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TIVISTELMA

Amerikkalainen myyntioptio on johdannaisinstrumgnjbka eroaa eurooppalaisesta
vastineestaan siind, ettd sen voi toteuttaa miltalmnsa option maturiteetin aikana.
Tamé& ominaisuus luo erityisen haasteen hinnoittelieiie, koska ennenaikaisen to-
teuttamisen mahdollisuudella on usein korottav&uwas hintaan. Tamén tutkielman
tarkoituksena on tutkia kolmen eri hinnoittelumallhintaestimaattien tarkkuutta ja
kayttaytymista amerikkalaisen myyntioption hinneliissa. Tutkittavat hinnoittelumal-
lit ovat Black-Scholes -malli, Johnsonin / Blomagemalli seka binomimalli. Aineisto
siséltdd yhteensa 4071 kahden eri osakemyyntioptiarkkinahintaa Lontoon johdan-
naisporssistd, kahden vuoden ajanjaksolta.

Tutkielman teoriaosassa kaydaan lapi amerikkalamsgyntioption ominaisuuksia seka
erityisesti hintaan vaikuttavia eri tekijoitd. Heam maaraytymiselle esitetaan useita ar
bitraasittomuuteen perustuvia raja-arvoja, joidetetaan toteutuvan tehokkailla mark-
kinoilla. Ennenaikaisen toteuttamisen arvoon vdduif tekijoitd analysoidaan seké
esitellaan osakkeen kriittinen hinta, jonka mukaptio kannattaa toteuttaa. Markkinoi-
den tehokkuus esitellaan tulosten tulkinnassa hoomotettavana seikkana. Hinnoitte-
lumallien ominaisuuksia ja toimintaperiaatteitaiaidaan kunkin mallin kohdalla erik-
seen ja kootaan lopuksi yhteen.

Empiriaosassa testataan kolmea hypoteesia liittyallien ennustamistarkkuuteen ja
hinnoitteluvirheiden kayttaytymiseen. Tulokset dsniat, etta keskiméaarin kaikki mal-

lit aliarvioivat myyntioptioiden hintoja kuitenkisiten, etta amerikkalaiset mallit, jotka

ottavat ennenaikaisen toteuttamisen mahdollisulmemioon, ovat johdonmukaisesti

tarkempia kuin B-S -malli. Rahaisuusasteen kaseogitaa kaikkien mallien hinnoitte-

luvirheitd, kun taas pidemmalla maturiteetilla giinvastainen vaikutus. Edelleen tode-
taan, ettd amerikkalaisten mallien suhteellinerempanuus korostuu option rahaisuuden
kasvaessa ja maturiteetin pidentyessa sekd vahgsematuriteetin aikana maksetaan
kateisosinko.

AVAINSANAT: amerikkalainen, myyntioptio, hinnoittelumalli, kkuus.






1. JOHDANTO

Optiot ovat osa laajempaa, johdannaisiksi kutsuttmaopaperimarkkinoiden osa-
aluetta. Nimensa mukaisesti optio antaa omista&all@keuden, muttei velvoitetta, os-
taa tai myyda option kohteena oleva kohde-etuwsutoshintaan, maarattyna ajankoh-
tana tulevaisuudessa. Optioita voidaan hyodyntadlaigri tavoilla ja ne ovatkin olen-
nainen osa nykypaivan johdannaismarkkinoita seképaperimarkkinoita yleenséa. Op-
tioita voidaan kayttdd mm. spekulointiin, riskeik@iojautumiseen ja arbitraasituoton
tavoitteluun.

Optioiden historian voidaan katsoa alkaneen jo @ivmuosisadan alusta, mutta niiden
laajamittainen kaytto sai alkunsa vasta vuonna 19@p8ioiden suhteellisen mydhaiseen
kayttoonottoon on olemassa kaksi selitysta. Engiksrasta 1970-luvun alkupuolella
onnistuttiin kehittda pateva hinnoittelumalli, jokghdollisti optioiden luotettavan hin-
nanmaarityksen ja taten kaupankaynnin. Taméan laponypaaarkkitehteja olivat tutki-
jat Black ja Scholes, joiden nimea kantava hinetithalli on edelleen jokapaivaisessa
kaytossa ympari maailman. Toiseksi optioille eubblemassa kunnollista jalkimarkki-
napaikkaa ennen vuotta 1973, jolloin Chicago Bdaptions Exchange (CBOE) aloitti
toimintansa. CBOE:n perustaminen helpotti oleedliseptiosijoitusten edelleen myy-
mista, mika monipuolisti optiomarkkinoita huomatati, koska siihen asti ainut vaih-
toehto sijoituksen realisointiin oli monesti ollyption toteuttaminen.

Optiot voidaan jakaa osto- ja myyntioptioihin, nauthyés amerikkalaisiin ja eurooppa-
laisiin optioihin. Osto-optio antaa oikeuden odtahde-etuus maarattyyn hintaan, maa-
rattynd ajankohtana tulevaisuudessa. Myyntioptas tan oikeus myyda kohde-etuus
maarattyyn hintaan, maarattyna ajankohtana. Amaldltken ja eurooppalainen optio
eroavat toisistaan siind, etta eurooppalaisen opibd toteuttaa ainoastaan ennalta maa-
rattyna toteutuspaivana, kun amerikkalaisen optimintoteuttaa milloin tahansa option
voimassaoloajan eli maturiteetin aikana. Eurooppelaoptiot ovat tdman luonteensa
vuoksi helpommin analysoitavissa, koska niiden latladei tarvitse ottaa huomioon
ennenaikaisen toteuttamisen mahdollisuutta.

Amerikkalaiset optiot, etenkin myyntioptio, luovatlerityisen haasteen hinnoittelumal-
leille, koska ennenaikaisen toteuttamisen mahduldglla on yleensa korottava vaiku-
tus amerikkalaisen option hintaan. Myyntioption tettavaa hinnoittelua hankaloittaa
edelleen se, ettd ennenaikainen toteuttaminen liaiedullista milloin tahansa maturi-

teetin aikana, kun osto-option tapauksessa ennasaik toteuttamisen voidaan osoittaa



olevan edullista vain juuri ennen osingonjakoaakdken tarkka hinnoittelumallin tay-
tyisi siis joka tapauksessa ottaa tama lisdanenjaoh huomioon.

Amerikkalaisen myyntioption hinnoitteluongelmaa totkittu jo neljankymmenen vuo-
den ajan, mutta silti tutkittavaa riittda edelle@oistaiseksi amerikkalaisen myyntiopti-
on hinnalle ei ole ldydetty yksikasitteista anatigtt ratkaisumallia, analyyttisia ap-
proksimaatioita on kuitenkin useampikin (ks. Johm4®84; Geske & Johnson 1984;
Blomeyer 1986). Numeerisia proseduureja on myostétd useita, kuten mm. bino-
mimalli ja &arellisiin differensseihin perustuvaenetelmat (ks. Cox, Ross & Rubin-
stein 1979; Brennan & Schwartz 1977). Numeeringkarsu on, ongelman laatu huo-
mioon ottaen, huomattavasti helpompi kehittaa, antdisaalta se ei ole yhta yksiselit-
teinen ja nopea kuin analyyttinen ratkaisu.

