti ja
eteenpdin. Saadut volatiliteettiestimaatit sijoitettiin BS-malliin ja lopuksi laskettiin optioiden
markkina-arvoista  havaittujen  poikkeamien MSE:t  (keskinelidvirheet) ja  SSE:t
4.1.1} laskettujen teoreettisten hintojen tuottamiin vastaaviin virheisiin. Testausperiodi oli

edelleen sama, 21.2.1990 - 28.3.199( ja testattavia sopimuksia yhteensd 672.

Tulokset osoittivat, ettd “uudella” volatliteettiestimaattorilla lasketut optioiden hinnat
korreloivat markkina-arvojen kanssa paremmin kuin historiallista volatiliteettia kiytettiessi.
Osto-optioiden tapauksessa 21:n pdivén (yhteensd 25 kaupankidyntipdivad tarkastelujaksossa)
osalta uusi tapa tuotti pienemmét MSE:t ja SSE:t kuin vanha tapa. Myyntioptioiden osalta
uusl tapa osoitti paremmuutensa kuitenkin vain 14:ssd tapauksessa. MyOskddn tissé
tapauksessa ei l0ytynyt mitdin selkedd sdintdd sille, milloin uusi tapa toimisi vanhaa
paremmin tai pdinvastoin. Suoritetun estimoinnin perusteella Ncube toteaa, ettd uuteen
volatiliteettimenetelmiin perustuvat teoreettiset hinnat ovat tarkempia kuin indeksin
logaritmoitujen muutosten keskihajontaan perustuvat teoreettiset hinnat (historialliset
volatiliteetit) ja tdten estimoitujen yhtiloiden antamat volatiliteettiestimaatit heijastavat

paremmin markkinoiden volatiliteettia.”’

Koko tarkasteluperiodin ajalle estimoiduksi regressioyhtdloksi Ncube sai PNS:dd kdyttden

seuraavan yhtlon

(25) In (o) = -7.2289 -0.004971 + 0.0000087" + 0.0023K + 1.1027D+ u.
(-9.828) (-5.115)  (2.649) (7.171) (21.407)

Kaikki yhtidlén (25) kertoimet ovat merkitsevid viiden prosentin merkitsevyystasolla ja niitd
vastaavat t-arvot ovat sulkeissa. Mallin selitysasteeksi saatiin 0.479. Jélleen voidaan havaita,
etti vakiotermi on negatiivinen ja jiljelld olevan maturiteetin etumerkki negatiivinen, aivan

kuten pdivittdistenkin yhtéloiden tapauksessa. Mydskin erddntymishinnan vaikutus on

" Neube (1996, s. 79)
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yhtildinen aiempien tulosten kanssa; korkeampi erdidntymishinta kasvattaa volatiliteettia.
Jdlleen on myds havaittavissa, ettd myyntioptioiden volatiliteetti on korkeampi kuin osto-
optioiden ja lisdksi, t-arvonsa perusteella dummy-muuttuja on mallin merkittivin selittdja.

Varsinaisten paneelidataestimointien tuloksia kisitelldn tarkemmin luvussa 6.7

4.4 Empiirinen tutkimusongelma ja kiiytettivi aineisto

4.4.1 Tutkimusongelmasta

Tdman tutkielman empiirisen osan tarkoituksena on selvittdd, miten hyvin B76-mallin avulla
pystytddn  méadrittimédidn  suomalaisten FOX-indeksioptioiden markkinahintoja, kun
volatiliteettien estimoinnissa kéytetdan hyviaksi paneelidatamalleja ja toisaalta myos se, miki
tarkasteluun valituista mallityypeistd tuottaa parhaat estimaatit tulevaisuuden volatiliteeteille
ja  titen myds tarkimmat  optioiden  hinnat.  Onko  FOX-indeksioptioiden
volatiliteettiprosessissa mukana joitain sellaisia komponentteja, jotka tulevat esiin

paneelidataestimointien tuottamissa yhtilissi?

Tyossd  analysoidaan  myds  paneelidatamallien  tuottamien  regressiopohjaisten
volatiliteettiestimaattien suhdetta historialliseen volatiliteettiin ja lopuksi hahmotellaan ns.
osittaisen sopeutuksen mallia, jonka avulla voidaan selvittdd, missd mé#drin tdmén periodin
hinnoitteluvirheet siirtyvét seuraavalle periodille. Tydn empiirisen osan runko noudattelee

osiltaan edella mainittua Mthuli Necuben tutkimusta vuodelta 1996,

Tutkimuksen lahtékohtana ovat kaksi, jo alemmin esiin tullutta keskeistd havaintoa
aikaisemmista tutkimuksista: FOX-indeksin p#ivittdiset muutokset eivit noudata jatkuva-
aikaista satunnaiskulkuprosessia ja edelleen, stokastinen volatiliteetti on funktio (ainakin)
jiljelld olevasta maturiteetista ja option erdzntymishinnasta’ eli parametreista, joiden arvoihin

ennustamaan. Tédss# tutkielmassa ei haluta rajata pois mahdollisuutta, ettd volatiliteetti olisi

8 Ncube (1996, s. 79).
" Ks. esim. Rubinstein (1985), Emanuel ja MacBeth (1982) ja Choi ja Wohar (1994).
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myds funktio vallitsevasta korkotasosta tai option todennikoisyydestd toteutumiselle®®, mutta

tissd yhteydessd halutaan rajoittua ainoastaan ennakolta varmoihin muuttujiin.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on myos havaittu, etti myynti- ja osto-optioiden volatiliteetit
eroavat toisistaan. Onko kyseistd ilmiotd havaittavissa Suomen indeksioptiomarkkinoilla ja
missd laajuudessa? Myds tidhén ja moneen muuhun kysymykseen etsitddn vastausta. Saatuja
tuloksia ja nidistd tehtivid johtopadtdksid havainnollistetaan ja tarkennetaan mm. taulukoiden

ja tilastollisten testisuureiden avulla.

4.4.2 FOX-indeksioptiot- ja termiinit

Tyén empiirisessi osassa kéytettidvi tilastoaineisto koostuu nykyisen HEXin, entisen SOMin
noteraamista FOX-indeksioptioista ja -termiineistd, jotka taas puolestaan perustuvat FOX-
indeksiin, jonka tarkoituksena on  hejjastaa mahdollisimman hyvin  Suomen
osakemarkkinoiden = muutoksia.  FOX-indeksi  muodostetaan  25:std  Helsingin
Arvopaperipdrssissdé  eniten  vaihdetusta osakkeesta, Indeksin rakenne tarkastetaan
puolivuosittain ja osakekoriin otetaan edellisen vuosipuoliskon 25 vaihdetuinta osaketta.

Uudet osakekorit tulevat indeksin pohjaksi helmi- ja elokuun alussa.®!

FOX-indeksin koriarvokerroin on 100 eli yksi indeksin piste vastaa 100 markkaa. FOX-
indeksii péivitetdin reaaliaikaisesti ja se piivittyy aina, kun indeksiin kuuluvalla osakkeella
tehdddin porssierin suuruinen kauppa. FOX on ns. pdiomapainotteinen osakeindeksi eli
kunkin osakesarjan paino indeksissd perustuu sen porssiarvoon. Koska viime vuosina Nokia
on dominoinut podrssin vaihtoa, asetettiin marraskuussa 1995 yhden yhtidn painolle FOX-
indeksissi 20%:n painorajoite, jotta FOX-indeksi sopisi muuhunkin kuin Nokia-pitoisen
osakesalkun kanssa operoimiseen. Ilman kyseisti rajoitetta Noi(ian paino indeksissi olisi ldhes

50% %

% Tdmsén tyyppisia havaintoja ovat esittdneet mm. Rindell (1991) ja Bossaerts ja Hillion
(1988).

1 Suomen Optiomeklarit OY (1997a, s. 7-8 ).

82 Suomen Optiomeklarit OY (1996, s. 7-9) ja (19974, s. 8 ).
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Vertailtaessa FOX-indeksid kaikki porssiosakkeet kattavaan HEX-indeksiin, voidaan todeta,
ettd atkavililld 2.5.1988 - 31.12.1996 ko. indeksien vilinen korrelaatio oli 0.926 ja 85,8 %
FOXin muutoksista oli selitettdvissda HEXin muutoksilla. FOX-indeksin vuosittaiset

historialliset volatiliteetit samalla aikaperiodilla vaihtelivat 9,11 ja 25,79 %:n valilla.*?

4.4.2.1 Kaupankiynti FOX-indeksioptioilla- ja termiineilld

FOX-indeksioptioilla tehdddn kauppaa sekdd osto- ettd myyntioptioilla. FOX-osto-option
ostajalla (haltijalla) on oikeus ostaa ja myyjilld (aseftajalla) velvollisuus myydd indeksin
pohjana oleva osakekori lunastuspéivini erddntymishintaan. Myyntioption tapauksessa oikeus
myydd on haltijalla ja velvollisuus ostaa asettajalla. FOX-indeksioptiot ovat tyypiltdin
eurooppalaisia eli ne voidaan lunastaa vain lunastuspidivind eikd milloin tahansa
voimassaoloaikana. Optiopreemion eli option hinnan maksaa aina FOX-indeksioption haltija.

FOX-indeksioptioiden kauppa selvitetiéin nettoarvon tilityksend.

Kaupankdynti FOX-indeksioptioilla on jirjestetty siten, ettd kaupankdynnin kohteena on aina
kaksi voimassaoloajaltaan eripituista FOX-indeksioptiosarjaa. FOX-indeksioptioiden
maturiteetti on noin neljd kuukautta ja ne piittyvét aina parillisina kuukausina, tarkemmin
sanoen, piittymiskuukauden neljdntend torstaina. Uutta indeksioptiota avattaessa avataan aina
sekd myynti- ettéi osto-optio. Toteutushinnat porrastetaan siten, ettd alle 300 indeksiyksikon
toteutushinnoille porrastus on 10 indeksiyksikksd, 300-900 indeksiyksikon toteutushinnoille
20 indeksiyksikkod ja yli 900 indeksiyksikon toteutushinnoille 30 indeksiyksikkod. Uuita
indeksioptiosarjaa avattaessa yksi optio asetetaan mahdollisimman ldhelle FOX-indeksin sen

hetkistd arvoa ja muutama (yleensi 3-5) sen molemmille puolille.*

FOX-indeksitermiinien kauppaan pitevit oikeastaan samat sddnnot kuin indeksioptioihinkin.
Indeksitermiinien osalta on kuitenkin kaupankidynnin kohteena nelji eripituista FOX-
indeksitermiinisarjaa. On hyvd muistaa, ettd termiinikauppaan ei liity mitddn vakioitua
eradntymishintaa, vaan kaupankidynnin osapuolet antavat osto- ja myyntitarjouksia
sopimushinnasta. Térked ja monesti vilttiméton seikka kdytdnnon sovellusten kannalta on,

etti FOX-indeksioptiot ja -termiinit erddntyvdt samoina pdivind. El 10yddmme

8 Suomen Optiomeklarit OY (1997b, s. 38 ).
8 Suomen Optiomeklarit OY (1997b, s. 8) ja Jokivuolle (1990, 5.41-42).
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kisittelemillemme FOX-indeksioptiolle aina vertailukohdaksi FOX-indeksitermiinin, jonka

jaljelld oleva maturiteetti on sama.®

4.4.3 Kaytettivi aineisto ja empiirisen osan runko

Téssi tydssd kiytetddn tutkimusaineistona FOX-indeksioptioiden ja -termiinien pdivittidisii
notecrauksia  aikavdlilla 28, 2.1997-  7.4.1997.  Kunkin  option  kohdalla
noteerauksena/markkinahintana kiytetdin pidivin padtoskurssia. Jokaiselta pidivilti otetaan
tarkasteluun kuusi osto-optiota ja kuusi myyntioptiota ja koska estimointiperiodi kattaa 24
kaupankédyntipdivad, saamme yhteensd 288 havaintoa. Kyseisen periodin ja sarjojen valintaa
puolsi se tosiasia, ettd kyseiselld aikavililld markkinat olivat kohtuullisen likvidit monen
optiosarjan osalta ja toisaalta myos se, ecttd tarkasteluperiodille el satu yhtddn
erddntymispiivid. Usein on nimittidin havaittu, ettd lihelld erdéntymispdivdd option hinnan
rajachdot (ks. luku 2) rikkoontuvat varsinkin alarajan kohdalta ja tdlléin implisiittisen

volatilitetin laskeminen on mahdotonta.®

Erddntymispdivin ympdéristdn rajaaminen
tutkimusperiodin ulkopuolelle sddstdd myds ns. erdintymisviikko- vaikutukselta (expiration
week effect) eli niiltd vaikutuksilta, joita kaupankdynnin volyymien siirtyminen myShemmin
erddntyviin sarjoihin atheuttaa®. Tutkimusaineisto koostuu pddasiassa optioista, jotka

kuuluvat taulukon 6 csoittamiin optiosarjoihin.

Taulukko 6. Yhteenveto kiytettdvistd tutkimusaineistosta.

Optiosarja Erdiintymispdivd Optiotyyppi  Sarjan jiljelld oleva
(pdattymiskuukauden maturiteetti 28.2.97
ja  erdintymishinnan
mukaan)

FOXD (1020, 1050 ja|24.4.1997 osto-optic 37 paivii
1080)
FOXF (1020, 1050 ja|26.6.1997 osto-optio 19 péivid
1080}
FOXP (930, 960 ja|24.4.1997 myyntioptio 37 pdivid
990)
FOXR (930, 960 ja|26.6.1997 myyntioptio 79 piivid
990)

% Suomen Optiomeklarit OY (1997b, s. 8).
8 Jokivuolle (1990, s. 61).
¥ Erazntymisviikkovaikutuksesta, ks. Officer ja Trennepohl (1981, s. 78-79).
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Koska indeksioptioiden teoreettiset hinnat muodostetaan B76-mallin avulla, on FOX-
indeksitermiineisti muodostettu aikasarja siten, ettd jokaista indeksioptiota vastaa
kanssa.

Jos joltain piiviltd ei ole saatavissa noteerausta yllaesitettyihin sarjothin kuuluvista optioista

eli silld ei ole kidyty kauppaa kyseisend piivinid, korvataan tdmi optio_samantyyppiselld ja

saman erdintymispiivin omaavalla optiolla. Jos tillaista sopimusta el ole ldydettivissa,

kiytetddn osto- ja myyntinoteerauksen keskiarvoa®.  Puuttuvat termiinin pidtoskurssit
korvataan sitd vastoin suoraan osto-ja myyntinoleerauksen Kkeskiarvona, koska kyseinen

keskiarvo haarukoi ko. periodiila paidtdskurssin melko hyvin.

Ensimmaéisend vaiheena on implisiittisten volatiliteettien laskeminen kaikille sopimuksilie.
Koska volatiliteetti esiintyy kiytettdvidssd B76-mallissa kertymifunktion argumenttina,
joudutaan implisiittiset volatiliteetit iteroimaan sopimuskohtaisesti. Tdmi tapahtuu ns.
Newton-Raphson menetelmad ja erditd tietokoneohjelmia (mm. Maple ja Excel) hyvéksi

kidyttaen.