1.1. Tutkielman ongelma ja lahestymistapa

Tutkielmassa vertaillaan eri hinnoittelumallien mamtteluvirheiden suuruutta ja niihin
vaikuttavia tekijoita amerikkalaisen myyntioptiomhoittelussa. Tutkielman tarkoituk-
sena on osoittaa, ettd keskimaarin hinnoitteluntlallen taipumus aliarvioida amerik-
kalaisen myyntioption hintaa, mutta ennenaikaisgauttamisen huomioon ottavat ns.
amerikkalaiset mallit tuottavat johdonmukaisestkémpia estimaatteja markkinahin-
nalle. Lisaksi tutkitaan eri tekijoiden vaikutustallien hinnoitteluvirheisiin seka hin-
noitteluvirheiden eroihin, mika antaa lisatietoaemaikaisen toteuttamisen arvon kayt-
taytymisesta.  Tutkittaviksi  hinnoittelumalleiksi  onvalittu  jatkuvaan log-
normaalijakaumaan perustuva Black-Scholes -maljigfm B-S -malli), samoilla poh-
jaoletuksilla toimiva Johnsonin approksimaatio sdiskreettiin binomijakaumaan pe-
rustuva binomimalli. Kukin malli lahestyy hinnoilt®ngelmaa hieman eri nakékulmas-
ta. B-S -malli on analyyttinen ratkaisu, joka eitknkaan ota huomioon amerikkalaisen
option ennenaikaisen toteuttamisen mahdollisudttansonin approksimaatio perustuu
painotettuun summaan eurooppalaisen option hinhgste on kehitetty nimenomaan
amerikkalaisen option hinnoitteluun. Binomimallagaon puhtaasti numeerinen ratkai-
su, joka on laskennallisesti hyvin raskas, muttésrarkka ja joustava.

Teoriaosassa kaydaan lapi amerikkalaisen myyntioppiminaisuuksia seka hinnoitte-
lumallien rakennetta, mika luo pohjan empiirisetiekastelulle. Empiriaosassa mallien
hintaestimaatteja testataan kolmen eri hypoteeaitiaa Lahtokohta on mallien antami-

en hintojen vertaamisessa markkinahintoihin jadestimaattien keskinaisessa vertai-



lussa. Tyokaluina kaytetaan perinteista deskrigtidvtilastotiedettd mm. keskilukujen
muodossa seka regressioanalyysia. Regressioani@yysiaan mallintamaan toteutus-
hinnan ja osakkeen hinnan valisen suhteen (rahgismaturiteetin ja osinkojen vaiku-
tusta kunkin mallin hinnoitteluvirheisiin sekad B-8allin ja amerikkalaisten mallien
hinnoitteluvirheiden keskinaiseen suhteeseen. H#vaineisto koostuu Vodafone Plc:n
ja HSBC PlIc:n osakkeiden myyntioptioiden hintancde&sista vuosilta 2004 ja 2005.
Hintanoteeraukset ovat peréisin Lontoon johdanidassista (LIFFE).

Mallien valinnan taustalla on ensinnékin se, edt&edustavat erilaisia lahestymistapoja
hinnoitteluongelman ratkaisemiseksi, mik& mahdilfiserilaisten ratkaisujen keskinai-
sen vertailun. Lisaksi kukin malli on vakiinnuttarasemansa hinnoittelumallien hierar-
kiassa ja niistéa on tehty runsaasti teoreettigtanwsta. Kustakin mallista on olemassa
erilaisia versioita, joista useimmat laajentavat j@i korvaavat alkuperaisia malleja.
Taman tutkielman testeissa B-S -mallista kayteta@ck & Scholesin (1973) alkupe-
raistd versiota Mertonin (1973) osinkokorjauksé#lajennettuna. Johnsonin approksi-
maatiosta kaytetddn myos alkuperaista (1983) werdtomeyerin (1986) osinkolaa-
(1979) mallia. B-S -mallin alkuperainen versio ausniteltu pelkastdédn eurooppalais-
ten optioiden hinnoittelua varten, minka vuoksiessinallaan teoreettisesti suoraan so-
vellu amerikkalaisten optioiden arvonmaaritykse@noria ei kuitenkaan valttamatta
aina vastaa kaytantoa.

Hinnoittelumallien testaaminen empiirisesta nakdkadta ei ole ihan ongelmaton teh-
tava. Testattaessa hinnoittelumallien toimintaatddydn hinnoittelutilanteissa, testa-
taan yleensa yhteensé kolmea eri nakékohtaa (1968:1445):

1) Hinnoittelumallin teoreettista oikeellisuutta,
2) Malleissa tarvittavien muuttujien oikeellisuutta,
3) Markkinoiden tehokkuutta.

Ensimmainen kohta viittaa siihen, ettd hinnoittedlinperustuu teoreettisesti jarkeviin
ja perusteltavissa oleviin suhteisiin kohde-etuugemption hinnan kayttaytymisesta.
Toinen kohta sisdltéa mm. volatiliteetin mittaamispka on tarkein yksittdinen muut-
tuja missa tahansa patevassa hinnoittelumallisggankmyéhemmin kay ilmi. Kolman-

nessa kohdassa on kyse siitd, hinnoitellaanko topitawkkinoilla kayttden kaikkea kay-
tettavissa olevaa tietoa. Hinnoittelumallit oletitiyleensa, ettéa hinnoittelu markkinoilla
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tapahtuu vahintdén heikon tehokkuuden puitteisd@jn hinta sisaltaéa tiedon historial-
lisesta kehityksesta.

Koska naiden kaikkien nakoékohtien huomioonottamieerole tutkielman laajuuden
rajoitusten vuoksi mahdollista, niin markkinat eligian tehokkaiksi, jolloin huomio
Kiinnittyy kahteen ensimmaiseen naktkulmaan. Mar@kien tehokkuusolettamat ote-
taan kuitenkin huomioon tulosten tulkinnassa, kosikden vaikutusta ei voi taysin si-
vuuttaa. Muuttujien oikeellisuuteen ei sindnsa ptajtmutta esim. volatiliteetti ja kor-
kotaso pyritaan valitsemaan siten, ettd ne vastisnahdollisimman hyvin todellisuut-
ta.

Osakkeen riskisyyden eli volatiliteetin mittana teéi§ian yksinkertaista historiallista vo-
latiliteettia, jolla tarkoitetaan osakkeen paivgtén suhteellisten hinnanmuutosten kes-
kihajontaa. Saatu arvo annualisoidaan poérssipaiviemmaaran mukaan, kuten yleensa
on tapana. Historiallinen volatiliteetti on jossamdarin ongelmallinen estimaatti, koska
historia ei valttamatta aina anna oikeaa kuvaaatieiuhetken tilanteesta. Lisaksi histo-
riallista volatiliteettia kaytettaessa joudutaataotaan kantaa siihen, miltd ajalta sita
tulisi arvioida. Yksi vaihtoehto olisi arvioida kisyytta historiallisen kehityksen pohjal-
ta esim. Parkinsonin (1980) menetelmalld, josstatehuomioon osakkeen ylimmat ja
alimmat hintanoteeraukset kultakin paivalta. Tutkin tarkoitusperat huomioon otta-
en, on kuitenkin perusteltua tyytya yksinkertaibtoriallisen volatiliteetin tarjoamaan
tarkkuuteen. Implisiittisen volatiliteetin kaytténopoissuljettu vaihtoehto, koska sen
kayttd tarkoittaisi tdssa tapauksessa mallin tulogitojan kayttéa uudelleen syotto-
muuttujana, mika antaisi vaaran kuvan hintaestitreaatarkkuudesta.

Kunkin mallin kaytosta amerikkalaisen myyntioptibmnoittelussa on tehty lukuisia
tutkimuksia. Suoraan vertailevia, markkinapainaiteitutkimuksia 16ytyy kuitenkin,
etenkin binomimallin kohdalla, verrattain vahanysmakin tuoreempia tutkimuksia ja
sellaisia, joissa havaintoaineisto olisi kerattydeypan markkinoilta. Tama on sindnsa
erikoista, koska hinnoittelumallin olemassa olokeoitus tulisi olla kiinteassa yhteydes-
sa sen kayttokelpoisuuteen kaytannon hinnoittalotissa. Liséksi regressioanalyysi
on melko vahan kaytetty tyokalu hinnoitteluerojetkimisessa. Esikuvatutkimuksena
toimii Blomeyer & Johnsonin (1988) tutkimus amekkisen myyntioption hinnoitte-
lusta, jossa on vertailtu malleja Black-Schole§&gske-Johnson. Tutkimus tarjoaa yh-
den oivan teoreettisen viitekehyksen talle tyolle.
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1.2. Tutkielman hypoteesit

Tutkielmassa on tarkoitus testata kolmea eri hygméeliittyen hinnoittelumallien en-
nustamistarkkuuteen. Ensimmainen testattava hypiotee etta binomimalli ja Johnso-
nin / Blomeyerin malli antavat johdonmukaisestk&anpia hintaestimaatteja suhteessa
markkinahintaan kuin B-S -malli kuitenkin sitentéekaikki mallit aliarvioivat myyn-
tioptioiden hintoja. Taméa hypoteesi on riippumatmtion hintaan vaikuttavista teki-
jOistd, ts. sen mukaan amerikkalaiset mallit arttauaereenisti tarkempia estimaatteja.

Toisen testattavan hypoteesin mukaan myyntiopt@traisuuden kasvaminen pienentaa
kaikkien mallien hinnoitteluvirhetta. Painvastaineh hinnoitteluvirhetta suurentava
vaikutus tulisi olla maturiteetin pidentymisell&&ekateisosingoilla.

Kolmas hypoteesi liittyy samoihin tekijoihin kuirdellinen hypoteesi eli rahaisuusas-
teeseen, maturiteettiin ja osinkoihin. Kolmannepdigesin mukaan mallien keskinai-
nen ero kasvaa amerikkalaisten mallien eli JohmsbBilomeyerin ja binomimallin hy-
vaksi plus-optioilla ja maturiteetin pidentyess&&@ienenee, jos maturiteetin aikana
maksetaan osinkoja. Amerikkalaisten mallien tudisiaa tilastollisesti samansuuntaisia
tuloksia.

1.3. Aikaisempi tutkimus

Taman tutkielman kannalta oleellinen hinnoitteluieal tutkimus alkaa vuodesta 1973,
jolloin Black ja Scholes kehittivat nimeaan kantavaurooppalaisten optioiden hinnoit-
telumallin. Heidan mallissaan osakkeen hinta segemanetriseksi Brownin liikkeeksi
kutsuttua stokastista prosessia, jonka pohjaltahedostavat tiettyjen oletuksien avulla
analyyttisen kaavan option arvolle. Merton (19&)densi tata mallia ottamalla kasitte-
lyyn kateisosingot. Malli oli [&pimurto optioideninmoittelussa yksiselitteisyytensa
vuoksi. Jo ennen B-S -mallia optioiden arvon laskeen oli kehitetty erilaisia ratkai-
suja, mutta niiden heikkoutena oli, ettd ne sigétsusein tuntemattomia parametreja,
joille oli vaikeaa osoittaa jarkevaa arvoa (ksnmessprenkle 1961).

Merton (1973) on osoittanut, ettei B-S -malli sdweimerikkalaisen myyntioption hin-
nan laskemiseen, koska ennenaikaisesta toteutstmigdtuen amerikkalainen myyn-
tioptio on vahintddn yhta arvokas kuin euroopp@aivastineensa, mutta se voi olla
my0Os arvokkaampi. Tdméa seikka on todettu useisshankaskevissa empiirisissa tut-



12

kimuksissa, joista esimerkkind Blomeyerin ym. (1P88rtaileva tutkimus, jossa B-S -
mallin sisaltdma harha amerikkalaisen myyntioptiomoittelussa on ilmeinen.

Ensimmaiset maaritelméat amerikkalaisen myyntioptmoitteluongelmasta 16ytyvat
tutkijoiden Samuelson (1967), McKean (1967) ja \Kémerbeke (1974) tbista. Samuel-
son (1967) ja McKean (1967) paasivat lahelle hittalniongelman taydellistd maarit-
tamista, mutta vasta Blackin ym. (1973) esitteleisiineutraalisuus, yhdesséa edellisten
téiden kanssa, johti tasmalliseen lausekkeeseenldmiaisen myyntioption hinnoitte-
luongelmalle, johon palataan mydhemmin luvussa 2.

1.3.1. Analyyttiset approksimaatiot

Johnson (1983) on kehittanyt analyyttisen appro&aiion, jolla amerikkalaisen myyn-

tioption hinta voidaan ratkaista silloin, kun op&d maksa kateisosinkoja. Ratkaisun
pohjana on painotettu summa kahden eurooppalaisgonchinnasta, missa kaytetaan
hyvéaksi tietoa siita, ettd eurooppalainen myynimpastaa amerikkalaista myyntioptio-
ta toteutushinnan kasvaessa riskittoman koron esb#e Painoina toimivat tuntematon
termi a , joka estimoidaan regression avullal-a . Taman ratkaisun heikkoutena on,
ettei se toimi kateisosinkojen kanssa ja etta agktius karsii, kun riskittdtman koron ja
maturiteetin tulo kasvaa. Malli antaa kuitenkinvésti suurempia arvoja myyntioption

hinnoille kuin B-S -malli, mik& on osoitus ennereigen toteuttamisen arvosta, vaikkei
osinkoja kasitellakaan. Lisaksi malli on erittdksinkertainen ja nopea kayttaa.

Johnsonin (1983) approksimaatiolle on myohemmitetgi korjaus, jonka avulla ka-

teisosingot voidaan ottaa analyysissa huomioon jakigsen esitti Blomeyer (1986),

jonka laajennuksen avulla mallia voidaan kayttédaiséen optioiden kanssa, joiden
voimassaoloaikana jaetaan yksi kateisosinko. Blangghtaa tutkimuksessaan ala- ja
ylarajan option arvolle silla oletuksella, ettd oréeetin aikana on maksimissaan yksi
osingonjakopdaiva. Han arvioi raja-arvoja B-S -nilallsekd Johnsonin approksimaatiol-
la, mika johtaa lopulta lineaariseen interpolaati@nerikkalaisen myyntioption arvol-

le. Blomeyer vertaa mallinsa antamia arvoja B-Slim@ Geske-Johnsonin antamiin

arvoihin ja toteaa, ettd approksimaatio antaa ar\jotka ovat hyvin lahella analyyttisen
ratkaisun arvoja; suurimmat erot syntyvat plus-apé. Blomeyerin tutkimuksessa to-

detaan myos, ettd B-S -mallin antamat arvot poikaeanerkittavasti Geske-Johnson -
mallin arvoista ja ero on suurin juuri plus-optiail
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Geske ym. (1984) ovat loytaneet amerikkalaisellgmtigptiolle analyyttisen ratkaisun,
joka ei varsinaisesti ole yksikasitteinen, muttaniohyvin. Heidan ratkaisunsa perustuu
aarettomaan sarjaan optioita, joiden kohde-etuutenaptioita (compound options).
Adarettoman sarjan ratkaisu on kierretty silla, sagasta ratkaistaan diskreetein aikava-
lein muutaman option arvo, joiden avulla ekstra@an sarjan kaikkien muiden opti-
oiden arvo. Gesken ym. mukaan tama menetelma &uditeestulkoon tarkan arvon,
koska heidan lausekkeensa raja-arvo lahestyy tarkkaoa. Malli antaa plus-optioille
merkitsevasti suurempia arvoja kuin B-S -malli §dstulkoon identtisia arvoja bino-
mimallin kanssa kaikilla parametreilla. Osingot kwdtaisivat tutkimuksen mukaan
hieman pienentavan eurooppalaisen ja amerikkalaipgahinnan eroa.