Tamin jilkeen estimoidaan jokaiselle péiville erikseen yhtdlon (24) tyyppiset
regressioyhtiildt; kuitenkin silld erotuksella, ettd jatimme selittéivien muuttujien joukosta pois
jiljelld olevan maturiteetin  nelion  ja  dummy-muuttujan . Tdm#  siksi, ettd
havaintoaineistomme pienuus (12 havaintoa piivittdin), laatu (osto-optioiden merkintéhinnat
poikkeuksetta myyntioptioiden merkintdhintoja  suurempia) ja vain kahden eri
erdintymispdivin optiot aiheuttaisivat pdivikohtaisia yhtalditd estimoitaessa todenndkoisesti
multikollineaarisuusongelman (ks. alaviite 92), jos jiljelld olevan maturiteetin nelid ja
dummy-muuttuja otettaisiin mukaan selittaviksi muuttujiksi. Téstd seuraisi, ettd muuttujien
korrelaatiomatriisit menisivit helposti idempotenteiksi ja estimointia ei vilttimittd voitaisi
suorittaa. Ja vaikka estimointi olisikin mahdollista, estimoidut kertoimet olisivat

todennikdisesti erittiin epistabiileja. Tilanne ei parane, vaikka havaintojen magrdd lisdttdisiin:

8 Osto- ja myyntinoteerauksen keskiarvon kiyton perusteet markkinahinnan estimaattina
heikkenevit, mitd suurempi niiden vilinen erotus on. Toinen vaihtoehto olisi jdttdd pois ne
piivit, jolloin ei pastdskurssia tat jirkevid substituuttia jollekkin ylldesitettyihin sarjoihin
kuuluvalle sopimukselle ole kidytettdvissd, mutta Suomen markkinoiden kapeus "pakottaa”
esitettyyn ratkaisuun. Lisdd markkinahinnan estimaateista, ks. Jern (1991, s. 8}.
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Suomen indeksioptiomarkkinoilla on liikkeelld samanaikaisesti vain kahta eripituista
optiosopimusta ja liséksi yleinen trendi on, ettii vilkkaimman kaupankiynnin kohteena olevien
osto-optiosatjojen merkintdhinnat ovat myyntioptiosarjojen merkinti#hintoja suurempia!
Estimoinnissa kohdattavia ongelmia tarkastellaan vield Iuvun kuusi alussa. Edellisen

perusteella estimoitava funktio on siis muotoa
(26} In (O'i): B()-I- B] T+ BQK,‘—{"Ui .

Yhteensd estimoidaan 24 yhtdlod, kiyttden PNS-menetelmdd. Luonnollisen logaritmin kiytd
poistaa negatirvisten volatiliteettiestimaattien mahdollisuuden ja tirked on myds huomata, etti

erotuksena Ncuben regressioyhtdlosn, mallin vakiotermi ei ole logaritmimuodossa.

Seuraavana vaiheena on estimoida ko. yhtiléiden avulla volatiliteetteja ja edelleen optioiden
estimoidaan maaliskuun neljinnen piiviin volatiliteettia ja option teoreettista hintaa jne.
Saatuja optioiden hintoja verrataan sekid historiallisella volatiliteeteilla laskettuihin hintoihin

ettd tietenkin markkinahintoihin ja esitetidfin saatujen tulosten perusteella johtopiitdkset.

Seuraavassa vaiheessa luovutaan pidivikohtaisista yhtaloistd ja estimoidaan vhtils (26)” koko
tarkasteluperiodille  kéyttden  edelleen  PNS-menetelmdd, mutta myds  hiukan
sofistikoituneempia menetelmid paneelidata-aineiston kisittelyyn eli dummy-muuttuja- ja
satunnaisten vaikutusten menetelmis, joita kisitellidin yksityiskohtaisemmin seuraavassa

luvussa.®
(26)’ O = BO+B§ T+BQK;+U5.

Saatujen  yhtiloiden ominaisuuksia  puntaroidaan ja  lopuksi mallit laitetaan
"paremmuusjérjestykseen”,  kdyttden  Breusch-Paganin  LM-testii ja  Hausmanin
spesifikaatiotestid. Valitun mallin kyky ennustaa tulevia volatiliteetteja ja titd kautta FOX-

indeksioptioiden hintoja testataan samaan tapaan kuin p#ivittiisten regressioyhtiloiden

% Syy siihen, ettd koko estimointiperiodia koskevat funktiot estimoidaan lineaarisessa
muodossa loglineaarisuuden sijaan, on puhtaasti laskentateknillinen eiki kyseinen toimenpide
vaikuta tulosten suuntaan.
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tapauksessa. Tyon empiirisen osan lopuksi hahmotellaan hinnoitteluvirheiden osittaista

sopeutumista yhtildiden (27) ja (27)’ muodossa

27 [ Cuacie1) - Cacy] = €+ B [Cuacry ~ Cmo(y ] + 1 tal

Q7Y [ Prmagie1) - Puacty ] = 0+ B [Prace) - Pumocy ] +ue.

Yhtdlsiden vasemmat puolet kuvaavat péivien vilisid muutoksia osto- ja myyntiopticiden
hinnoissa ja oikealla puolella on kuvattu piivittdisid eroja optioiden markkinahintojen ja
teoreettisten hintojen vililld. Kyseiset mallirakenteet konstruotdaan sekd historialliseen
volatiliteettiin perustuville B76-mailin hinnotille ja LM-testien perusteella parhaaksi todetun
volatiliteettiestimaattorin mukaisille B76-hinnoille. Jo tdssd vaiheessa voidaan todeta, ettd jos

ylldolevissa yhtildissi parametri 3 eroaa merkittdvidsti nollasta, ennustaa malli optioiden
markkinahintojen muutoksia ja toisaalta, mitd suuremman arvon P saa, sitd tdydellisempid

. . . 90
sopeutummen hinnoissa on.

edespiin yhtdléon (26) pohjautuvien regressioyhtéliden tuottamia volatiliteetteja, jotka ovat
funktioita maturiteetista (1) ja erddntymishinnasta (K), kutsutaan REGRESSIOON

PERUSTUVIKSI IMPLISTITTISIKSI VOLATILITEETEIKST (RISD).

Optioiden teoreettisia hintoja laskettaessa riskittdmiind korkona kéytetdiin kolmen kuukauden
Helibor-korkoja siten, ettd ne saatetaan jatkuva-aikaisiksi, vuositason koroiksi (ry) kaavan

(28) mukaisesti

28)r, = %%é * ln(l + (%) * rm) I'm = kolmen kuukauden Helibor-korko.

Tissd tydssd ei otefa huomioon optiokaupan transaktiokustannuksia optioiden teoreettisia
arvoja laskettaessa. Tdmid siksi, etti emme tarkastele arbitraasin mahdollisuutta

optiomarkkinoilla vaan volatiliteetin  ja mahdollisten hinnoitteluvirheiden tasoa.

Todellisuudessa ndmi kustannukset ovat noin yhden prosentin luokkaa HEXin optiokaupassa.

% Ncube (1996, s. 71-78).
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5. KAYTETTAVAT ESTIMOINTIMENETELMAT

Téssd luvussa esitellddn tarkemmin stokastisen volatiliteetin  estimoinnissa kiytettavit
estimointimenetelmét- (PNS)-, dummy-muutiuja- ja satunnaisten vaikutusten menetelmi”’ ja
pohditaan  niiden paneelidatamallien  ominaisuuksia  taloudellisten  aikasarjojen
ominaisuuksien ilmentijind. Luvun lopussa esitetddn kuvailevaa statistiikkaa kiytettiavasti
aineistosta ja pohditaan FOX-indeksin ja FOX-indeksitermiinien tuottojen jakaumia seki

estimointiperiodilla ettd pidemmiild aikavililla.

5.1 Paneelidatan ominaisuuksia

Yhtélon (26) estimointi pidivikohtaisesti on mielekiistd siind mielessi, ettd meidin tarvitsee
kiytettaviiksi estimoinnin perustaksi. Tillamen poikkileikkausaineistoon perustuva estimointi
el kuitenkaan ota huomioon mahdollisuutta, ettd muuttujien “aiemmalla™ historialla saattaa
olla vaikutusta (estimoitaviin) volatiliteetteihin. Yhdistdmilld poikkileikkausaineiston (N
havaintoa) ja aikasarja-aineiston (T havaintoa), saamme paneelidata-aineiston (NT havaintoa).
Paneelidataan perustuvat estimoinnit ovat mielekkiitd siind mielessd, etti havaintopisteiden
malran  ollessa  suuri, wmallin  vapausasteet kasvavat ja selittdvien muuttujien
multikollineaarisuus® pienenee ja toisaalta, se sallii yksilokohtaisten vaikutusten tarkastelun
poikkileikkauksen sisalld. Jos kaikista poikkileikkausyksikéistd on olemassa yhtildinen maird
aikasarjahavaintoja, on kyseessi ns. tasapainotettu paneeliaineisto. Seuraavassa tarkastellaan
kahta paneelidataan perustuvaa mallityyppid, dummy-muuttuja- ja satunnaisten vaikutusten

mallia.”?

' Dummy-muuttujamenetelmistd (dummy variable model) kiytetitn myds nimitysté

kiinteiden vaikutusten malli (fixed effects model) ja satunnaisten vaikutusten mallista (random
effects model) nimitystd virhetermimenetelmi (error components model)

%2 Multikollineaarisuudella yleisessd muodossaan tarkoitetaan ilmidts, jossa jokin selittdvisti
muuttyjista voidaan ilmaista muiden selittdvien muuttujien lineaarikombinaationa.

* Lilja (1998) ja Fomby, Hill ja Johnson (1984, s. 324-338).
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5.2 Dummy-muuttujamalli

selittdviin muuttujiin liittyvdt havaintoyksikkokohtaiset, yksilolliset ominaisuudet, jotka

kyseisen otoksen tapauksessa voidaan mallittaa kiinteiksi vaikutuksiksi dummy-muuttujien

avulla; malli olettaa niiden yksilollisten vaikutusten pysyvin vakiona tietyn aikayksikon
sisilld. Malli on erityistapaus ns. SUR (seemingly unreiated regression)-malieista ja voidaan

esittad yleisesti yhtdlon (29) muodossa

k=2
., = vakiotermi i:nnelle poikkileikkaushavaintoyksikdlle
B, = kaikille havaintoyksikdille yhteisten kertoimien vektori
x,, = selittdvien muuttujien matriisi

ey = virhetermi, jolle pitee E [eg]=0ja E [(cn)z]: A

Nyt siis vakiotermi ei muutu yhdellekéin havaintoyksikélle poikkileikkauksen sisalld ja malli

voidaan kirjoittaa dummy-muuttujien avulla muotoon

N KX D}f mlvlmj
(30) YicSZﬁuDjr +Zﬁkxki1 +e¢, , Missd D,=0,i=j
k=2

=

Dummy-muuttuja liittyy siis jokaiseen talous-‘/havaintoyksikkoon: kaikki bavainnot, jotka
koskevat talousyksikkod j (esim. tietty optiosarja), saavat arvon 1 ja muut arvon nolla dummy-

muuttujan D, tapauksessa.

Malli voidaan myds kirjoittaa havainnollisempaan matriisimuotoon

(SI)YimﬁUjT"‘ X.n‘ﬁS'*"ei i=1,2, ......... ,N
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Jos eksogeenisten muuttujien madrad merkitddn K':la, on matriisin X ; dimensio (T*(K'-1)) ja
se sisdltadd kaikki selittdvien muuttujien arvot i:nnelle talousyksikolle, poislukien vakiotermin.
Bs on vektori By , Ba, Bay e Bk) ja jr (T*I)-dimensioinen yksikkdvektori . Kiyttien

hyviksi Kroeneckerin tuloa, voidaan yhtdlo (31) esittdd NT-kokoiselle paneeliaineistolle

muodossa
32y y=(In ® j Xs) (Bs Bs)” + €, missd

B on vektori (Biy, Bz v n), @ tarkoittaa Kroeneckerin tuloa ja merkintd * matriisin
kohdalla tarkoittaa ko. matriisin transpoosia. Nyt siis selitettivien muuttujien matriisi,

(In ®}, X, ) ei sisdlld vakiotermia.”

Dummy-muuttujamenetelmén etuna on, etti se on melko helppo estimoida; usein yhtdlon (30)
mukaisia havaintoyksikkdkohtaisia dummy-muuttujia el tarvitse muodostaa, vaan monet
tietokoneohjelmat (esim. Limdep 7.0) estimoivat mallin suoraan. Ainoana rajoituksena mallin
kiytdlle oikeastaan on, ettd T = 2. Lisiksi on osoitettu (mm. Judge et al (1987)), ettd jos
virhetermistd tehdyt oletukset - E [e;J=0ja E {(eix)z]x 062 ~ pitévit paikkaansa kisiteltdvidssi

otoksessa, niin mallin PNS-estimaattori on ns. BLUE-estimnaattori.

5.3 Satunnaisten vaikutusten malii

Satunnaisten vaikutusten malli perustuu olettamukseen, ettd havaintoyksikkdkohtaiset
vaikutukset selitettiviiin muuttujaan eiviit ole kiinteitd, vaan puhtaita satunnaismuuttujia,
jotka ovat jakautuneet parametrein (f; , 0“2). Satunnaiset vaikutukset voidaan kirjoittaa

muodossa

(33) Bli:—é’l + Ui,

missd J; Kkuvaa parametrien satunnaista vaihtelua keskimdiiridisen arvon ympiérilld ja sille

pitee  E [ 1=0, B [1% 1= 0,” ja E[; 1; 1 = O kaikille i # j. Lisiksi oletetaan, ettd ; ei

%4 Judge et al.(1988, s. 468-470), Fomby, Hill ja Johnson (1984, s. 324-329) ja Lilja (1998).
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korreloi selitettivien muuttujien eikd virhetermin kanssaell E {p e, 1 =0ja E {l; X5 ] = 0.

Yhtilo (33) voidaan nyt sijoittaa yhtdlasn (29), jolloin saadaan yhtils (34)

v ’\‘
(34) y;;:ﬁ,+2/3kxm+ui+e;[,missé =1 Njat=1,.... T

k=2
Myos timi yhtdld voidaan esittidid matriisimuodossa
B5) yi=XiB+Wir+e

Yhtiléssd (35) X; on (T*K)-dimensioinen, vakiotermin sisédltdvd matriisi selittdvien
muuttujien arvoja i:nnelle havaintoyksikolle ja B¢ on matriisi ( B, B2 B3 ...ers Bi ). Kéiyttien
jilleen hyviksi Kroeneckerin tuloa, satunnaisten vaikutusten malli voidaan kirjoittaa koko

paneeliaineistolle muotoon
BO)y=XB+u®jr+e.

Yhtilossi (36) termi (L @ jr + ¢) on yhdistetty virhetermivektori ja sen kovarianssimatriisi®
on ns. block-diagonaalimatriisi, jossa diagonaalin muodostaa termit of + 0'.32. Kyseinen

ominaisuus johtuu siitd, ettd yksittiisten havaintoyksikdiden virhetermivektorit eivit korreloi

eli
G El;ir+ep) (Hijr+ e ]=0.