Barone-Adesi & Whaley (1987) ovat kayttaneet laesitapaa, jossa approksimoi-
daan ensin option hintayhtalon osittaisdifferedtiaaninka jalkeen talle approksimaa-
tiolle kehitetddn eksakti ratkaisu. Heidéan ratkagaon mielekas, koska sita voi kayttaa
hyvin erilaisille optioille ja koska se on laskeHis@sti huomattavasti tehokkaampi kuin
esim. Geske-Johnsonin ratkaisu ja numeeriset gmtkataittapuolena mallissa on, ettei
se ole tarkkuudessa aivan samalla tasolla edeligittogen kanssa. Mallin estimointi-
virhe kasvaa hieman plus-optioilla, joskin virheog merkittavan suuri (Barone-Adesi
ym. 1987: 316). Samanlaista ratkaisua esitti my@Millan (1986), johon Barone-
Adesin ym. (1987) ratkaisukin perustuu. Barone-Adesn. (1987) malli on kuitenkin
monikayttdisempi, koska silla voidaan hinnoitellgiga erilaisia hyédykeoptioita.

1.3.2. Numeeriset ratkaisut

Ensimmaisia nimenomaan amerikkalaisen myyntioptimmoitteluun tarkoitettuja mal-
leja on Brennan & Schwartzin (1977) B-S -mallin j@ta kehittama. Heidan lahesty-
mistapansa perustuu B-S -mallista tuttuun diffeeahiyhtaloon, jonka ratkaisussa kay-
tetdan hyvaksi aarellisia differenssejd, joidenllavdifferentiaaliyhtalén osittaisderi-
vaattoja voidaan approksimoida diskreetisti. Enileiaen toteuttaminen otetaan huo-
mioon differentiaaliyhtélon rajaehtoja muodostettse Brennanin ym. (1977) testeissa
heidan mallinsa antaa myyntioptioille hieman suip&marvoja kuin B-S -malli, mutta
erot ovat pienia. Merkille pantavaa tutkimuksess&wmmankin mallin taipumus antaa
optioille selvasti lilan pienia arvoja suhteessakkmahintaan.

Hieman erilaista numeerista ratkaisua edustaa Cgmin(1979) binomimalli. He olet-
tavat, etta osakkeen hintaprosessi koostuu yloakagpain suuntautuvista muutoksista,
jotka seuraavat binomijakaumaa. Riskineutraalisou@ehjalta voidaan muodostaa
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osakkeen hintoja eri kohdin maturiteettia kuvaawveoimipuu, jossa maturiteetti on jaet-

tu diskreetteihin aikavaleihin. Osakkeen hinnantgé@ojen avulla lasketaan vastaavat
paatearvot optiolle. Option arvo halutulla hetkeddiadaan selville takautuvilla sijoituk-

silla. Binomimallin, kuten monen muunkin numeerisatkaisun, heikkoutena on mene-
telman hitaus. Lisaksi binomimallissa absoluuttikéteisosingon kasittely tekee puusta
melko monimutkaisen.

Breen (1991) on muokannut alkuperaisesta binomistallaskennallisesti nopeamman
version, jossa kaytetdaan hyvaksi samaa ekstrapatiétuin Geske-Johnson -mallissa.
Taman menetelmén avulla binomipuun kaikkia arvojaitse laskea, miké aikaansaa
huomattavan nopeusedun. Breenin (1991: 157) tutkseru mukaan malli on tarkkuu-
dessa lahestulkoon samalla tasolla binomimalli@gake-Johnsonin kanssa.

1.3.3. Muita tutkimuksia

Parkinson (1977) on verrannut kehittdmansa nunaerastkaisun antamia arvoja OTC-
markkinoilla kaupankaynnin kohteena olevien myyptioiden hintanoteerauksiin. Tu-
losten mukaan hinnoittelumallin arvot ovat muutanpaosentin alempia kuin markki-
nahinnat. Luotettavan datan saatavuus on tutkinmuk#eaan ollut kuitenkin ongelmal-
lista, joten tulosten luotettavuus on kyseenalainen

Whaley (1982), Sterk (1983) ja Geske & Roll (1984at tahoillaan todenneet, etta op-
tioiden hinnoittelumallit, jotka ottavat ennenaikan toteuttamisen huomioon eli ns.
amerikkalaiset mallit, tuottavat tilastollisestrkampia estimaatteja todellisille markki-
nahinnoille kuin ns. eurooppalainen malli. Kaikigsgkimuksissa vertailumallina on

kaytetty B-S -mallia, jonka on katsottu soveltuvawmonosti amerikkalaisten optioiden
hinnoitteluun.

Zivney (1991) on tutkinut ennenaikaisen toteuttamisrvoa indeksioptioilla kayttéden
Testien mukaan myyntioption ennenaikaisen toteuamns. preemion arvo on keski-
maarin 10 prosenttia option markkinahinnasta. Tathkisessa todetaan lisaksi, ettd ma-
turiteetti, riskiton korko, osakkeen hinta ja tdieshinta vaikuttavat merkitsevasti pree-
mion suuruuteen.

McMurray & Yadav (2000) ovat tutkineet ennenaikaisbteuttamista Iso-Britannian
optiomarkkinoilla, missa kaydaan kauppaa seka eyalaisilla etta amerikkalaisilla
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FTSE 100 osakeindeksiin sidotuilla indeksioptioilli@ma mahdollistaa ennenaikaisen
toteuttamisen arvon suoran estimoinnin. Tutkimugad§ydetdan todisteita siita, etta
seka osto- ettd myyntioptioissa on merkittava aiganennenaikaisen toteuttamisen
mahdollisuudesta johtuen. Tassa tutkimuksessa bsd@oraikuttaisi liséksi olevan viela
suurempi kuin Zivneyn (1991) pariteettitutkimuksess

Johnson ym. (1988) vertailevat B-S -mallia ja Ge3bnson -mallia. Molemmat aliar-
vioivat myyntioptioiden markkinahintoja, mutta Geskohnsonin arvot ovat kuitenkin
huomattavasti tarkempia. Erot ovat suurimmat plpedla, joilla on pitkéd maturiteetti.

Kéateisosingot pienentavat mallien keskindista wlhsta virhettd. Osingot kuitenkin
kasvattavat kummankin mallin absoluuttista virhe&ténerikkalainen malli toimii par-

haiten plus-optioilla, joiden hintojen taytyy oBahteellisen lahella perusarvoa.

1.4. Tutkielman rakenne

Tutkimuksessa lahdetaan liikkkeelle amerikkalaisgrymtioption ominaisuuksista. Toi-
sessa luvussa tarkastellaan myyntioption arvookutiavia tekijoita seka analysoidaan
niiden vaikutusta. Tama on merkityksellista, koskana tekijat ovat myohemmin tar-
kedssa osassa, kun siirrytaan hinnoittelumalliesitteflyyn. Edelleen samassa luvussa
osoitetaan myyntioption arvolle arbitraasittomuuntgeerustuvia rajoja, jotka luovat
puitteet, joita hinnoittelumallien on noudatetta%dimeisena kasitelladn hieman tar-
kemmin amerikkalaisen myyntioption ennenaikaistautiamista ja osakkeen kriittista
hintaa. Tarkoitus on eritella niita tekijoitd, jetkaikuttavat ennenaikaisen toteuttamisen
todennakaoisyyteen ja sita, millainen vaikutus aiiin option arvoon. Tama on erittain
tarkea nakokohta empiriaa ajatellen, kuten myéhentaoiee esille.

Kolmas luku alkaa katsauksella markkinoiden tehak&ean, jolla on merkitysta tutki-
mustuloksia tulkittaessa. Markkinoiden tehokkuudegttketaan riskineutraalisuuden
kasitteeseen ja siihen mita tama merkitsee hirgloittallien suhteen. Talla kasitteella
on keskeinen rooli mallien parametreja johdettaeggan se on oleellista kayda lapi
ennen siirtymista itse malleihin. Riskineutraalisuiittyy kuitenkin hyvin kiinteasti itse
malleihin, joten tassa kasite kaydaan lapi vaingpoolisesti ja siihen palataan myo-
hemmin mallien ominaisuuksia kasiteltaessa. Nalddrden kasitteen jalkeen siirrytaan
itse hinnoittelumalleihin, joita kasitellaan kutakerikseen ja lopuksi keskeisimmat
ominaisuudet kootaan yhteen luvussa nelja, mikéitgiohjustuksena mallien testaa-
miselle.
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Viidennessa luvussa esitellaan tutkimusaineistedgdaan lapi mallien testaamisessa
kaytettavat menetelmat ja tyokalut. Kuudes lukugtoo mallien testaamisesta ja testien
pohjalta tehtavasta yhteenvedosta. Viimeinen vansan eli seitsemas luku on varattu
johtopaatoksille.

Terminologian yksinkertaistamiseksi optio-sanallasgn johdannaisilla viitataan ame-
rikkalaisiin optioihin, ellei toisin mainita. Kohdetuuden sijasta puhutaan osakkeista,
koska tarkastelu koskee ainoastaan osakeoptioiteerikkalaisilla hinnoittelumalleilla
viitataan Johnsonin / Blomeyerin malliin ja binonailin tai yleensa amerikkalaisia
myyntioptioita hinnoittelevaan malliin, riippueniaghteydesta. Matemaattisten lausek-
keiden esityksessa on pyritty yndenmukaisuutedanj&aytetyt merkinnat eivat kaikil-
ta osin vastaa lahdemateriaalia.
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2. AMERIKKALAISEN MYYNTIOPTION OMINAISUUKSISTA

Tassa tutkielmassa myyntioptio maaritellaan sopseuki, joka antaa omistajalleen
oikeuden myyda maaratyn maaran, maarattyja osakkegarattyyn hintaan, maaratty-
na ajankohtana. Maarattya hintaa sanotaan totanheitsi ja ajankohtaa paattymispai-
vaksi. Optioita on seka amerikkalaisia etta euradgupia, jotka eroavat toisistaan siina,
milloin ne voi toteuttaa. Amerikkalaisen option vimteuttaa milloin tahansa option
voimassaoloajan eli maturiteetin aikana, kun eupatgisen option voi toteuttaa ainoas-
taan sopimuksen paattymispaivana. (Ross, Westk&idlordan 1995: 732.)

Option ostaja maksaa oikeudestaan option myyjafiedn, jota sanotaan option pree-
mioksi. Ostaja ei saa preemiota takaisin, vaikki@ote ei toteutettaisi. Preemio voidaan
maaritella koostuvaksi perusarvosta ja aika-arvd¥ausarvo saadaan lausekkeesta

(1) Perusarvo= Max[o, X - S] :

missd S on osakkeen hinta tarkasteluhetkelli X 20n toteutushinta. Perusarvo on siis
joko nolla tai toteutushinnan ja osakkeen hinnastusr ajanhetkellit riippuen siita,
kumpi on suurempi. Aika-arvo on perusarvon ylittégh preemiosta, ja sita ei pystyta
laskemaan suoraan option ominaisuuksista, vaaersiiéirvitaan erityista hinnoittelu-
mallia. Optiolla on aika-arvoa toteutushetkeensiklsa, ja mikali option perusarvo on
nolla ennen paattymispaivaa, niin option preemiosktou kokonaan aika-arvosta. Pe-
rusarvo ja aika-arvo ovat riippuvaisia toisistadars ettd mitd kauempana toteutushinta
on vallitsevasta kateishinnasta, sitd pienempi oo aika-arvo. (Ritchken 1987: 22;
Howells & Bain 1998: 282-283.)

Option tuotto siis riippuu toteutushinnan ja osakkdinnan valisesta suhteesta toteut-
tamisajankohtana. Myyntioption sanotaan olevan-phio, jos toteutushinta on suu-
rempi kuin osakkeen hinta ja miinus-optio, mikalietutushinta on pienempi kuin osak-
keen hinta. Mikali toteutushinta ja osakkeen himiat samansuuruiset, sanotaan option
olevan tasa-optio. Myyntioption ostajan tuotto oaksimissaan toteutushinnan suurui-
nen, jolloin voitto on toteutushinnan ja maksetuegmion valinen erotus. Minimisséaéan
tuotto on tasan nolla, jolloin ostaja karsii preemsuuruisen tappion. Myyntioption os-
tajan tuotto- ja voittomahdollisuudet on esitettywiossa 1. Myyntioption myyjan tuotto
on maksimissaan nolla, jolloin voittoa kertyy saadueemion verran. Minimissaan
tuotto on toteutushinnan vastaluvun suuruinengioltappiota tulee saadun preemion ja
toteutushinnan erotuksen verran. Myyntioption mgyjéotto- ja voittomahdollisuudet
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on esitetty kuviossa 2. (Bodie, Kane & Marcus 20880-651; Cox & Rubinstein 1985:
6—7; Hull 2000: 9-10.)

Payaff line
— — Profit line
I I 1 1 I
Option price {
Strike Share price at
price maturity

Kuvio 1. Ostetun myyntioption tuottokuvaaja (Wikipedia 20Pp8a

|
L Payoff line E
— — Profit line '
Option price
1 1 1 1 1
Strike Share price at
price maturity

Kuvio 2. Myydyn myyntioption tuottokuvaaja (Wikipedia 2008a

2.1. Myyntioption arvoon vaikuttavat tekijat

Vakiintuneen kasityksen mukaan suoran osakeoptwwoa vaikuttavia tekijoita identi-
fioidaan yleenséa kuusi kappaletta (Cox ym. 1985: Blama tekijat ovat (1) osakkeen
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hinta tarkasteluhetkelld, (2) option toteutushiri®, maturiteetti, (4) osakkeen volatili-
teetti, (5) korkotaso ja (6) kateisosingot. Kakssienmaista muuttujaa vaikuttavat opti-
on perusarvoon ja aika-arvoon seka nelja jalkimtaéaska-arvoon (Howells ym. 1998:
282-283). Taulukossa 1 on havainnollistettu naitekijoiden vaikutuksen suuntaa
myyntioption arvoon.

Taulukko 1. Amerikkalaisen myyntioption arvoon vaikuttavatifak

Muuttuja Muuttujan kasvun vaikutus myynti-option
arvoon

Osakkeen hint (s) Negatiivinen

Toteutushinte(X) Positiivinen

Volatiliteetti (o) Positiivinen

Maturiteetti (T) Positiivinen

Riskiton korko(r) Negatiivinen

Osinko (D) Positiivinen

Osakkeen hinnan ja option toteutushinnan vaikupi®n arvoon on suora ja yksiselit-
teinen, koska plus-myyntioption arvo on vahintaéteutushinnan ja osakkeen hinnan
valinen erotus. Tatad arvoa sanotaan perusarvokgiatiteettiarvoksi, koska se ei ota
huomioon optiolla mahdollisesti olevaa aika-arv@ox ym. 1985: 34.)