Jos Gu2 ja G.- ovat tunnettuja, voidaan osoittaa, ettd yleistetyn PNS-menetelmin, GLS:n
tuottamat estimaattorit ovat BLUE-estimaattoreita. Edelleen, tuntemattomien Gf:n ja Gczzn

tapauksessa ne voidaan estimoida esim. kdyttden hyviksi aiemmin esitetyn dummy-

muuttujamenetelmin estimaatte] a.%

> Kyseistd kovarianssimatriisia ei esiteti tissd yhteydessd; sen muodostaminen on esitetty
mm. teoksessa Judge et al (1988, s. 480-481).

% Judge et al (1988, s. 480-487), Lilja (1998) ja Maddala (1987, s. 308-315). Estimaattorien
BLUE-ominaisuuksista ja varianssikomponenttien estimoinnista satunnaisten vaikutusten
mallin yhteydessi ks. erityisesti Judge et al (1988) ja Fomby, Hill ja Johnson (1984).
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Mallitettaessa paneelidataa valinta dummy-muuttujamallin ja satunnaisten vaikutusten mallin
vililld er yleensd ole suoraviivaista. Jos tarkasteltava aineisto on satunnaisotos populaatiosta,
jonka ominaisuuksia haluamme mallittaa, on satunnaisten vatkutusten malli yleensd
sopivampl. Jos taas tarkasteltavana aineistona on koko populaatio, soveltun dummy-
muuttujamenetelmé estimointiin paremmin. Mallien keskindistd hyvyyttd voidaan testata eri
spesifikaatiotesteilld, esim. Breusch ja Paganin LM-testilld ja Hausmanin spesifikaatiotestilla.
Niitd testeji kasitellddn tarkemmin seuraavassa luvussa, kun estimoituja yhtéloitd laitetaan

“paremmuus jiirjestykseen”.g7

5.4 Kuvailevaa statistiikkaa aineistosta ja I'OX-indeksin ja FOX-termiinin tuottojen
Jjakaumat

5.4.1 Yhteenveto kiiytettivasti tilastoaincistosta

Taulukossa 7 esitetidn kuvailevaa statistiikkaa kiytettivisti aineistosta’. Merkinti **

Taulukossa hintojen ja sopimusvaihdon yksikkdnd on markka eli sadasosa yhdestd

indeksipisteesti.

7 Lilja (1998).
%8 | iitteessd 3 on esitetty esimerkki piivikohtaisesta havaintoaineistosta ja tyon empiirisessi
osassa kiytetyistd muuttujista.



58

Taulukko 7. Kuvailevaa statistiikkaa aineistosta

Optiosarja Hinnan minimi  { Hinnan maksimi Keskiarvo Sopimusvaihto
28.2-7.4.1997
FOXD1020 300 4400 1745.87 8 498 000
FOXD1050 100 2700 1018.95 5418 900
FOXD1080 90** 1600 567.92 1011 300
FOXF1020 ]975%* 5500%* 3392.65 733 500
FOXF1050 1000 4050%* 2496.05 6 637 000
FOXF1080 700 2950%* 1718.13 860 500
FOXP930 400 3150 1561.36 18 229 800
FOXP960 650 5400 2557.29 26719 375
FOXP990 450 7000 2610.93 6 853 500
FOXR930 1400 5500 2940.22 29 021 900
FOXR960 2150 7500 4226.39 3 288 250
FOXR990 3000 8500 4853.75 17 913 750

5.4.2 FOX-indeksin ja FOX-indeksitermiinien tuottojen jakaumat

Empiirisen osan erdand lahtdkohtana on oletus kohde-etuuden tuottojen ei-vakioisuudesta eli
ts. oletus volatiliteetin stokastisuudesta ja toisaalta oletus siiti, ettdi FOX-indeksin ja FOX-
termiinin tuotot eivdt ole normaalisti jakautuneet. Seuraavassa tarkastellaan jilkimmiistd
ldhtokohtaa jakaumaa kuvaavien tunnuslukujen pohjalta. FOX-indeksin ja FOX-
indeksitermiinien tuotoille laskettuja autokorrelaatiokertoimia ja autokorrelaatiofunktioita on

taasen esitetty liitteissd 4 ja 5.

Taulukossa 8.1 esitetdin FOX-indeksin tuotoille eli logaritmoiduille muutoksille (In S, /S )
laskettuja tunnuslukuja sekil tarkasteluperiodille etti koko vuodelle 1997. Niiden
tunnuslukujen (keskihajonta, vinous ja huipukkuus) avulla voidaan alustavasti tarkastella,
noudattaako tuottojen jakauma normaalijakaumaa ja myés sitd, miten mahdolliset poikkeamat
normaalisundesta vaikuttavat BS- tai B76-mallilla laskettujen optioiden teoreettisten arvojen

ja markkinahintojen viliseen suhteeseen.
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Taulukko 8.1 FOX-indeksin paivittiisille tuotoille laskettuja tunnuslukuja

Ajanjakso 28.2.1997-7.4.1997 1.1.1997-31.12.1997
Kaupankéyntipadivid 24 249

Keskiarvo 0.00667 0.00111
Keskihajonta . (0.03425 0.01467

Vinous (skewness) 0.33516 -0.96573
Huipukkuus (kurtosis) -0.59405 5.37231
Minimiarvo -0.02577 -0.08274
Maksimiarvo 0.03089 0.06288

Taulukosta havaitaan, eftd tarkasteluperiodin aikana logaritmisten muutosten eli FOX-
indeksin tuottojen jakauma on oikealle vino ja lisdksi timi jakauma on suhteellisen leveid
verrattuna normaalijakaumaan. Jos taas tarkastellaan koko vuotta 1997, on tuottojen jakauma

erittdin terdvi verrattuna normaalijakaumaan.

Taulukossa 8.2 esitetdin samat tunnusluvut FOX-termiinin tuotoille tarkasteluperiodilla ja

myds hiukan pidemmalli aikavalilla.”

Taulukko 8.2 FOX-termiinin pdivittdisille tuotoille laskettuja tunnusiukuja

Ajanjakso 28.2.1997-7.4.1997 1.1.1997-26.6.1997
Kaupankayntipdivii 24 118

Keskiarvo -0.00183 0.00228
Keskihajonta 0.01843 0.01338

Vinous (skewness) 0.21518 0.04440
Huipukkuus (kurtosis) -0.71653 0.09794
Minimiarvo -0.03231 -0.03231
Maksimiarvo 0.03524 0.03524

* Aikavaililld 2.1.1997-24.4.1997 FOX-termiinin muutokset on laskettu termijnisarjasta
FOXP ja aikavililld 24.4.1997-26.6.1997 termiinisarjasta FOXR.
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Tarkastelujakson aikana FOX-termiinin tuottojen jakauma on oikealle vino, mutta pidemmalld
ajanjaksolla jakauma sisdltdd positiivisia ja negatiivisia arvoja lihes yhtd paljon.
Tarkastelujakson aikana jakauma on myos suhteellisen leved verrattuna normaalijakaumaan
(negatiivinen huipukkuus), mutta pidemmén ajanjakson aikana jakauma tasaantuu ldhelle

normaalijakaumaa.

Mielenkiintoinen kysymys tietenkin on, miten ylldesitetyt jakauman muotoa kuvaavat
tunnusluvut tulisi tulkita optioiden hinnoittelun nikokulmasta? Jarrow ja Rudd'® ovat
esittaneet, ettd normaalijakauman ja optioiden tuottoja todellisuudessa kuvaavan jakauman
vilisid erotuksia voidaan tutkia Taylorin sarjakehitelméén perustuvan kaavan avulta. Tamin
kehitelmin keskeinen tulos on, ettd jakaumien erotusten vatkutus optioiden hintaan on
erilainen eri optiotyypeille (plus-, miinus- ja tasaoptiot). Jos esimerkiksi tuottojen jakauma on
oikealle vino ja tarkastellaan tasaoption hintaa, saadaan B76-mallin perusteella alhaisempia
hintoja kuin siind tapauksessa, ettd hinnoittelun perustana kiytettdisiin todellista tuottoja

. ot
generoivaa jakaumaa.'

Puuttumatta tdmin enempai ylldkasiteltyihin tuottojen jakaumiin, voidaan kuitenkin olettaa,
etti B76-mallin kdyttd Suomen indeksioptiomarkkinoilla on ainakin pidemﬁ}ﬁn aikavilin
puitteissa perusteltumpaa kuin BS-mallin kidyud. Tdmi siksi, ettd termiinien tuottojen
jakauma niyttdisi pidemmilld aikavalilli tasaantuvan ldhemmiks: normaalijakaumaa kuin
FOX-indeksin tuottojen jakauma. On kuitenkin pidettdvd mielessd, ettdi edelld lasketut
vinouden ja huipukkuuden tunnusjukujen tarkastelu antaa harhaisen kuvan todellisesta

jakaumasta, jos tuottohavainnot ovat autokorreloituneet (liite 4 ja 5).

1% yarrow ja Rudd (1982).
11 Jarrow ja Rudd (1982) ja Jokivuolle (1990, s. 24-27).
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6. ESTIMOINTITULOSTEN TARKASTELU

Ennen kuin siirrytddn varsinaisiin estimointituloksiin, on hyvi ottaa esille muutama seikka
kaytettdvin datan ominaisuuksista estimoinnin kannalta. Kuten jo aiernmin todettua, ohuilta
markkinoilta on  erittdin  vaikea muodostaa aikasarjoja, joissa ei  esiintyisi
multikollincaarisuusongelmaa. Tidssd tytssd multikollineaarisuutta estetliin jo etukiiteen,

pudottamalla jéljelld olevan maturiteetin nelid ja dummy-muuttuja pois selittdvien muuttujien

. . . . . S oaese_aeryee 102
tapauskohtaisesti esim. havaintoja lisadmalld.

Toinen huomionarvoinen seikka liittyy my0s jo osittain edelldkisiteltyyn asiaan, osto- ja
korvaavan sopimuksen puuttuessa, Eriis vaihtoehto tidstdi menettelytavasta johtuvien
epitarkkuuksien poistamiseen olisi pudottaa pois ne havainnot, joissa ko. estimaatti ei pysy
"jdrkevissi rajoissa” - toisinsanoen, ero osto- ja myyntinoteerauksen vililld ylittdd esim. 10%
ostonoteerauksen hinnasta. Tarkasteltavien markkinoiden kapeus ja ns. intra day -datan
puuttuminen sanelevat kuitenkin sen, ettd ongelmaa ei tdssd yhteydessd voida ratkaista

ko.tavalla.!%

6.1 Piivittiiset regressioyhtilot

Ty6n empiirisen osan ensimmdisend vaiheena on implisiittisten volatiliteettien laskeminen
kullekin optiosopimukselle. Némié volatiliteetit on esitetty péivittdisten keskiarvojen,

maksimien ja minimien osalta taulukossa 9.

192 Toissain yhteyksissi on myos esitetty, ettd multikollinearisuus voidaan hyviksya otoksen
ominaisuutena, jos estimoitavia funktioita kilytetiifin ainoastaan ennustamiseen. Ks. Gujarati
(1988, s. 298-309).

193 1 jsiis osake- ja optiomarkkinothin liittyvien aikasarjojen estimoinnin ongelmista, ks.
Vaihekoski (1996, s, 15-16).
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Taulukko 9. Yhteenveto piivittaisistd implisiittisistd volatiliteeteista

pdivi  maksimi minimi keskiarvo pitvi  maksimi minimt keskiarvo
28.2 25.89 20,97 2270 18.3 27.74 23.00 25.11
33 23.22 17.55 21.48 19.3 27.90 24.32 25.78
43 23.69 20.12 21.85 20.3 35.11 25.55 29.22
53 25.12 19.13 2173 21.3 29.83 25.59 27.50
6.3 25.04 20.54 22.74 24.3 31.06 23.91 27.33
7.3 2412 21.72 22.86 253 3047 25.52 27.65
16.3 32.54 20.02 23.15 263 31.06 23.24 27.10
11.3 24.50 19.77 22,20 1.4 31.80 23.80 28.32
12.3 25.44 18.43 22.33 2.4 31.35 17.35 27.68
133 26.42 20.11 22.5% 3.4 33.86 26.65 29.39
14.3 25.07 16.99 21.79 4.4 39.78 26.15 30.51
17.3 27.19 15.59 23.69 7.4 34.34 24.00 28.52

tarkastelujakson jdlkimmiiselld puoliskolla (18.3 - 7.4) implisiittiset volatiliteetit ovat
poikkeuksetta korkeampia kuin ensimmiiselld puoliskolla ja toisaalta, korkeimmat havaitut
volatiliteetit littyvdt piiviin, jolloin kaupankidynti on ollut suhteellisen vilkasta muihin
tarkastelujakson péiviin verrattuna. Péivinsisiiset tarkastelut osoittivat, ettd myyntioptioiden
volatiliteetit ovat useimpina paivind osto-optioiden volatiliteetteja suurempia. Lisiksi
havaittiin, ettd jilkipuoliskolla implisiittisten volatiliteetin vaihtelut olivat suhteellisesti
suurempia kuin alkupuoliskolla. Eris looginen selitys tille havainnolle on se, ettd option
maturiteetin vihentyessd sen hinnan herkkyys suhteessa kohde-etuuden heilahteluihin kasvaa

ja titen myos implisiittiset volatiliteetit vaihtelevat enemmin.

Erdissd aikaisemmissa tutkimuksissa on saatu tuloksia, joiden mukaan plusoptioiden
implisiittiset volatiliteetit olisivat miinusoptioiden implisiittisii volatiliteetteja korkeampia.
Myos tdssd tarkasteltavan aineiston osalta voidaan todeta, ettd osto-optioiden implisiittisissd
volatiliteeteissa kyseisenlaista rakennetta oli havaittavissa, mutta myyntioptioiden kohdalla
vastaavaa ilmittd ei loydetty. On myos hyvd huomata, ettd piivittiisen aineiston kayttd

estimaatteina saattavat olja virhelihteita kyseisenlaisessa "in-the-moneyness™ tarkastelussa.'™

1% Tutkimuksista, joissa kyseisenlaisia havaintoja on tehty, voidaan mainita mm. MacBeth ja
Merville (1979} ja Jern (1991).
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Jos laskettuja implisiittisid volatiliteetteja verrataan Kahran ja Kannon'®

tutkimuksessaan
laskemiin FOX--indeksioptioiden volatiliteetteihin aikavililld 2.5.1988-29.12.1989, voidaan
todeta, ettd fukuisia yhtildisyyksid on havaittavissa. Myos heiddn tutkimuksessaan
myyntiopticiden implisiittiset volatiliteetit olivat osto-optioiden volatiliteetteja korkeampia ja
eri merkintdhinnan omaavat optiot tuottivat erisuuria implisiittisid volatiliteetteja. Syiksi
ndille tehokkaiden markkinoiden vastaisille havainnoille Kahra ja Kanto ehdottavat, etti osto-
ja myyntioptioita ja my6s eri merkintdhinnan omaavia optioita kiytetddn eri tarkoituksiin,
viitaten Jdhinnd myyntioptioiden kiyttddn suojautumisen vilineend ja osto-optioiden kayttoon

puhtaassa spekuloinnissa.
Seuraavaksi saatuja implistittisid  volaliliteefteja  kéytettiin - hyvdksi  estimoitaessa

estimointien tuloksista on esitetty taulukossa 10.'%

Taulukko 10. Yhteenveto piivittdisistd regressioyhtildista

pdivd  F-arvo  P-arvo R? pdivi F-arvo  P-arvo R?
28.2 4.853 0.0372 0.720 18.3 4.858 0.0371 0.720
3.3 0.221 0.8057 0.046 19.3 1.846 0.2128 0.539
43 24.00 0.0000 0.917 203 5.305 0.0300 0.735
53 17.28 0.0000 0.890 21.3 5.091 0.0292 0.656
6.3 0.786 (0.4842 ().385 24.3 19.37 0.0005 0.900
7.3 0.581 (.5809 0.356 253 11.12 0.0037 0.843
10.3 11.27 0.0035 0.845 26.3 3.852 0.0618 0.679
11.3 3.286 0.0908 0.671 1.4 2.406 0.1455 0.590
12.3 8.350 0.0089 0.806 2.4 1.984 0.1932 0.553
13.3 10.57 0.0043 0.837 3.4 4.141 0.0531 0.692
14.3 2.165 0.1772 0.592 4.4 1.001 0.4048 0.426
17.3 2.190 0.1744 0.594 7.4 4.143 0.0530 0.692

P-arvo on F-testiin liittyvd merkitsevyystaso, koskien noflahypoteesia B =8, = 0.