Osakkeen volatiliteetin yhteys option arvoon on sydelko yksiselitteisesti arvioita-
vissa. Volatiliteetti on riskin maare eli mita sampi volatiliteetti sita riskisemmasta
osakkeesta on kyse. Riski sindnsa on symmetrigesgetlisaa seka erittain hyvien etta
erittdin huonojen tulemien todennakoisyytta. Oplém tapauksessa riski ei kuitenkaan
ole symmetrinen, koska se on alhaalta rajoitetimd johtuu siita, ettd option haltija
VOi aina jattaa omistamansa option toteuttamadtiin se raukeaa arvottomana. Ylos-
pain tdma ei kuitenkaan pade, jolloin option onj@staa tayden hyddyn osakkeen hin-
nan positiivisista muutoksista. Taman seikan vuakdatiliteetin vaikutus option ar-
voon on aina positiivinen. (Cox ym. 1985: 34.)

Maturiteetti vaikuttaa option arvoon hyvin samamd@kesti volatiliteetin kanssa. Mita
pidemmasta maturiteetista on kyse, sita todennékipaa on, ettd osakkeen arvossa
tapahtuu muutoksia, vaikka volatiliteetti olisikiyvin pieni. Onkin selvaa, ettd maturi-
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teetin kasvattaminen vaikuttaa positiivisesti optarvoon. On kuitenkin huomattava,
ettd maturiteetti vaikuttaa myyntioption arvoon rayiegatiivisesti, koska se pienentaa
toteutushinnan nykyarvoa ja siten option perusareguriteetilla on siis myyntioption
tapauksessa kaksijakoinen vaikutus. Ennenaikatenttamisen mahdollisuudesta joh-
tuen voidaan kuitenkin todeta, ettd maturiteetiaviedtamisella ei ole koskaan negatii-
vista vaikutusta myyntioption arvoon. (Cox ym. 1988-35.)

Korkotaso vaikuttaa option arvoon toteutushinnanttiea Myyntioption tapauksessa

tama vaikutus on negatiivinen, koska korkotasonsoquienentaé efektiivista toteutus-

hintaa. Tama johtuu siita, ettd myyntioption onmjstsaa toteutushinnan vasta, kun op-
tio jossain kohtaa tulevaisuutta toteutetaan j@itilsuurempi korkotaso pienentéa to-
teutushinnan nykyarvoa. (Cox ym. 1985: 35.)

Osingot vaikuttavat option arvoon vain, mikali kyse kateisosingoista, ts. esim. yli-
maaraisina osakkeina jaettavalla osingolla ei @lstaavaa vaikutusta. Kateisosingoilla
on taipumus laskea osakkeen arvoa, koska jaettagi@kojen voidaan nahda heikenta-
van osakkeen tulevaa arvonkehitystd. Tasta syysttaan paatella, ettd myyntioption
arvo on suurempi, mikali maturiteetin aikana japta&ateisosinkoja. Maturiteetilla on

osinkojen tapauksessa mytds oma roolinsa, koskarite&tin kasvaessa on todennékai-
sempaa, etta sen aikana jaetaan yksi tai useanggdsinko. (Cox ym. 1985: 35.)

2.2. Arvonmaarityksen lahtokohdat

Optioiden luotettava ja tarkka arvonmaaritys on dwabnta ilman hinnoittelumallin
kayttéa. llman hinnoittelumallejakin option arvolpystytdédn kuitenkin maarittamaan
tiettyja ehtoja, jotka sen taytyy tayttaa teholeaibrbitraasittomilla markkinoilla. Ar-
bitraasilla tarkoitetaan tilannetta, jossa sijgitansaitsee positiivista tuottoa sellaiselle
investoinnille, jonka nettomaarainen paaomavaatiorusolla (Hull 2000: 14). Tehok-
kailla markkinoilla tallaisia mahdollisuuksia eiedlai jos on, niin ne katoavat hyvin no-
peasti. Arbitraasiehtojen pohjalta muodostetuttrajgion hinnalle luovat lahtokohdan
hinnoittelumalleille.

Hinnoittelumalleja hyvéaksikayttamattad myyntioptianvolle voidaan maaritella eksakti
kuvaus ainoastaan sille hetkelle, kun optio totmai® jolloin option arvo sisaltaa aino-
astaan perusarvon. Tama maariteltiin jo aiemmisdikeella 1. Mertonin (1973: 158)
mukaan arbitraasittomuuden perusteella option atégtyy ennen toteuttamista olla
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2 P=Maq{0, X -9,
missdP on myyntioption arvo ja muut termit kuten edella.
Johnson (1983: 141-142) tuo tutkimuksessaan esglitlseman erikoistapausta, jolloin

amerikkalaisen myyntioption hinta on yksiselittasiseselvitettdvissd. Nama erikoista-
paukset ovat seuraavat:

1. I T=0=P=p

2. 0’T=0=P=ma 0, X -]

3. X=0=>P=0

4, S=0=>P=X

5, Sz0o=P=0

6. X=o=>P=o

7. T =0 = Arvo saadaan lausekkeesta 3

Ensimmaisen erikoistapauksen mukaan amerikkalaisgmtioption arvoP on sama
kuin eurooppalaisen myyntioptiop, mikali riskittdtman koronr ja maturiteetinT tu-

lo on nolla. Tama tarkoittaa tosiasiassa sita, rgtdton korko on nolla, jolloin option
toteuttamisen lykkaamisesta maturiteetin loppuusyeny korkotulon menetysta. Tal-
|6in myyntioption hinta ei ole suoraan tiedossaftange pystytaan helposti selvittamaan
eurooppalaisen option hinnoittelumallin avulla. Aen tapaus koskee tilannetta, jossa
varianssing? ja maturiteetin tulo on nolla. Talléin myyntiopti@rvo on sen perusarvo.

Kolmas erikoistapaus on sellainen, jossa toteutwahX on nolla. Talléin myds myyn-
tioption arvo on nolla, koska silla ei ole perusar\eika aika-arvoa. Neljdnnessa tapa-
uksessa osakkeen hingon nolla, jolloin myyntioption arvo on toteutushan suurui-
arvoksi tulee luonnollisesti nolla. Kuudennessadassa taas toteutushinta kasvaa &a-
rettémaksi, jolloin vastaavasti myyntioption arvaskaa myos aarettomaksi.

Viimeisin eli seitsemas tapaus perustuu Merton8vgt 174) amerikkalaisen myyntiop-
tion hinnalle johtamalle tulokselle, kun maturiteein aaretén. Hanen ajatuksensa voi-
daan tiivistaé lausekkeen 3 muodossa
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y
XS kun SzSC=LX, y=2rlo?
1+y\ S, 1+y

@ P= :

X-S ,kun S<S,

miss& P on myyntioption hinta X on toteutushinte S, on osakkeen kriittinen hintr
on riskitén korko jeo® on osakkeen varianssi.

Osakkeen kriittiseen arvoon palataan viela myohemmutta todettakoon, ettéd mikali
osakkeen arvo laskee kriittisen arvon alapuolelii@, myyntioptio on edullista toteuttaa
heti. Huomioitavaa on, ettd lausekkeen 3 tulos ep@tEn em. erikoistapauksessa, ja
yleistettyng S, on muuttujier X, y ja ot tuntematon funktio.