Piivikohtaisten estimointien tulokset ovat kaksijakoisia. Suurimmassa osassa tapauksista
osalta) vield 5 prosentin tasollakin. Toisaalta, mukana on my®os sellaisia piivid, jolloin mallia

ei voida hyviksyd millddn jarkevalld riskitasolla. Ndmé tilanteet liittyvdt pdiviin, jolloin

105 Kahra ja Kanto (1991).
19 pyivikohtaiset yhtilot estimoitiin SPSS for Windowsin versiolla 6.3.1. Liitteess 6 on
esitetty esimerkki saaduista tuloksista.
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implisiittiset volatiliteetit kaikkien sopimusten osalta ovat olleet ldhes yhtéldisid keskendin.
Mitddn selkedd sdanndnmukaisuutta maliin selityskyvyn ja esim. kaupankdynnin volyymien ja
vilkonpaivien vélilld ei havaittu. Saatuja tuloksia voidaan pitidi tyydyttavind, mutta samalla on
kuitenkin muistetiava, ettd piivittdisten havaintojen kohtuullisen pieni lukumi#ird pakottaa

suhtautumaan tuloksiin varauksella.

Kaikissa estimoiduissa yhtidldissd vakiotermi on negatiivinen eli toisinsanoen, markkinoiden
"vakioinen” volatiliteetti on pienempi kuin yksi ja posititvinen. Jiljelld olevan maturiteetin
kerroin on negatiivinen 16 piiviin osalta ja positiivinen kahdeksana pédivind. Yhdessikiin
niissd yhtdloistd, joissa maturiteetin kerroin on positiivinen, ei se kuitenkaan ole merkitsevi
ndyttdisi kasvavan. Tialle havainnolle ldytyy selitys myos taulukosta 7, jossa esitetyistid
kaupankdynnin volyymeista voidaan havaita, ettd tarkastelujaksomme aikana suurin osa

varsinkin osto-optioiden kaupasta keskittyi lyhyempimaturiteettisiin sopimuksiin.

Merkintdhinnan kerroin on positiivinen 5 yht#lossd ja negatiivinen 19 yhtdlossd eli tdméin
mukaan mitd korkeampi merkintdhinta, sitd pienempi volatiliteetti. Koska kuitenkin
havaintoaineistossa osto-optioiden merkintithinnat ovat lidhes sidfinnollisesti myyntioptioiden
merkintidhintoja korkeampia, on merkintihinnan negatiivinen etumerkki enemminkin
tulkittavissa siten, ettd osto-optioiden volatiliteetit ovat myyntioptioiden volatiliteetteja
alhaisempia. Merkintdhinnan kerroin oli liséksi t-testin perusteella merkittavin selittédji lahes

kaikissa malleissa. Kyseiseen havaintoon ja sen testaamiseen palataan vield mydhemmin.

6.2 Optioiden hintojen ennustaminen paivikohtaisten yhtildiden perusteella

Kuten jo alemmin mainittua, pidivikohtaisten yhtéloiden testaus suoritetaan laskemalla
kullekin sopimukselle RISD-estimaatti edellisen péivan yhtildn perusteella ja edelleen, timéan
perusteella teoreettinen hinta B76-mallia kéyttden. Vaikka joidenkin piivien osalta
estimoitujen yhtildiden selityskyky jaikin huonoksi, el mitidn vaihtoehtoista menettelytapaa
ko. tapauksissa sovelleta, vaan esttettyd menetelmdi testataan ldpi koko havaintoaineiston.
Taulukossa 11 on esitetty estimoidut RISD:t péivittdisten maksimien, minimien ja

keskiarvojen osalta.
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Taulukko 11. Pdivikohtaisten yhtédloiden perusteella estimoidut RISD:t.

pidiva  maksimi minimi keskiarvo pdivd  maksimi  minimi keskiarvo
3.3 24.49 21.02 22.67 19.3 28.42 23.65 25.40
4.3 22.03 20.86 21.42 20.3 26.54 25.11 25.79
5.3 24.05 19.90 21.72 21.3 3248 2647 29.19
6.3 24.95 19.21 21.62 243 28.65 26.07 27.24
7.3 24.68 18.73 21.63 253 29.74 25.20 27.39
10.3 22.39 23.17 22.80 263 31.27 26.84 28.18
11.3 26.54 19.44 22.61 1.4 30.28 23.91 27.07
12.3 23.95 20.31 22.08 24 32.14 23.78 27.52
13.3 25.73 19.24 22.09 34 32.17 2274 26.99
143 24.48 20.30 22.20 4.4 3097 27.76 29.19
17.3 23.18 19.45 21.49 14 32.92 29.74 3094

18.3 26.52 20.07 23.11

6.2.1 RISD:en ja historiallisten volatiliteettien vertailu

Varsinainen pdivikohtaisten yhtildiden testaus suoritettiin siten, etti B76-mallilla ennustettiin
seuraavan piivin optioiden hintoja, kdyttien volatiliteettiestimaatteina sekd piivittdisid RISD-
estimaatteja ettd historiallista volatiliteettia. Historiallinen volatiliteetti laskettiin FOX-
termiinin  logaritmisten tuottojen 10 piivin liukuvana keskihajontana. Liukumajakson
valintaan vaikutti olennaisesti se, ettd pitempimaturiteettisesta termiinisarjasta ei ollut

saatavilla tuottohavaintoja estimointiperiodia edeltivilta ajalta.'®”’

Volatiliteettiestimaattien vertailu suoritettiin laskemalla molempien volatiliteettiestimaattien
osalta teoreettisten optiohintojen hinnoitteluvirheiden nelidt eli ns. jainnosnelivsummat
(SSE:t) piivakohtaisesti seki osto- ja myyntisopimuksille erikseen. Piivikohtaiset SSE:t on

esitetty taulukossa 12.

107 Tuottohavaintojen puuttumisen takia 26.6.1997 eriifintyvien optioiden osalta on aikavililld
3.3 - 17.3 kéiytetty historiallisena volatiliteettina lyhyempimaturiteettisen termiinin
historiallista volatiliteettia. Tdmin menettelytavan takia tarkastelujakson alkupiin tulosten
analysoinnin yhteydessi on syyti noudattaa varovaisuutta.
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Taulukko 12. Péivittdiset jddnnodsneliosummat (SSE:t)

pdivi  SSEmst SSErisp piivi SSEmist  SSEnrisp
33 340.77 267.40 163 112518 573.64
4.3 745.31 646.95 20.3 2438.96 1148.84
53 949.09 222.21 21.3 081.81 1177.56
6.3 844.10 833.31 24.3 423.46 194.21
7.3 304.22 348.08 25.3 524.39 400.56
10.3 794.76 120.64 26.3 343,13 207.46
11.3 402.45 96.73 14 1854.01 1572.04
12.3 831.23 545.42 24 1007.10 578.81
13.3 567.95 91.45 34 1207.57 1289.00
14.3 150.89 168.96 44 701.08 01.77
17.3 329.21 172.13 74 1384.87 644,12

18.3 531.43 331.71

Huom. SSE:t on laskettu siten, e(ti optioiden hinnat on esitetty satoina markkoina. Jos esim. havaittu
option hinta on 500 markkaa ja teoreettinen hinta 350 markkaa, on hinnoitteluvirhe 5-3,5 =1,5 ja
timéin sopimuksen osalta jdinndsnelid 1,57 =2,25.

Verrattaessa volatiliteettiestimaattien aiheuttamia piivakohtaisia hinnoitteluvirheitd, voidaan
todeta, ettd RISD-estimaatti on pididsdintoisesti historiallista volatiliteettia tarkempi
tarkastelujakson aikana. Kaikkien optioiden osalta RISD-estimaatti tuotti. historiallista
volatiliteettia pienernmit SSE:t 20 piivind ja suuremmat vastaavasti vain kolmena péivénd.
Suurimmillaan ndiden kahden volatiliteettiestimaatin erot olivat piiving, joita edelsivit usean
prosenttiyksikon erot volatiliteetin tasossa (esim. 18, 19 ja 20.3). Suurehkot erot niind pédivini

selittyvit luonnollisesti silld, ettd historiallinen volatiliteetti reagoi RISD:td hitaammin

volatiliteetin tasossa tapahtuneisiin muutoksiin.

Taulukossa 12 esitetyt jaidnndsnelidsummat jaettiin vield erikseen osto- ja myyntioptioiden
jddnnosneliosummiksi. Osto- ja myyntioptioiden osalta menetelmien vertailu osoitti, ettd
RISD-estimaatin ja historiallisen volatiliteetin ero konkretisoituu tarkastelujakson aikana
erityisesti myyntioptioiden osalla. RISD-estimaattiin liittyvit SSE:t olivat pienempid 17
péivand myyntioptioiden tapauksessa ja 13 piiviind osto-optioiden tapauksessa. Lisdksi sekd
absoluuttiset ettd suhteelliset erotukset SSE:en vililld olivat hiukan suurempia myyntioptioilla

kuin osto-opticilla.
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6.3 Koko tarkastelujaksolle estimoidut funktiot

6.3.1 PNS-yhtildn estimointi

Koko havaintojaksolle estimoitavien funktioiden tarkoituksena on havainnollistaa
kidyttden hyviksi luvussa 5 esiteltyjd estimointimenetelmii. Voidaanko volatiliteetin
muutokset mallintaa paivikohtaisiksi kiinteiksi vaikutuksiksi vai ovatko ne pelkin

satunnaisia?

Ennen kuin kuitenkaan siirrytdiin varsinaisiin paneelidatamalleihin, estimoitiin lihtékohtana
koko havaintojaksolle PNS-yhtiils, jonka tulokset on esitetty yhtilossd (37)'%. Brotuksena
pdivékohtaisiin  yhtdloihin, volatiliteetti esitetddn koko tarkastelujaksolle estimoiduissa
funktioissa suoraan prosentieina (esim. 25 %), eiki siis piivittidisten yhtildiden tapaan

desimaalilukuna (0,25).

(37) o = 45.346-0.052747- 0,01775K + u
(12.993)  (-5.850)  (-5.084)

Kaikki mallin kertoimet ovat merkitsevid prosentin riskitasolla ja merkitsevin selittdja
mallissa on sulkeissa olevien t-arvojen perusteella vakiotermi. Mallin selitysaste on melko
athainen, ainoastaan 0.1874 ja F-testisuure saa arvon 32.87, joka on mydskin prosentin
riskitasolla merkitsevd, Vakiotermi osoittaa piivittiisten yhtildiden tapaan, ettd markkinoiden
“vakioinen” volatiliteetti on positiivinen ja pienempi kuin 100%. Piivittdisten yhtiloiden
yhteydessd todettiin, ettd jdljelld olevan maturiteetin negatiivinen kerroin merkitsee
volatiliteetin kasvua erdéntymispdivin lihestyessid. Taulukosta 9 kuitenkin havaitaan, etti
havaintojakson keskivaiheilla muutamana péivind implisiittisissé volatiliteeteissa tapahtuu 2-
3 prosenttiyksikon suuruisia tasohyppidyksid, jotka osaltaan johtuvat niistii epitarkkuuksista,
joita keskiarvon kiyttdé markkinahinnan estimaattina aiheuttaa. Merkintdhinnan kohdalla

negatiivisen etumerkin voidaan ainakin osittain katsoa johtuvan samasta syystd kuin

1% Koko tarkastelujaksoa koskevat yhtilot estimoitiin Limdep-ohjelman versiolla 7.0, ks.
Greene (1997). Koko tarkastelujakson estimointien tulokset yhtiliden ja tdssd Juvussa esiin
tulevien testisuureiden osalta on esitetty liitteessi 7.
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pédivittdistenkin yhtéldiden yhteydessi elt myyntioptioiden alhaisemmista merkintdhinnoista.
Koska havaintojaksolle oli lisiiksi ominaista myyntioptioiden suuremmat kaupankidynnin ja

vaihdon volyymit, voidaan merkintihinnan etumerkkii tiltid osin pitdd luontevana.

Edellisten havaintojen perusteella yhtilon (37) estimointia jatkettiin = siten, ettd
havaintoaineisto jaettiin kahteen osaan - ensimméinen “puoliaineisto” koostui havainnoista
aikavililld 28.2 - 17.3 ja toinen vastaavasti havainnoista aikavalilld 18.3 - 7.3. Lisiksi malli
estimoitiin siten, ettd merkintdhinnan paikalle malliin vaihdettiin dummy-muuttuja, joka sai
arvon 1 myyntioptioilla ja arvon nolla osto-optioilla. Tdmin menettelytavan tarkoituksena oli
selvittii, poikkeavatko myynti- ja osto-optioiden implisiittiset volatiliteetit toisistaan

havaintojakson aikana.

Estimointien tuloksista voidaan todeta, ettéi aineiston alkupuoliskolla mallin selityskyky on
huomattavasti parempi kuin jalkipuoliskolla. Aineiston alkupuolen mallin selitysaste on
0.238, kun se taas jilkipuoliskolla jid 0.1038:aan. Molemmat mallit ovat merkitsevid
prosentin riskitasolla. Kohtuullisen suuren eron yksi mahdollinen aiheuttaja on jo aiemminkin
mainitut  volatiliteetin piivittdiset “tasohyppidykset” havaintojakson jilkimmdiselld

puoliskolla.

Dummy-muuttujan kiyttd merkintdhinonan asemasta yhtilossd 37 osoitti, ettd osto- ja
myyntioptioiden implisiittiselld volatiliteeteilla on eroa. Dummy-muuitujan kerroin sai
posititvisen etumerkin ja se oli my6s merkittdvd selittdji prosentin riskitasolla. Kertoimen
mukaan esim. osto-optiota, jonka implisiittinen volatiliteetti on esim. 25%, vastaavan

myyntioption implisiittinen volatiliteetti olisi (ceteris paribus) n. 26,40%.

6.3.2 Implisiittisen volatiliteetin aikasarjaominaisuuksista

Tahin mennessid estimoiduissa funktioissa ei ole vielid otettu huomioon sitd tosiasiaa, ettd

109

volatiliteetin arviona. Mm. Jarrow ja Wiggins ~ toteavat tutkimuksessaan, ettd edellisen

pdivian volatiliteetti tarjoaa usein hyvdn (ja monesti my&s parhaan) I#htokohdan seki

199 Jarrow ja Wiggins (1989).
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volatiliteetin todennikoisyysjakauman approksimointiin etti option teoreettisen hinnan

midritykseen. Toisaalta edelld on tullut esiin tapauksia, joissa volatiliteetti “hyppai”

mikst tdssé yhteydessd ei estimoida eri optiosarjoille esim. yhtiléssd 38 esitetyn kaltaista

mallia, jossa implisiittinen volatiliteetti riippuu merkintihinnan ja jiljelld olevan maturiteetin

lisdksi myds edellisen péivin implisiittisestd volatiliteetista?

(38) O = B0+B1 G¢,1+ﬁ2’C+B3K+U.

Syy yhtdlon (38) tyyppisten mallien estimoimatta jéittimiseen tdssd yhteydessd liittyy
laskettujen implisiittisten volatiliteettien epiistationaarisuuteen. Perinteinen
regressioanalyysihin olettaa, ettd tarkasteltavat aikasarjat ovat stationaarisia. Jos néin ei ole,
hypoteesien testauksessa (t- ja F-testit) ilmenee ongelmia. Lasketuille implisiittisille
volatiliteeteille laskettiin stationaarisuuden testaamiseksi sarjakohtaisesti (yhteensd siis 12
kpl) Ljung-Box testisuureet' . Yhdenkiin sarjan osalta implisiittiset volatiliteetit eivit olleet
stationaarisia kahden tai edes kolmen ensimmdisen viiveen osalta ja esimerkiksi ensimmiisen

vilveen autokorrelaatiokertoimet vaihtelivat vélilld [0.453 - 0.784].

Stationaarisuustarkastelua jatkettiin edelleen laskemalia jokaiselle sarjalle implisiittisten
volatiliteettien ensimméiset differenssit ja suorittamalla yhtilon (39) mukainen regressio,

jossa Hy -hypoteesina on , ettid & = 0.

(39) (6 - (Oet) = 8 (Gr1) + ue.

Kaikkien sarjojen osalta yhtilon (39) mukainen regressio osoitti, ettd Hy ~hypoteesia ei voida
U1 Timin perusteella nivttdisi siis siltd, ettd
kasiteltdvien optiosarjojen implisiittisten volatiliteettien atkasarjat saataisiin stationaarisiksi

ensimméisten differenssien avulla eli toisin sanoen, ne olisivat integroituneita astetta 1, I (1).

P2
o Ljung-Box-testisuure lasketaan kaavalla Q* = n(n+2) Zr / {n-Kk}, missii ry, on k:s
k=1 k
autokorrelaatiokerroin. Kyseinen testisuure on kutakuinkin y? -jakautunut vapausasteilla p, y*

" Itseasiassa pienin riskitaso, jolla mallin olisi voinut hyliti, oli 34.4 prosenttia.
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Ylldesitetyn tarkastelun lisdksi suoritettiin residuaalien autokorrelaatiotarkastelu ja Dickey-
Fuller-testit yhtilolie (40), jossa vakiotermi By on otettu mukaan kuvaamaan stokastista
driftid.

(40) (6) - (o) =Po+ (o) +uy.

Rediduaalien  ensimmiisen  viiveen  autokorrelaatiokertoimet  T-arvoineen  ja

merkitsevyystasoineen seki Dickey-Fuller testien tulokset on esitetty taulukossa 13.

Taulukko 13. Residuaalien autokorrelaatio ja Dickey-Fuller- testit yhtédlasti (40 )

Sarja  Res(-1) t-arvo p-arvo  DE-testisuure

D1020 -0512  -1.320 0201 -5.138
DI0SO 0260  -0.875 0391  -5.108
DI0SO -0.106  -0.362 0720 4759
F1020 -0.133  -0.409 0.687  -5.053
F1050 -0.076  -0.242 0.811  -4.587
F1080 -0.280  -0.829 0416  -5.064
P930  -0.816  -1.94 0210 -4.946
P960  -0.175  -0.211 0.834  -4.321
P990  -0.383  -0.738 0.460  -5.207
R930 -0.072  -0.249 0.806  -4.498
R960 -0.684  -2.695 0.014  -3.695 (ADF)
R990 -0.022  -0.070 0.944  -4.291

Res (-1) on residuaalien ensimmiisen viiveen  autokorrelaatiokerroin. Residuaalien
autokorrelaatiotarkastelu ja Dickey-Fuller-testit suoritettiin Microfit 3.0-ohjelmalla. Kriittiset arvot
perustuvat MacKinnonin {1990) esitykseen.

Residuaalien ensimmdéisen viiveen autokorrelaatiokertoimista ainoastaan sarjan FOXR960
kerroin on merkitsevd 5 prosentin riskitasolla. Kaikkien Dickey-Fuller-testisuureiden
kriittinen arvo on - 3.6421 ja sarjan R960 yhteydessi kiiytetyn laajennetun DF-testin kriittinen
arvo on  -3.6584. Yhdenkéin sarjan osalta ensimmdisten differenssien ottaminen ei siis enai
ole riittdvd toimenpide sarjojen stationaarisiksi saattamiseksi, jos estimoitavaan yhtdloon

sisdllytetddn drift-termi.

Implisiittisten volatiliteettien ennustaminen puhtaasti aikasarja-aineiston perusteella vaatisi
edelldesitetyn kaltaisia toimenpiteiti oikean mallikonstruoinnin 18ytimiseksi. Koska ty6 ei
etene puhtaan atkasarjaekonometrian suuntaan, ei téssd yhteydessi oteta enempéi kantaa ko.

aiheeseen, vaan todetaan ainoastaan, ettd tulevaisuuden kurssikehityksen ennustaminen
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suoravitvaisesti edellisten pédivien implisiittisten volatiliteettien perusteella ei ole

ekonometrisessi mielessi mielekistd.

6.3.3 Dummy-muuttujamalli

Poikkileikkausaineiston ja aikasarja-aineiston yhdistdmisen jilkeen saadulle paneeliaineistolle
estimoidun dummy-muuttujamallin  tulokset on esitetty tarkemmin liitteessi 7. PNS-
estimoinnin tuloksena saatiin seuraava yhtdld (esitettynd ilman piivikohtaisia kiinteitd

vaikutuksia)

(41) oy = -0.019067-0.01277K +u.
(-3.082) {-5.500)

Verrattuna yhtdlod (41) alemmin esitettyyn perinteiseen PNS-malliin havaitaan, etti mallin
selittdvien muuttujien etumerkit pysyvit samoina, mutta sulkeissa olevien t-arvojen
perusteella merkintéhinta on maturiteettia merkitsevampi selittdji. Molemmat muuttujat ovat
tosin merkitsevid vield prosentinkin riskitasolla. Mallin selitysaste on noussut kohtuullisen
paljon , 0.67740:aan ( 0.64661 adj.) ja F-arvonsa 22.01 perusteella malli tulee hyviksytyksi

vield prosentinkin riskitasolia.

Kuten luvussa viisi todettiin, tuottaa dummy-muuttujamalli jokaiselle piiville oman, kiintein
vaikutuksen mukaisen vakioterminsd. Volatiliteettiestimointien yhteydessi osa tastd kiintesisti
vaikutuksesta voidaan katsoa koostuvan esim. osasta edellisen piivin volatiliteettia tai

112

vaihtoehtoisesti, heijastavan markkinaolosuhteita- ja fundamentteja jne’’*. Estimoidut kiinteit

vaikutukset on esitetty taulukossa 4.

''? Aineiston ominaisuuksista johtuen (mm. myynti- ja osto-optioiden merkintdhintojen
suhde) tdssa yhteydessi esitettdvii kiinteitii vaikutuksia tarkasteltaessa on hyvd muistaa, etti
ko. vaikutukset ovat ainoastaan kyseiselle otokselle sovitettuja vaikutuksia.
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Taulukko 14. Estimoidut kiintest vaikutukset

piivi FE  paivi FE  paivi FE  piivi FE

282 36.64 33 3544 43 3575 53 35.68
6.3 3671 73 36.67 103 36.89 113 36.08
12.3  36.12 133 3645 143 35.61 17.3 3746
183 138.85 19.3 3932 203 4273 213 4094
243 4075 253 4114 263 40.67 14 4187
24 4115 34 4253 44 4391 74 4181

FE = kiinted vaikutus

6.3.4 Safunnaisten vaikutusten malli

Satunnaisten vaikutusten mallissa piivittdisid  yksilollisid  vaikutuksia  késitelldén
satunnaismuuttujina, dummy-muuttujamenetelmén  kiinteiden vakioiden sijaan. Myos
satunnaisten vaikutusten mallin tarkemmat tulokset on esitetty liitteessid 7. Malli, joka on
estimoitu kéyttden yleistettyd PNS:ad eli GLS-estimointia (residuaalien korrelaation vuoksi),

on esitetty yhtdlossi (42)

(42) o = 41.157 -0.03125671 - 0.01456K +u .
(17.704)  (-5.144)  (-6.297)

Myds tissd yhtdlossd mallin selittdviit muuttujat ovat merkitsevidl prosentin riskitasolla, mutta
verrattuna dummy-muuttujamalliin, mallin selitysaste on laskenut 0.1675:een. Selittdjien
etumerkit ovat pysyneet ennallaan ja kuten dummy-muuttujamallissa, merkintdhinta on t-

arvojen perusteella maturiteettia merkittdvimpi selittdja.

6.4 Mallien keskiniinen vertailu

Ensimmaiiseni vaiheena mallien keskiniisessd vertailussa on tutkia dummy-muuttujamallin ja

tavallisen PNS-mallin keskindistd suhdetta. Tdamé tapahtuu ns. uskottavuusosaméiri - testin
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(likelihood ratio test) perusteella. Uskottavuusfunktion logaritmit seki testitulokset on esitetty

littteessi 7.

on merkitsevid prosentin riskitasolla. Niin ollen nollahypoteesi, Hg = Bo; = Boz =....= Bo2a = Bo
eli kaikkiin pdiviin liittyy sama vakiotekiji, voidaan hyldtd. Sama voidaan myos todeta F-
testin perusteella (F-arvo 9.786 ja merkitsevyystaso 0.000, ks. liite 6) : sama nollahypoteesi
péivittdisten vakiotermien yhtisuuruudesta tulee hylittyd prosentin riskitasolla. Niin ollen

dummy-muuttujaestimaattori on perinteistd PNS-estimaattoria tehokkaampi estimaattori.

Satunnaisten vaikutusten mallin ja perinteisen PNS:n spesifikaatiotesti suoritetaan Breuschin
ja Paganin LM-testia'"? hyviksikiiyttien. Kyseiselld testilld testataan virhetermin varianssin

rakennetta seuraavien hypoteesien mukaisesti

Hozcczz(}

H, :c.2#0.

Jos Hp jdd voimaan, tarkoittaa se sitd, ettd virhetermin rakenne otoksen sisdlld estimoidussa
transformoidussa mallissa ei sisdlii satunnaista yksilolistd virhetermid ja ndin ollen
perinteinen PNS on luontevampi vaihtoehto. Jos taas Hy hyldtiin, on satunnaisten vaikutusten

malli PNS-estimaattoria tehokkazunpi.iM Breusch-Paganin x2 (1) -jakautunut testisuure on

muotoa

(3] $5

@3)LM= =i

missi termi e;, on satunnaisten vaikutusten mallista laskettu PNS-residuaali.

'3 Breusch ja Pagan (1980, s. 239-253).
14 1 ilja (1998).
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Edelleen liitteessd 7 olevista tuloksista voidaan havaita, ettd LM-testisuure!’® saa arvon
409.20 ja tdmi arvo on merkitsevi prosentin riskitasolla. Niin ollen Hy hylidtin ja voidaan
todeta, ettd satunnaisten vaikutusten malli on perinteistd PNS-estimaattoria tehokkaampi.
Edelld on saatu selville, ettd molemmat estimoidut paneelidatamallit ovat perinteistd PNS-
estimaattoria tehokkaampia. Viimeisend vaiheena on selvittdd, kumpi estimoiduista
paneelidatamalleista on tehokkaampi. Tidmi tapahtun Hausmanin spesifikaatiotestin
perusteella, jJossa testataan periaatteessa ainoastaan satunnaisten vaikutusten mallin

yksilollisten, satunnaisten vaikutusten ja mallin selittdjien korrelaatiota.!'®

Hausmanin mukaan tehokkaan estimaattorin ja tehokkaan ja tehotftoman estimaattorin

erotuksen vilinen kovarianssi on nolla el

(44) Cov (PoLs » Pom - Pors ) =0.

Jos Hausmanin testissi Hy - hypoteesi jidi voimaan, on tilldin dummy-muuttujamenetelmin
estimaattorit tarkentuvia ja satunnaisten vaikutusten menetelmin estimaattorit tehokkaita. Jos
testi puoltaa Hp -hypoteesin hylkiddmisti, ovat dummy-muuttujamenetelmin estimaattorit
edelleen tarkentuvia, mutta satunnaisten vaikutusten menetelmin estimaattorit muuttuvat
(edelldesitetystd korrelaatiosta johtuen) harhaisiksi. Hausmanin testisuure on %* -jakautunut
vapausasteilla, jotka ovat yhtildisid mallin selittdvien muuttujien lukumiiridn ja kyseinen

testisuure voidaan esittdd muodossa

(45) W = (Bom -Bars )'[ Var (Bom) - Var (Bews ) (Bom -Bars ).

Liitteestid 7 havaitaan, ettd Hausmanin y” (2} -jakautunut testisuure saa arvon 121.29, joka on
merkitsevd prosentin riskitasoila. Niin ollen satunnaisten vaikutusten mallin parametrit
korreloivat jainndstermien kanssa ja estimaattorit ovat harhaisia. Ndiden kahden menetelmin

vilisessd tarkastelussa implisiittisen volatiliteetin tehokkaammaksi estimaattoriksi valitaan

5 Breusch Ja Paganin testisuureesta on kilytetty liitteessé (7) nimed Lagrange Multiplier Test,
estimoinneissa kiytetyn tietokoneohjelman (LIMDEP 7.0) mukaisesti.

¢ Mundlakin mukaan mallin oletus ko. muuttujien korreloimattomuudesta voidaan testata
approksimoimalla muuttujien kovarianssi lineaarisella muunnoksella. Lisdi, ks.
Mudlak(1978) ja Lilja (1998).

"7 Lilja (1998) ja Greene (1995, s. 306).
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dummy-muuttujamalli. Vakiotermin vaihtelut- estimoitaessa implisiittisid volatiliteetteja

esitettyjen mallien puitteissa- ovat piivikohtaisesti siis enemmiin kiinteitd kuin satunnaisia.

6.5 Dummy-muuttajamalli, volatiliteettien estimointi ja optioiden hinnat

Dummy-muuttujamallin testaus suoritetaan samaan tapaan kuin pé#ivittdistenkin yhtédloiden
tapauksessa: seuraavan piivin implisiittiset volatiliteetit lasketaan estimoitujen yhtildiden
perusteella ja edelleen, ndmi volatiliteetit sijoitetaan B76-malliin ja lasketaan opticiden

teoreettiset hinnat. NHitd estimoituja hintoja vertaillaan sekd markkinahintoihin ettd

historiallisella volatiliteetilla laskettuihin teoreettisiin hintoihin.