Osalla naista erikoistapauksista on lahinna tetiséetarvoa, koska esimerkiksi toteu-
tushinta todellisuudessa harvoin lahestyy &aaretoatilyyttisten hinnoittelumallien
kehittamisen suhteen niiden merkitys on kuitenkirked, koska mm. aaretontd maturi-
teettia voidaan kayttaa hyvaksi johdettaessa maftiarikkalaisen myyntioption hinnal-
le. Esimerkkina aarettéman maturiteetin kaytosténom Mertonin (1973: 174) sovellus
B-S -mallista, jossa hén kaytti hyvéksi aaretongiumteettia muuttaessaan osittaisdif-
ferentiaaliyhtalot tavanomaisiksi differentiaaligifiiksi. Adretonta maturiteettia voi-
daan hyodyntdd myos maaritettdessa lahtdarvodiitesidle menetelmille (Barone-
Adesi ym. 1987: 309-310). Adretdon maturiteetti skaan sen, ettei myyntioption hinta
riipu eksplisiittisesti ajasta (Bunch & Johnson @0R334).

2.2.1. Rajoituksia myyntioption arvolle

Myyntioption arvolle voidaan esittaa useita ragii ominaisuuksia, joista kaikki voi-

daan perustella arbitraasittomuusoletuksen pohjdtasimmainen rajoitus on, etta
myyntioption arvo ei voi koskaan olla pienempi k@inurin seuraavista: (a) nolla, (b)
toteutushinta vahennettyné osakkeen hinnalla,ofeutushinnan nykyarvon ja osinko-
jen nykyarvon summa vahennettyna osakkeen hinnafiaksi voidaan loogisesti tode-
ta, ettd myyntioption arvo ei voi koskaan olla ®mpi kuin toteutushinta, koska sen
tuotto on suurimmillaan toteutushinnan suuruine&mid rajoitteet voidaan esittda yh-
distettyna lausekkeen 4 osoittamalla tavalla
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D, +X
(4) XzPozmax[O,X—So,(l—T)—So},
r
missa X on toteutushinte B, on myyntioption arvo D, on kateisosinkojen maar S,
on osakkeen hintir on riskiton korko jeT on maturiteetti. (Ritchken 1987: 80.)

Ennenaikaisen toteuttamisen mahdollisuudesta joh@merikkalaisen myyntioption
hinnan taytyy aina olla vahintaan yhta suuri kuastaavan eurooppalaisen eli

G P2p,

missaP on amerikkalaisen myyntioption arvo p on vastaavan eurooppalaisen arvo.
Tama johtuu siita, ettd ennenaikaisen toteuttam&en ei ole koskaan negatiivinen.
(Merton 1973: 158.)

Toteutushinnan suhteen Cox ym. (1985: 145) esitt@ygntioption arvolle lausekkei-
den 6-8 esittamat rajoitukset. Lauseke 6 esitté kerkeamman toteutushinnan myyn-
tioption arvo ei voi koskaan olla pienempi kuin rteuidenttisen alemman toteutushin-
nan myyntioption. Lausekkeen 7 mukaan kahden, ataaa toteutushinnoiltaan eroa-
van, myyntioption arvojen erotus ei ole koskaanrsopi kuin toteutushintojen erotus.
Lausekkeen 8 mukaan tarkasteltaessa kolmea, amamasbteutushinnoiltaan eroavaa
myyntioptiota on voimassa, ettd toteutushinnalte@skimmaisen arvo ei voi koskaan
olla suurempi kuin painotettu keskiarvo alemmastgl¢gmmasta.

©  P(X,)=P(X,), missé X, > X.

7 X=X, 2P(X,)-P(X,), miss&X,>X,.

X=X X, =X N
@) P(X,)< (ﬁjP(&H(ﬁJP(XQ, missé X, < X, < X,.

Maturiteettia koskien Cox ym. (1985: 146) esittaodtinaisuuden, jonka mukaan muu-
ten paitsi maturiteetiltaan identtisistd myyntioggia arvokkaampi on se, jolla on pi-

©  P(t,)=P(,), missét, >t .
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Myds toteutusajankohdalle voidaan maarittdd kaksinaisuutta arbitraasittomuusole-
tuksen perusteella. Mikali ajanjaksolla, joka paatijasset ennen myyntioption paat-
tymispaivaa, maksettavien osinkojen nykyarvo oraanurempi kuin toteutushinnalle
ansaittavan koron nykyarvo samalla ajanjaksollay aptiota ei ole koskaan edullista
toteuttaa ennen kyseisen ajanjakson paattymistigei sajoituksen mukaan patee, etta
mikali jokin myyntioptio on edullista toteuttaa,imiei ole koskaan edullista jattaa to-
teuttamatta toista myyntioptiota, joka eroaa egedia vain korkeamman toteutushinnan
tai lyhyemman jaljella olevan maturiteetin osa(taox ym. 1985: 147.)

Myynti-osto -pariteetti

Amerikkalaisen myynti- ja osto-option valille vola my6s osoittaa pariteetti, joka ei

ole kuitenkaan yhta sitova kuin eurooppalainenteatii. Kun osinkoja ei oteta huomi-

oon, niin pariteetin mukaan myyntioption hinta dmeydessa vastaavaan osto-option
hintaan seuraavasti

(10) P, >C,+Xr" -S,,
0 0 0

miss8C, on osto-option hinta ja muut termit kuten edeMiindeksilla 0 viitataan sii-
hen, ettéd kyseesséd on maturiteetin alku. TAma osoing voidaan johtaa suoraan eu-
rooppalaisesta pariteetista. Lisdksi pariteetitdgan osoittaa alhaalta rajoittava omi-
naisuus siten, etta

(11) P,<C,-S,+X,

missa termit ovat samat kuin edella. Tama ominaistnidaan todistaa arbitraasitto-
muuden perusteella. (Ritchken 1987: 87.)

2.2.2. Ennenaikainen toteuttaminen

Yksinkertaisin esimerkki myyntioption ennenaikais@teuttamisen mahdollisuudesta
on tilanne, jossa toteutushinta on jokin positi@nruku ja osakkeen hinta on kaytannaol-
lisesti katsoen nolla (Hull 1993: 160). Talloin e&tlaan loogisesti paatella, ettd optio on
edullista toteuttaa valitttmasti. Tama johtuu sigtid toteuttamalla option heti omistaja
saa suurimman mabhdollisen tuoton, joka on toteurasim suuruinen, jolloin toteutta-
misen lykk&aminen voi ainoastaan pienentdd tuottosiiksi valitonta toteuttamista
puoltaa myds rahan aika-arvo.
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Yksi ensimmaisida empiirisia tutkimuksia amerikkakm myyntioption hinnoittelun
tarkkuudesta on Brennanin ym. (1977). Tutkimuksesskaytetty numeerista ratkaisua
myyntioption hinnan maarittamiseen ja lopputuloksen, etta malli aliarvioi optioiden
hintoja keskimaarin 25—-40 prosenttia. Tutkimukderestymisen aikoihin luotettavan ja
jatkuvan datan saaminen on ollut ongelma, muttaksii huolimatta on selvaa, etta en-
nenaikaisella toteuttamisella on selvasti optioroamostava vaikutus.