Taulukossa 15 on esitetty ne jddnndsnelidsummat (SSEgisp), jotka on saatu, kun dummy-

muuttujamallilla lasketut volatiliteetit on sijoitettu B76-malliin ja optioiden hintoja on

historiallisen volatiliteetin tuottamat jéiinnosneliosummat (SSEjsr) vastaavassa tapauksessa

Taulukko 15. Dummy-muuttujamallin ja historiallisen volatiliteetin tuottamat
péivittdiset jiinnosnelidsummat (SSE:t)

palva SSEH[ST SSER[SD pd[‘v"d SSEH[ST SSE]{[SD
33 340.77 270.80 19.3 1129.18 410.83
43 745.31 411.97 20.3 2438.96 707.64
53 949,09 14.48 213 981.81 1517.56
6.3 844.10 426.21 24.3 423.46 120.63
7.3 394.22 161.64 25.3 524.39 499,85
10.3 794.76 102.05 26.3 343.13 13275
11.3 402.45 55.74 1.4 1854.01 111525
12.3 831.23 635.43 24 1007.10 298.31
13.3 567.95 301.63 34 1207.57 867.95
14.3 150.89 51.89 4.4 701.08 591.35
17.3 329.21 363.78 7.4 1384.87 805.75

18.3 53L.37 522,18

Huom. SSE:t on laskettu siten, ettd opticiden hinnat on esitetly satoina markkoina. Jos esim. havaitiu
option hinta on 500 markkaa ja teoreettinen hinta 350 markkaa, oa hinnoitieluvirhe 5-3,5 =1.5 ja
téman sopimuksen osalta jadnnssnelis 1,5% = 2,25.

Taulukosta voidaan havaita, etti 21 péividnd tarkastelujakson aikana dummy-

muuttujamenetelmidn  kdytté toottaa tarkemmat volatiliteettiestimaatit kuin historiallisen
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volatiliteetin kaytts. Edelleen voidaan havaita, ettd erdind péivind historiallisen volatiliteetin
kiyttd tuottaa moninkertaisia jifinnosnelidsummia dummy-muuttujamallin tuottamiin RISD:in
verrattuna. Tulosten tulkinta on siis selked : poikkileikkausaineiston ja aikasarja-aineiston
yhdistdminen paneelidataksi ja volatiliteetin estimointi dummy-muuttujamallin avulla tuottaa
tarkempia volatiliteettiestimaatteja kuin pelkkd historialliseen volatiliteettiin perustuva

ldhestymistapa.

Tulosten tarkempi tutkiskelu myds osoittaa, ettd dummy-muuttujamallin SSE:it ovat
alhaisimmillaan silloin, kun implisittinen volatiliteetti pysyy ldhes samalla tasolla useita
paivid perdkkdin. Tidmidnsuuntainen havainto on toisaalta tiysin looginen dummy-
muuttujamallin - ominaisuuksien nikokulmasta:  néina pdivind  péivittaisen kiintedn
vaikutuksen merkitys seuraavien pdivien implisiittisissd volatiliteeteissa on huomattava ja
tdten tdmédn piivan yhtdldé on kohtuullisen selitysvoimainen my®s huomisen implisiittistd

volatiliteettia silmalldpitden.

6.5.1 Ncuben tulokset paneelidataestimoinneista

Luvussa neljd kisiteltiin Ncuben saamia estimointituloksia pdivittdisten yhtéldiden osalta,
mutta varsinaisiin paneelidataestimointeihin ei vield otettu kantaa. Edelld suoritetut
estimoinnit noudattelevat hyvin pitkélle samaa linjaa Ncuben estimointien kanssa, joten tissid

yhteydessi otetaan esille vain keskeisimmiit tulokset paneelidataestimoinneista.

Ncuben suorittamien paneelidatamallien estimointien tulokset on esitetty allaolevissa
yhtéloissd. Yhtdlo (46) on tulos dummy-muuttujaestimoinnista ja yhtdloé (46)’ satunnaisten

vaikutusten mallista

(46) In (o) = -0.00487 + 0.0000081% + 0.0023K + 1.1027D+ u.
(-5.111) (2.681) (7.231) (21.585)

(46) In (o) =-7.2321 -0.00491 + 0.0000081* + 0.0023K + 1.1027D+ u.
(-991)  (-5.14) (2.68) (7.23) (21.59)
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Dummy-muuttujamallin selitysaste on hieman korkeampi kuin perinteisen PNS-estimoinnin
0.508 ja kaikki péivittaiset kiintedt vaikutukset implikoivat positiivista, alle 100 prosentin
volatiliteettia. Uskottavuusosamadritestin - perusteella dummu-muuttujamalli  syrjayttas

perinteisen PNS-mallin, kuten tissikin tutkielmassa.

Satunnaisten vaikutusten mallin kaikki kertoimet ovat merkitsevid viiden prosentin
riskitasolla ja Breusch-Paganin LM-testin perusteella my®s satunnaisten vaikutusten maili on
perinteistd PNS-estimaattoria tehokkaampi. Siis myds Ncuben tutkimuksessa lopullinen
valinta tapahtuu dummy-muuttujamallin ja satunnaisten vaikutusten mallin vililld ja loppujen

lopuksi Hausmanin testin perusteella dummy-muuttujamalli osoittautuu tehokkaimmaksi

tulosten kanssa.''®

6.6 Hinnoitteluvirheiden osittainen sopeutuminen

Kuten jo aiemmin mainittua, erds tapa tutkia eri volatiliteettiestimaattoreiden tehokkuutta on

konstruoida osittaisen sopeutumisen malli'"

, jonka perusteella voidaan tutkia, miten timén
periodin  hinnoitteluvirhe ja tulevan periodin  option hinta suhtautuvat toisiinsa.
Peruslihtokohtana  mallissa on, ettd historialliseen volatiliteettiin - perustuva tulevan
volatiliteetin ennustaminen ei luonnollisestikaan reagoi epavarmuusoletusten muutoksiin yhti
voimakkaasti kuin dummy-muuttujamalliin  perustuva ldhestymistapa. Tarkoituksena on
selvittdd, onko niiden sopeutumisprosessien valilli tilastollisesti merkitsevid eroja

havaintojakson sisélld? Jaksossa 4.4.3 esitellyt osittaisen sopeutumisen mallit ovat seuraavat

Q7 [ CMaces1) = Cuacey ] = 0+ B [Chacey - Cuo oy ] + & tai

QT Pmacest) - Practy ] = 0+ B [Pumacey - Puocoy) + € -

Molemmat yhtdlot estimoidaan sekd historiallisiin  volatiliteetteihin  ettd  dummy-

muuttujamallin  volatiliteeteille perustuviile optioiden hinnoille PNS-menetelmailld. Koska

18 Neube (1996).
19 Kattavan kuvauksen osittaisen sopeuturnisen malleista esittdd mm. Gujarati (1988, s. 519-
522).
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edelld havaittiin, ettd dummy-muuttujamalli on historiallista volatiliteettia tehokkaampi
tulevaisuuden volatiliteetin estimaattori, on syytd olettaa, etti myds hinnoitteluvirheiden
sopeutuminen dummy-muuttujamallin tapauksessa on tiydellisempad. Kiytinnossi tamin
tulisi tarkoittaa sitd, ettdi dummy-muuttujamallin yhteydessi molempien yhtiloiden B-
kertoimet saavat suurempia t-arvoja kuin historiallisen volatiliteetin yhteydessi ja myds
mallin selitysasteet ovat korkeampia silloin, kun optioiden hintoja laskettaessa on kiytetty

dummy-muuttujamallista perdisin olevaa implisiittistd volatiliteettia.

6.6.1 Estimoidut osittaisen sopentumisen mallit

Taulukossa 16 on esitetty tulokset yhtdldiden (27) ja (27) estimointituloksista. Yldindeksi ©

viittaa myyntioptioihin ja yliindeksi © vastaavast osto-optioihin.

Taulukko 16. Osittaisen sopeutumisen mallien kertoimet ja tulokset

Volatiliteettiestimaattori o B B:nt-arvo  fin it
merk.tas
0]
Hist. volatiliteetti” 20702 -0.015  -0.1540  0.8779  0.0000
RISD® -48.079  -0.019  -1.6146 01093  0.0147
Hist. volatiliteetti” 9.344 0.144 1.6655  0.0988  0.0166
RISD" 16.904 0.162 26262  0.0099  0.0532

Tulokset osoittavat, ettd osto-optioiden osalta kumpikaan estimoiduista sopeutumiskertoimista
(B) ei ole merkitsevd edes 10 prosentin riskitasolla eli mallit eivit ennusta optioiden hintojen
muutoksia mitenkddn luotettavasti. RISD:n osalta §:n t-arvo on kuitenkin huomattavasti
suurempi kuin historiallisen volatiliteetin. Tdmén perusteella voidaan siis sanoa, ettd dummy-
muuttujamallin - perusteelia lasketut osto-optioiden hinnat huomioivat historiallista
volatiliteettia parernmin edellisen periodin hinnoitteluvirheet. Eli toisinsanoen, suurempi osa
tdmén pdivdn hinnoitteluvirheestd tulee otetuksi huomioon huomisen kurssiepdvarmuutta

méadritettdessi.
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Myyntioptioiden sopeutumiskertoimet osoittavat suurempaa sopeutumista kuin osto-optioiden
kertoimet. T-arvojen ja merkitsevyystasojen perusteella RISD-estimaattorin perusteella
lasketuissa myyntioptioiden hinnoissa on havaittavissa suurempaa sopeutumista kuin
historiallisen volatiliteetin perusteella lasketuissa hinnoissa. Ero on itseasiassa melko selkei:
RISD:n osalta sopeutumiskerroin tulee hyvaksytyksi vield prosentinkin riskitasolla, kun taas
historiallisen volatiliteetin osalta ko. kerroin hyviksytdsn juuri ja juuri 10 prosentin

riskitasolla.

Yhteenvetona osittaisen sopeutumisen malleista voidaan todeta, ettd ne vahvistavat jo
aiemmin saatuja tuloksia RISD-estimaatforeiden paremmasta kyvystd ennustaa tulevien
pdivien volatiliteetteja, kun vertailu pohjana on logaritmisten tuottojen muutoksiin perustuva
historiallinen volatiliteetti. Toisaalta, havaittu sopeutuminen ei ole kuitenkaan kovinkaan

prosenttia optioiden hintojen muutoksista.
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7. LOPUKSI

Téssi tutkielmassa on késitelty suomalaisten FOX-indeksioptioiden hinnoittelua B76-malliin
perustuen ja kyseisen mallin keskeisimmin parametrin, volatiliteetin estimointia seki
poikkileikkaus- etti paneeliaineiston perusteella. Ty6n alussa luotiin katsaus FOX-
indeksioptioiden rajachtoihin ja esiteltiin perinteisin opticiden hinnoittelumalli, Black-
Scholes-malli vuodelta 1973. Tutkielman loppuosassa taas pyrittiin etsiméédn tehokkainta
volatiliteettiestimaattoria eri estimointitekniikoiden avulla ja analysoitiin  kyseisten
estimaattoreiden tuottamien optioiden teoreettisten hintojen ja markkinahintojen vilistid
suhdetta. Lahtokohtana kaikissa estimoinneissa oli (erdiden aikaisempien tutkimusten
mukaisesti), ettdi FOX-indeksioptioiden volatiliteetti voidaan mallittaa funktioksi option
merkintdhinnasta ja jaljelld olevasta maturiteetista eli parametreista, joihin ei liity mitidn

epdvarmuutta sopimuksen voimassaoloaikana.

Ensimmadiset estimoinnit suoritettiin piiviitasolla eli kéyttden poikkileikkausaineistoa.
Tulokset osoittivat, ettd volatiliteettiestimoinnin ichostaminen esitetylld tavalla tuotti
suurimmassa osassa tapauksista tarkempia ennusteita tuleville hinnoille kuin perinteinen,
historialliseen volatiliteettiin perustuva menetelmi. Estimoiduissa malleissa esiintyi kuitenkin
melko suurta vaihtelua- koskien mallien selityskykyd ja eri kertoimien merkitsevyytta.
Osaltaan tdhdn vaikuttivat pdivittdisten havaintojen pieni lukumiidri ja tarkasteltavien
markkinoiden kapeudesta johtuva aineiston paikkaaminen osto- ja myyntinoteerausten
keskiarvoilla. Téltd osin saatuja tuloksia voidaan pitdd ainoastaan tyydyttivind ja suuntaa

antavina.

Poikkileikkaus- ja aikasarja-aineiston yhdistiminen paneeliaineistoksi mahdollisti koko
havaintoainetston yhtdaikaisen tarkastelun paneelidatamallien avulla. Suoritettujen testien
perusteella havaittiin, ettd implisiittisen volatiliteetin - médrittdd tarkimmin dummy-
muuttujamalli, jonka mukaan sama péivittdinen kiinted vaikutus liittyy kaikkiin
poikkileikkaushavaintoihin. Kyseisen mallityypin perusteella estimoidut volatiliteetit tuottivat
B76-mallissa huomattavasti tarkempia tulevaisuuden optioiden hintoja kuin historiallisen
volatiliteetin  kiyttd. Aikaisernmissa tutkimuksissa esitetyt havainnot edellisen piivin

implisiittisen volatiliteetin sopivuudesta timin péiviin volatiliteetin ennustajana saavat siis



81

tukea tdssikin yhteydessd. Toisaalta, myds dummy-munttujamallin  yhteydessd mallin

ennustuskyvyssé ilmeni kohtuullisen suuria piivikohtaisia eroja.

Empiirisen osan lopuksi hahmoteltiin havaitun hinnoitteluvirheen ja “huomisen” option
hinnan vilille osittaisen sopeutumisen malli. Mallin tulokset osoittivat, etti RISD-
estimaattoreilla lasketut optioiden hinnat reagoivat edellisen periodin hinnoitteluvirheeseen
historiallisella volatiliteetilla laskettua option hintaa enemmin. Kyseinen havainto tuli
erityisen selkeisti esille myyntioptioiden tapauksessa. Tdmil vahvistaa havaintoa siitd, ettd
FOX-indeksioptioiden  volatiliteettiprosessi  olisi enemmiin RISD-estimaattorin  kuin

historiallisen volatiliteetin mukainen.

Vaikka tutkielman painopiste olikin edelld kisitellyissd estimoinneissa ja niiden tuloksissa,
analysoitiin tutkielmassa my0s erditd osake- ja optioaineistojen ekonometriseen analysointiin
littyvid kysymyksid. Tuottojen normaalisuus, selittdvien muuttujien multikollineaarisuus,
autokorrelaatio, volatiliteetin aikasarjaominaisuudet jne. ovat aiheita, jotka asettavat omat
vaatimuksensa ja haasteensa osake- ja optiomarkkinoiden analysoinnissa ja tutkimuksessa.
Tutkielmaa tehdessd i  myds konkreettisesti esille se, etti suomalaisten
indeksioptiomarkkinoiden ositfainen kapeus asettaa omat rajoituksensa analyysitapojen- ja

menetelmien kiytossd ja valinnassa ja myds tulosten yleistettiivyydessi.
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LIITE 1. EUROOPPALAISEN INDEKSIN MYYNTIOPTION RAJAEHDON
JOHTAMINEN

Kuten jo kappaleen 2.3.2 lopussa todettiin, eurooppalaiselle indeksin myyntioptiolle voidaan
johtaa rajaehdot samoilla periaatteilla kuin osto-optiollekkin. Tarkastellaan ensin termiiniin

perustuvaa lahestymistapaa taulukon L1.1 pohjalta

Taulukko L1.1 Myyntioption rajaehdon johtaminen suhteessa termiintin

Tarkasteluhetki Nyt Erdéntymispaivi Erdantymispaiva
S*vs. K S* <K S*zK
Ostetaan myynti-optio - Pra K-§* Optiota el merkita— 0
Lainataan P:n verran +Prsa N - Py RV
Ostetaan termiini - S*.F S*-F
Summat Piga + Prsa = 0 K-F-Py,RT™ S*-F-Py, R

Lahdetadn liikkeelle oletuksesta, ettd myyntioption hinta on pienempi kuin erdéntymishinnan ja
vastaavan pituisen termiinin erotuksen nykyarvo, siis Py, < (K-F)R' ™’ | Tallsin ostamalla
myyntioption lainarahalla ja ostamalla vastaava maturiteettisen termiinin, saadaan taulukon
L.1.1 osoittamat kassavirrat. Jos indeksin arvo eréiéintymispaivanid on pienempi kuin option
merkinti- hinta, lunastetaan myyntioptio ja saadaan K-F-PyR”™ :n suuruinen kassavirta, joka
tekemdmme oletuksen perusteella on suurempi kuin 0. Jos taas indeksin arvo
erdantymispdivand on suurempi kuin merkintdhinta (S*>K) , saamme mydskin positiivisen
kassavirran varmuudella. Edelldesitetyn perusteella voimme muodostaa epdyhtilon (L1.1)

mukaisen rajaehdon
(L1.1) Pua 2Max [ 0, (K-F)RT™]
Tarkastellaan my6s myyntioption tapauksessa toista lihestymistapaa, osakekoriin ja opticon

perustuvaa strategiaa, kun tarkoituksenamme on myyda indeksin pohjana oleva osakekori joko

hetkellat ta1 T,



Taulukko L1.2 Osakekorin myyminen hetkelldi T myyntioptioon ja osakekoriin perustuvan

strategian avulla,

Kassavirrat Kassavirta hetkelld t, Strategian arvo hetkelld T
Myydadn osakekori nyt tai S St

myydaén hetkella T.

Ostetaan myynti-optio ja Pyt KRV Max (K- S1,0) - K
lainataan merkintdhinnan

nykyarvo

Jos nyt omistamamme osakekorin arvo hetkelld T on suurempi kuin ostamamme myyntioption
erddntymishinta, el myyntioptiota toteuteta. Talloin pelkkdan osakekoriin perustuva strategia
tuottaa suuremman kassavirran (St) kuin optioon perustuva strategia. Jos taas erdantymishinta
on suurempi kuin osakekorin arvo, toteutetaan myyntioptio. Tilloin saamamme kassavirta -Sy
on pienempi kuin pelkkddn osakkeeseen perustuvassa strategiassa. Optiostrategian
kustannusten tdytyy tanddn sus olla pienemmat, koska my0s sen tuottamat kassavirrat ovat

tulevaisuudessa pienemmat. Siis -Py+ KR™TY < §,, josta

(L1.2) Pua = Max [0, KR™TY- 8 1.

Osakekorille maksettavat osingot ovat tuloa eurooppalaisen myyntioption haltijalle, verrattuna
osakekorin suoraan myyymiseen, Diskontatut osingot vaikuttavat myyntioption hintaan siis
positiivisestt, joten rajachto eurooppalaiselle indeksin myyntioptiolle voidaan kirjoittaa

(L1.3) Pra = Max [ 0, KRV 8+ Dyl

Yhdistimélld nyt epayhtalot (L1.1) ja (I.1.3), saamme rajachdon eurooppalaisen indeksin

myyntioptiolle

(L1.4) Py, = Max [ 0, KR TV -8 + Dy, (K-F)R TV,



LIITE 2. BLACK-SCHOLES-KAAVAN JOHTAMINEN EUROOPPALAISILLE OSTO-JA
MYYNTIOPTIOLLE

Seuraavassa johdetaan Black-Scholes kaava eurooppalaiselle osto- ja myyntioptiolle.
Todistuksessa ei perehdytd tarkemmin geometriseen Brownin liilkkeeseen eikd eriisiin
dynaamisen optimoinnin lauseisiin ja todistuksiin , vaan ndmé prosessit ja todistukset otetaan
annettuina. Brownin liikkeestd ja kyseisistd todistuksista kiinnostuneita kehoitetaan

tutustumaan varsinaisen tekstin alaviitteessd 40 lueteltuun kirjallisuuteen.

Osto-optio

Léhdetaén liikkeelle osto-optiosta, jonka kohde-etuudelle ei makseta osinkoja ja oletetaan, etti

kohde-etuuden hinta seuraa geometrista Brownin liikettd yhtalon (L2.1) mukaisesti

(1.2.1) dS = aSdt + cSdz

Option merkintdhinta on K ja ja se eradntyy hetkella T. Markkinoiden riskitén korko olkoon r
ja vksinkertaisuuden vuoksi nykyhetki normalisoidaan ajanhetkeksi 0. Osto-option hinta
riippuu maturiteettinsa aikana ajasta t ja kohde-etuuden hinnasta S, siis C = C(S, t).

Muodostetaan seuraavaksi portfolio W, joka koostuu optiosta ja kohde-etuudesta

(L2.2) W = C(S,t) + hS

Kaavassa (L2.2) esiintyvd h on ns. hedge ratio, joka ilmaisee, kuinka monta asetettua optiota
meiddn tulee yhdistad yhteen kappaleeseen ostettua kohde-etuutta, jotta muodostamme

portfolio olist tdysin suojattu.

Jotta edelld esitetty portfolio olisi tdysin riskitén, on kyettdvd analysoimaan sen muutoksia eli
toisin sanoen, kyseinen prosessi on kokonaisdifferentioitava. Koska kohde-etuuden hinnan
likeyhtilossd (1.2.1) esiintyy stokastinen termi dz, on kyseinen differentiointi kitevin suorittaa

ns. Iton lemman' avulla. Soveltamalla kyseistd lemmaa yhtaloon (1.2.2), saamme

" Iton lemmasta, kts. Dixit ja Pindyck (1994, s. 79-82).



(L2.3) dW = [C, + aSCs + (1/2)07$? Css Jdt + 08Cs dz + haSdt + hoSdz =
[Co+ aSCs+ (1/2)57S? Css + haS Jdt + [oSCs + hoS] dz

Jotta muodostettu portfolio olisi riskitén, tiytyy yhtilén stokastisen elementin dz kerroin olla

nolla eli

(L2.4) 6SCs + hoS = 0

Nyt voimme yhtéilostd (L2.4) ratkaista

(L2.5) h=- Cs

Koska kohde-etuuden hinta ei todennikoisesti ole vakio wvalilla [0,T], on portfolion
riskittoména  pitdmiseksi suoritettava sen jatkuva-aikaista paivittimistd, Toisaalta,
arbitraasivoittojen eliminoitumiseksi kyseisen portfolion tuoton tdytyy ofla yhtaldinen
markkmoiden riskittomén koron kanssa. Ottamalla tam4 huomioon ja sijoittamalla yhtls

(L2.5) yhtaloon (L2.3), saamme

(L2.6) [C, + (1/2)°S? Cg -+ 1dt = r[C- Cs S] dt,
—  C+18Cs +(1/2)6%$* Cgs -1 C=0.

Yhtdlo (L2.6) on Blackin ja Scholesin johtama osittaisdifferentiaaliyhidlo. Koska
eurooppalaisen osto-option [unastaminen on mahdollista ainoastaan erdantymispdivina,
pystytdén yllaolevan osittaisdifferentiaaliyhtalon perusteella loytamaam suljetun muodon
ratkaisu option hinnalle. Varsinaisen tekstin yhteydessd (jakso2.3.2) mainittiin, ettd optioiden
hinnoittelu  ldhtokohtana ovat teoreettiset rajachdot. Yksinkertaisuuden vuoksi tissi

yhteydessa yhtélo (L.2.6) ratkaistaan suhteessa rajachtoon

(L2.7) C (8, T)=Max[0, Sr-K]

Yhtalon (L2.6) ratkaiseminen rajaehdon suhteen on kohtuullisen mutkikas prosessi. Dixit ja

Pindyck (1994, 5. 122-125) ovat osoittaneet, ettd tdmin kaltainen ongelma voidaan ratkaista



dynaamisen optimoinnin avulla. Tapauksessa, jossa kohde-etuudelle ei makseta osinkoja eikd

muita suorituksia maturiteettinsa aikana, yhtalon (L2.6) ratkaisu rajaehdon (L2.7) suhteen on

(L2.8) C(S,0) = E [exp(-1T) Max{S(T) - K, 0}],

missd §°(0):n arvo hetkelld 0 on S(0), mutta taman jalkeen se seuraa prosessia

(12.9)dS’ =r8’dt + oS’dz

E on odotusarvo-operaattoori yhtalossa (1.2.9) esitetyn stokastisen prosessin suhteen. Aiemmin

esitetyn perusteella voimme havaita, etta yhtilo (1.2.9) implikoi, ettd

(L2.10) S'(T) = S(0) exp[(r-c*/2)T + oz(T)]

Yhtalossd (L2.10) z(T) on normaalisti jakautunut Brownin liike siten, ettd sen odotusarvo ajan
suhteen on nolla ja varianssi T. Merkitddn tasta eteenpéin termid S(0) yksinkertaisuuden vuoksi
termilld S ja muodostetaan uusi muuttyja x = oz(T), jonka odotusarvo on myos nolla, mutta

varianssi o T. Yhtilo (1.2.8) voidaan nyt kirjoittaa muotoon

P 1 x* o'T
L2.11 exp(~———{S exp(— +x)—exp(—rT)K])dx =
(L2.11) ?I:om P S exp(- =~ +x) - exp(rDK]
o )l o
r 1 ¥ o'
S ——e X P + x)dx -
S.J. 2 o2l P 2007 2 )
- logl - polrm =537
. 1 x*
Sexp(-r'T — = EXP(— dx
pCrT) '[ . oN2aT p( 202T)

"y ot
~log{ 7= (r==07



Kaavassa (L.2.11) on kéytetty apuna normaalijakauman tiheysfunktiota ja yhtalossi (1.2.8)
olleen maksimointifunktion termit on kerrottu diskonttotekijalld exp(-rT). Yhtalon (L2.11)

viimeinen rivi voidaan vield kehittdd seuraavasti

o) ] 2
(L.2.12) Sexp(-rT) _f iy exp(~§i—2§:)dx =

- loe(2)- (=TT

Sexp(-rT) Prob[x = -log(S/K) -(r-¢*/2)T} =

x _log(S/K)+(r- ot 2T

v AT =

Sexp(-rT) Prob[-

Sexp(-rT)N[-fog(S/K) + (r —* / 2)T']
oNT

Merkintd N[ ] viittaa standardoituun normaalijakauman kertyméfunktioon. Myos toinen rivi

vhtalostd (L2.11) voidaan kehittda hiukan toisenlaiseen muotoon

@ ] x* o7
L2.13)8 exp(————— + X)) =
( ) ‘.J' aN2xl P 20°T 2 )
logl ) (e 0T
S ]- 1 exp(~ ! (x* = 2x0” T+ ¢ T)dx =
¢~ o ovaal 2077
= lag( <= 3= (r-m) T
K 2
F: 1 (x-0o’T)?
S expi— — X
I oot s ¥

log(f:)--( re ‘73 7T



Jos muodostetaan uust muuttuja y = (x-6°T)/ T, joka on normaalisti jakaantunut muuttuja

keskiarvolfa 0 ja varianssilla 6*T, voidaan kaava (L2.13) esittdd muodossa
(L2.14) S Prob[y = -log(S/K) - (r-6°/2)T] =

log(S/K) +(r + & /27,
oNT

y~oT . ~log(S/K)~(r-a*/12)T

iy odT oVT1= SN

S Prob|

Sijoittamalla yhtdlot (1.2.12) ja (L2.14) kaavaan (L2.11) saadaan
(L2.15) C(S,0) = SN[d; ]~ Sexp(-rT)N[d.], missd

_ log(S/K)+(r+oc” /)T ia
o T
_logS/K)+(r-0 /DT
T

&

da

Yhtalo (1.2.15) on Black-Scholes-hinnoittelumalli eurooppalaiselle osto-optiolle.

Myyntioptio

Myyntioption hinnoittelukaava voidaan johtaa edelliseen todistukseen viitaten monella eri
tavalla. Otetaan lihtotilanteeksi ajan hetkella O muodostettava portfolio, joka muodostuu

riskittomaéstd sijoituskohteesta, osto-optiosta ja taméan kohde-etuudesta

(L2.16) Kexp(-rT) - S + C(S,0)

Tamin portfolion arvo option erdantymispdivind on

(L2.17) K- §(T) + Max [S(T)-K,0] = K-8(T}, jos K = §(T)
0, jos K< §(T) = Max [K-S(T}, 0]



Nyt sits kuvatun portfolion kassavirta option erdantymispaivind on yhtildinen hetkelld 0
asetetun eurooppalaisen myyntioption kassavirran kanssa. Jotta markkinoitla ei olisi
mahdollisuutta arbitraasivoittoihin, tdytyy myyntioption hinnan tdndan, P(S,0) olla yhtildinen
portfolion hinnan kanssa.

(1.2.18) P(S,0) = Kexp{-rT)- K+ C(§,0}

Yhtalostd (1L2.15) seuraa, ettd

(L2.19) P(S,0) = Kexp(~+T) N(-d;) - SN(-d; ).

Yhtdlo (L2.19) on Black-Scholes-hinnoitteluyhtalo eurooppalaiselle myyntioptiolle.



LIITE 3. ESIMERKKI PAIVAKOHTAISESTA HAVAINTOAINEISTOSTA

Seuraavassa on esitetty yhden péivéin osalta yhteenveto tyon empiirisessd osassa kdytetyists eri
muuttujista ja niiden saamista arvoista. Koko estimointiperiodin aineisto on luonnollisesti saatu
yhdistdmalla pédivakohtaiset aineistot. Taulukossa (L3.1) esitetidin myos lasketut
volatiliteettiestimaatit: owp on sopimuksen implisiittinen volatiliteeetti, Srisp  on paivittiisten
regressioyhtaldiden perusteella estimoitu volatiliteetti ja opy viittaa dummymuuttujamallin

perusteella laskettuun volatiliteettiin.

Taulukon alapuolella on esitetty vertailun vuoksi edellisen paivin regressioyhtalot, joiden
perusteella  ko. volatiliteettiestimaatit on laskettu: yhtdlossa (L3.1) on esitetty
poikkileikkausaineiston perusteella laskettu regressioyhtdlo (piivittdinen regressioyhtils) ja
yhtédlossa (L.3.1)" paneeliaineiston perusteella laskettu regressioyhtilé (dummymuuttujamalli).
Yhtdlé (L3.1) antaa volatiliteetin desimaalimuodossa (0,25), kun taas yhtilostd saadaan

volatiliteetti prosenttimuodossa (25%).

Taulukko L1.3.1 Kéytetty pdivittainen havaintoaineisto 5.3.1997

Saja K Tt Cwa/Pme  osp  Omsp. Oov
D1020 1020 34 2500 2053 2135 22.07
D1050 1050 34 1350 1977 2062 21.69
D10S0 1080 34 750 2026 19,90 2131
F1020 1020 76 3850 20,86 2161 2127
F1050 1050 76 2600 19,39 20,89 20,89
F1080 1080 76 1700 19,13 20,17 20,51
P930 930 34 800 23,68 2373 2322
POGO 960 34 1575 2409 2292 2284
PO90 990 34 2825 25,12 2212 2245
RO30 930 76 2050 2371 2405 22.42
RO60 960 76 2850 2322 2241 2165
RO90 990 76 4100 22,76 20,77 20,88

K=option merkintihinta, T-t =jaljella oleva maturiteetti, Cyy, = 0sto- option
markkinahinta ja P,,, = myyntioption markkinahinta.

Optioiden hintoja laskettaessa on edelldesitettyjen tietojen lisiksi tarvittu luonnollisesti myds
tiedot korkotasosta ja kohde-etuuden nykyisestd hinnasta. Kolmen kuukauden Heliborin

annualisoitu (yhtdlo 28) noteeraus 4.3.1997 oli 3,058 prosenttia ja cost-of-carry-mallin



(yhtdls 19) mukaan diskontatut termiinin arvot olivat lyhyemmille termiinisopimukselle

994,628 ja pidemmélle termiinisopimukselle 993,63.

(L3.1) In (6) = -0.336655 - 0.001173K- 0.000315877 (T-t) + u,
(L3.1) o =35.75-0.012770K- 0.019057 (T-t) + u.



LIITE 4 FOX-INDEKSIN JA FOX-INDEKSITERMIININ AUTOKORREL AATIOT

Taulukoissa L4.1 ja L4.2 on esitetty autokorrelaatiokertoimet FOX-indeksin ja FOX-termiinin
tuotoille ja lisgksi autokorrelaatiokertoimet FOX-termiinin tuottojen nelidille. Ndmi kertoimet
mittaavat tuottojen muutosten vilistd riippuuvuutta eri viiveiden osalta. Mitd suurempi kerroin,
sitd enemmén edellisten periodien tuotot vaikuttavat tdméan péivin tuottoihin ja sitd
tehottomamman osakeindeksin tai termimin voidaan katsoa olevan eli toisinsanoen, timin

pdivan indeksid tai termiinin arvoa pystytdén ennustamaan aikaisempien noteerausten pohjalta.

Taulukko L4.1 Autokorrelaatiokertoimet FOX-indeksin tuotoille’

Ajanjakso/viive 1 2 3 4 5 6

28.2.1997-7.4.1997 0.1813  0.0765 -0.08472 -0.3654 0.11698  (.14883
1.1.1997-31.12.1997 -0.0458 -0.0669 0.15563  -0.2057 -0.0180 0.15710

Estimointiperiodin osalta lasketut kertoimet osoittavat, ettd tuotot ovat positiivisesti
autokorreloituneet varsinkin ensimmaisen, mutta myds toisen viiveensa suhteen ja negatiivisesti
autokorreloituneet kahden seuraavan vilveensd suhteen. Liitteessd nelji olevista kuvioista
voidaan kuitenkin havaita, ettd ensimmaisen ja toisen viiveen osalta hypoteesia satunnaiskulusta
el voida hyldtd. Koko vuoden osalta tilanne on kutakuinkin kdnteinen, tosin ensimmdisen ja

toisen viiveen osalta kertoimet ovat erittdin lihelld nollaa.

Taulukko L4.2a Autokorrelaatiokertoimet FOX-termiinin tuotoille

Ajanjakso/vitve 1 2 3 4 5 6

28.2.1997-7.4.1997 0.1901 0.0754 -0.1051 -04566 01177 0.13363
2.1.1997-26.06.1997 -0.0765  0.0354  -0.0778  -0.1960  -0.0059 0.13196

FOX-termiinin  osalta tulokset ovat samansuuntaisia kuin FOX-indeksinkin osalta:
estimomntiperiodin aikana termiinin muutokset ovat positiivisesti korreloituneita ensimméisen ja
toisen viiveensd suhteen ja vastaavasti negatiivisesti korreloituneita kolmannen ja neljdnnen
viiveensd osalta- kahden ensimméisen viiveen osalta nollahypoteesi satunnaiskulusta jdi

kuitenkin voimaan viiden prosentin riskitasolla. Autokorrelaatio nayttaisi myds termiinin osalta

! Kaikki kuviot autokorrelaatiofunktioista esitetsan litteessa (5).



tasaantuvan pidemmalla horisontilla ensimmaisen ja toisen viiveen osalta. Myds termiinin osalta
on havaittavissa yllittdvin suuri riippuvuus erdiden suurempien (varsinkin neljannen) viiveiden
kohdalla. Yksi mahdoliisuus tille saattaisi olla se, ettd termiini seuraisi pitemmilla aikavalilla
jotain tiettyd trendid, mutta lyhyilld aikavileilli se poikkeaisi talta trendiuralta. Ko.

mahdollisuutta ei kuitenkaan tissi yhteydessd tarkastella ldhemmin.

Taulukko L4.2b Autokorrelaatiokertoimet FOX-termiinin tuottojen nelidille

Ajanjakso/viive 1 2 3 4 5 6

28.2.1997-7.4.1997 -0.0376 -0.0507 -0.1619 02513  -0.0323 0.00047
2.1.1997-26.06.1997 0.04764 0.1203 0.0853 0.1452 0.0866 0.11562

Taulukosta L4.2b havaitaan, ettd estimointiperiodin aikana termiinin tuottojen nelist ovat
negatnvisesti autokorreloituneet neljatta ja kuudetta viivettidn lukuunottamatta ja pidemman
periodin osalta taas positiivisesti autokorreloituneita. Tosin kolmatta ja neljatti viivettaan
lukuunottamatta kertoimet ovat erittéin ldhelld nollaa estimointiperiodilia . Jokivuolle® esittés,
ettd taméntyyppiset havainnot saattavat olla merkkejd prosessin ARCH- tai GARCH
ominaisuuksista. Naitd mahdollisuuksia ei kuitenkaan timin tyon puitteissa tarkastella.
Toisaalta, havaittuihin autokorrelaatio/osittaisautokorrelaatiokertoimiin perustuneet ARMA- ja

ARIMA-mallituksien yritykset eivat antaneet monessakaan tapauksessa merkittavia tuloksia.

Yhteenvetona estimointiperiodin osalta voidaan todeta, ettd FOX-indeksin ja FOX-
indeksitermiinien tuottojen prosessi ei ndiden kertoimien perusteella nayttaisi olevan puhtaan
satunnainen- sekd positiivista ettd negatiivista korrelaatiota erdiden viiveiden osalta on
havaittavissa. Toisaalta autokorrelaatiorakenteen tarkempi selvitys, varsinkin suurempien
viiveiden osalta estintulleiden yllattdvdn suurien kertoimien osalta, vaatisi - hiukan
sofistikoidumpia menetelmia .* On my®s hyvé pitas mielessd, ettd kasiteltavi estimointiperiodi
on suhteellisen lyhyt, joten taltd osin saatuja tuloksia voidaan pitdd ainoastaan suuntaa

antavina.

? Kyseinen ilmié tunnetaan nimelld mean reversion, kts. Poterba ja Summers (1988).

* Jokivuolle (1991, s. 48).

* FOX-indeksin autokorrelaatio voi Johtua syisti, joita on kasitelty jaksossa 4.1 ja esim.
teoksessa Berglund ja Liljeblom (1988).



LIITE 5. FOX-INDEKSIN JA FOX-INDEKSITERMIININ TUGTTOIJEN
AUTOKORRELAATIOFUNKTIOIDEN KUVAAJAT

Kuviossa L5.1a on esitetty FOX-indeksin tuottojen autokorrelaatiofunktion kuvaaja aikavililla
28.2.1997-7.4.1997 ja kuviossa L5 1b aikavililia 2.1.1997-31.12,1997.

Kuvio L5.1a KuvioL.5.1b

LYHYTF PITKAF

__Confidence Lirits -5 __Confidence Limits

-1.0 gy B Coefficient -1.0 . BCoefficient
12 3 4 5 6 7T 8 9 W t 2 3 4 5 6 7 8 ¢ 10

Lag Nurber Lag Narher

Coefficient = viiveeseen (Lag Number) luttyva autokorrelaatiokerroin
Confidence limits = 5 prosentin merkitsevyysrajat

Kuviossa L 5.2a on esitetty FOX-indeksitermiinin tuottojen autokorrelaatiofunktion kuvaaja aikavalilla
28.2.1997-7.4.1997 ja kuviossa L. 5.2b aikavililla 2.1.1997-26.6.1997.

Kuvio L 5.2a Kuvio 1.5.2b

LYHTERM PITKATER

__Corfidence Linits -5 __ Confiderce Limts
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Kuviossa L. 5.3a on esitetty FOX-indeksitermiinin tuottojen nelividen autokorrelaatiofunktion kuvaaja
aikavalilld 28.2.1997-7.4,1997 ja kuviossa L 5.3b aikavalilli 2.1.1997-26.6.1997.

Kuvio L5.3a Kuvio 1.5.3b

KOKANEL NEKANEL

10 10
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LITE 6. ESIMERKKI PAIVAKOHTAISEN ESTIMOINNIN TULOKSISTA

Taulukossa L16.1 on esitetty SPSS-ohjelman  tuottamat tulokset piivikohtaisen

regressioyhtalén estimoinnista 28. helmikuuta.
Taulukko L6.1 Tulokset paivakohtaisen yhtilon estimoinnista 28.2.1997
* % * MULTIPLE REGRESSTION * » + *

Listwise Deletion of Missing Data
Bgquat.ion Number 1 Dependent Variable, FROSLN

Block Number 1. Method: Enter MATUR MERKH

Variable(s) Entered on Step Number

.. MERKH

2. . MATUR
Multiple R .72034
R Bguare .51890
Adjusted R Square .41198
Standard Error . 04820

Analysis of Variance

DF Sum of Sguares Mean Square
Regression 2 .02255 .01128
Resgidual 9 -g2091 .00232
F o= 4.85348 Signif ¥ = .0372

————————————————————————— Variables in the BEguation --v---eeoooaooooooo-

Variable B SE B Baeta Tolerance VIF
MATUR -.001368 6.6258BE-04 -~ ATT2Z68 1.000000 1.000C
MERKH -6 .33769E-04 2.71L58E-04 -.539558 1.000000 1.000
(Constant) -.768418 275978

______ in —e--—=-

Variable 8ig T

MATUR . 0630

MERKH . 0445

{Constant) .0212

-2.064
-2.334
-2.784



LITE 7. TULOKSET PANEELIAINEISTOLLE ESTIMOIDUISTA FUNKTIOISTA

Paneeliaineistolle estimoitujen funktioiden tulokset on esitetty seuraavasti:
Taulukossa L7.1 on esitetty tulokset PNS-estimoinnista, taulukossa L7.2 dummy-
muuttujamallista ja taulukossa L7.3

satunnaisten vaikutusten mallista.

LIMDEP Estimation Results
Current sample contains 288 observations

Taulukko 1.7.1 OLS Without Group Dummy Variables

Ordinary least squares regression  Weighting variable = ONE
Dependent variable is VOLA  Mean = 25.13677,8S.D.=  3.7025
Model size: Observations = 288, Parameters = 3, Deg.Fr. = 285

Restduals: Sum of squares= 3196.91 Std.Dev. = 3.34921
Fit: R-squared = 0.18741, Adjusted R-squared = 0.18171
Model test: F[ 2, 285]= 32.87, Prob value = 0.00000

Diagnostic: Log-L = -755.2594, Restricted(3=0) Log-L. = -785.1440
Amemiya Pr. Crt.= 11.334,  Akaike Info. Crt.=  5.266
Panel Data Analysis of VOLA [ONE way]
Unconditional ANOVA (No regressors)
Scurce  Variation Deg. Free. Mean Square

Between 2464.17 23 107.138
Residual 1470.07 264 5.56844
Total 3934.24 287 13.7081

Variable Coefficient Standard Error t-ratio P[IT}>t] Mean of X
MERKH -0.17749E-01  0.34911E-02 -5.084 0.00000 1000

MATUR -0.52738E-01 0.89539E-02 -5.890 0.00000 46.50
Constant 45.346 3.4899 12.993 0.00000

Taulukko L7.2 Least Squares with Group Dummy Variables

Ordinary least squares regression  Weighting variable = ONE
Dependent variable is VOLA  Mean = 25.13677,8.D.=  3.7025
Model size: Observations = 288, Parameters = 26, Deg.Fr.= 262

Residuals: Sum of squares= 1269.20 Std.Dev. = 2.20097
Fit: R-squared = 0.67740, Adjusted R-squared = 0.64661
Model test: B[ 25, 262]1= 22.01, Prob value = 0.00000

Diagnostic: Log-L. = -622.2324, Restricted(4=0) Log-LL. = -785.1440
Amemiya Pr. Crt.= 5.282, Akaike Info. Crt.=  4.502

Estd. Autocorrelation of e(i,t) 0.216229

Hstd. Autocorrelation of e(i,t) 0.216229

Variable  Coefficient Standard Error t-ratio P[ T >t] Mean of X

MERKH -0.12770E-01 0.23219E-02 -5.500 0.00000 1000
MATUR  -0.19057E-01 0.61829E-02 -3.082 0.00226 46.5



Test Statistics for the Classical Model

Model

Log-Likelihood Sum of Squares R-squared

(1) Constant term only  -785.14400  0.393424E+04  0.0000000
(2) Group effectsonly  -643.38923  0.147007E+04 0.6263397
(3) X - variablesonly  -755.25940 0.319691E+04 0.1874127
(4) X and group effects -622.23240  0.126920E+04 0.6773963

Hypothesis Tests

Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob value F num. denom. Prob value

(2) vs (1)
(3} vs (1)
@) vs (1)
4 vs 2)
(4) vs (3)

283.510 23 0.00000 19.240 23 263 0.00000
59769 2 0.00000 32.866 2 285 0.00000
325.823 25 0.00000 22.006 25 263 0.00000
42314 2 0.00000 20.733 2 263 0.00000
266.054 23 0.00000 17.302 23 263 0.00000

Taulukko 7.3 Random Effects Model: v(i.t) = e(i,t) + ufi)

Estimates: Var[e] = 0.484427E+01

Lagrange Multiplier Test vs. Model (3)

Var[u] = 0.797148E+00
Corrv(i,0),v(1,5)] = 0.141303

409.20

( 1 df, prob value = 0.000000)

Fixed vs. Random Effects (Hausman) = 121.29
( 2 df, prob value = 0.000000)

Estd. Autocorrelation of e(i,t) .221877
Reestimated using GLS coefficients:

Estimates: Vare] = 0.493012E+01
Var[u} = (.746044E+01
Sum of Squares 0.327525E+04
R-squared 0.167499E+00
Variable Coefficient Standard Error t-ratio P[ITI>t] Mean of X
MERKH -0.14560E-01 0.23123E-02 -6.297 0.00000 1000
MATUR  -031256E-01 0.60767E-02 -5.144 0.00000 46.50
Constant 41.157 2.3247 17.704 0.00000
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