Osingoilla on ennenaikaisen toteuttamisen edultisnusuhteen merkittava rooli. Blo-
meyer ym. (1988: 19-20) toteavat, ettd osingonjakkee ennenaikaisen toteuttamisen
arvoa, koska silla on option toteuttamista viivéigityé vaikutus. Geske ja Shastri (1985)
ovat omassa tutkimuksessaan tulleet juuri samdatopaatokseen ja heidan havainto-
jensa perusteella kateisosingot laskevat merkistivénnenaikaisen toteuttamisen ar-
voa. Vaikutus on havainnollistettu kuviossa 3, gogsakkeen kriittinen hinta on kuvattu
ajan funktiona eri osinkoprosenteill X =100; T =1; o =02; r = 005). Osinkopro-
sentin kasvaessa osakkeen kriittinen hinta laskdlejn ennenaikaisen toteuttamisen
todennakaoisyys pienenee.

Early exercise boundary for different dividend yields
100

90 4

&=0.03

— G=0.04

B(t) 80 — 5=005
B=0.06

5=0.07

70 4

60

0 05 1
t

Kuvio 3. Osinkojen vaikutus ennenaikaiseen toteuttamise@sq® Nardon & Pianca
2002: 9).
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Siirryttaessa lahemmaksi myyntioption maturiteqititéttymistd ennenaikaisen toteut-
tamisen todennakoisyys pienenee (Blomeyer ym. 1988: Tama onkin toinen tarkea
tekija tutkittaessa ennenaikaisen toteuttamiserlisdutta. Mitd pidempi maturiteetti

sitd suurempi on todennédkdisyys, etta jossain kohtaturiteettia optio on edullista to-
teuttaa, jolloin pidempi maturiteetti nostaa mygption ennenaikaisen toteuttamisen

koska kriittinen arvo laskee kohti maturiteetin po.

Kolmas tarkea tekija on option toteutushinnan jadeetuuden hinnan suhde tarkaste-
luhetkelld, joiden absoluuttista erotusta voidaawata lausekkeen 12 avulla

(12 M=X-S,

missd M on rahaisuusast X on toteutushinta j S on osakkeen hinta. Termin M ol-
lessa positiivinen, sanotaan option olevan plussogtermin ollessa negatiivinen, on
kyseessa miinus-optio. Tapauksissa, joissa M otanpuhutaan tasa-optiosta (Hull
2000: 154). Muun muassa Blomeyer ym. (1988: 19} tadenneet ennenaikaisen to-
teuttamisen arvon olevan suurin juuri plus-opt#ilMitd suurempi lausekkeen 12 ero-
tus on, sitd todennakdisemmin optio toteutetaanemsikaisesti; ceteris paribus -
oletuksen voimassa ollessa.

Edella mainittujen lisdksi myds korkotasolla ja atdlteetilla on suora vaikutus ennen-
aikaisen toteuttamisen todennakoéisyyteen. Molemuzgkuttavat todennakoisyyteen
samansuuntaisesti siten, ettd mita suurempi koskaia volatiliteetti, sitd todennakoi-
semmin optio toteutetaan ennenaikaisesti. Voladtih vaikutus ei kuitenkaan ole mer-
kittavan suuri normaalitasolla (n. 20 %). Korkotas@ikutus tulee vaihtoehtoiskustan-
nuksen valitykselld, koska option toteuttamisenastyttaminen johtaa korkotulon me-
netykseen. (Zivnhey 1991: 135; Basso ym. 2002: 9.)

2.2.3. Osakkeen kriittinen arvo

Bunch ym. (2000: 2333) antavat tutkimuksessaan kesak kriittiselle arvolle kolme

erilaista maaritelmaa. Ensimmaisen maaritelméan muwikse on osakkeen hinta, jonka
voimassa ollessa option toteuttaminen ja toteutt@mjattaminen ovat samanarvoisia.
Toisen maaritelman mukaan kriittinen arvo on kankesakkeen hinta, jolle patee, etta
option arvo on toteutushinnan ja osakkeen hinnanusr Kolmas maaritelma antaa
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kriittiseksi arvoksi osakkeen sen korkeimman hinnalte patee, etta option arvo ei rii-
pu jaljella olevasta maturiteetista.

Carr & Faguet (1996: 4) tuovat esille, ettd koskeerakkalaisen myyntioption hinta las-
kee ajan myo6ta ja toisaalta toteutushinnan ja aesaklinnan vélinen erotus pysyy sa-
mana, niin osakkeen kriittinen hinta nousee ajatényNain ollen osakkeen kriittinen
hinta on ajan suhteen tasaisesti kasvava funldta, yoidaan nimittdd toteutusrajaksi.
Talla tarkoitetaan yksinkertaisesti sita, ettd &sak hinnan laskiessa jossain kohtaa
maturiteettia tdman rajan alapuolelle, optio onlledda toteuttaa. Carr ym. (1996: 4)
kutsuvat rajan ylapuolelle jaavaa alaa jatkuvuiesstsi ja alapuolelle jaavaa toteutus-
alueeksi. Amerikkalaisen myyntioption hinnoittelg@ima onkin em. tutkimuksen mu-
kaan selvittdd, mik& on option hinta em. jatkuviluesalla, kunt =0.

Amerikkalainen myyntioptio on edullista toteuttaatih kun osakkeen hinta saavuttaa
kriittisen arvonsa. Ongelmana on, etta kriittisewoa eksakti maarittaminen on vahin-
taankin hankalaa. Bunch ym. (2000) ovat onnistukegittdmaan kriittiselle arvolle
approksimaation suhteellisen monimutkaisia difféealiyhtéloita hyvaksikayttaen.
Heidan approksimaatiossaan yksi suuri ongelma dikéeeva luotettavuus maturitee-
tin kasvaessa. Jo ennemmin mm. Barone-Adesi yn87(18vat kayttaneet kriittista ar-
voa hyvakseen analyyttista ratkaisumallia kehigaaa. Heidan mallissaan osakkeen
kriittinen hinta ratkaistaan iteratiivisen prosesavulla.

2.2.4. Hinnoitteluongelma analyyttisesti esitettyna

Ennen siirtymista itse hinnoittelumallien kasittgtyon paikallaan konkretisoida, mista
amerikkalaisen myyntioption hinnoitteluongelmassaitse asiassa kyse. Amerikkalai-
sen myyntioption hintdP ratkeaa differentiaaliyhtalosta

(13) 1/20°S*P,+ISR,+P -rP =0,

kun siihen sovelletaan seuraavia rajoitteita

(14) P(s,T)

(X-s;)",
(15) P, t)=0,

16) P(s’,t)=x-s,
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17 PR(s,t)=-1.

Yhtaldissa myyntioption hinnarP alaindekseilla viitataan osittaisderivaattoihin. ko
termin suhteenS on osakkeen kriittinen hinta ja lausekkeen 14 aikpuolen ylain-
deksilla viitataan siihen, ettd yhtaloé koskee astaan positiivisia arvoja. Muut termit
on maaritelty jo edella. Ensimmainen rajoite mééliee option tuoton paattymispaiva-
na, toisen mukaan optio menettéda arvonsa erittiinlg osakehinnoilla, kolmas maa-
rittelee osakkeen kriittisen hinnan ja neljannerkaaun option derivaatta osakkeen hin-
nan suhteen on yhtd suuri kuin perusarvon der&dateuttamisrajalla. Itse differenti-
aaliyhtalo ei muutu miksikaan, oli kyseessa sigarooppalainen, amerikkalainen, osto-
tai myyntioptio, mutta rajoitteet maaraytyvat optityypin mukaan. (Barone-Adesi
2005: 2911.)

Differentiaaliyhtalé voidaan jakaa myds kahteenasa@an sen mukaan, onko osakkeen
hinta jatkuvuus- vai toteutusalueella (Barone-Ad#305: 2912). Tata muotoa on kay-
tetty mm. MacMillanin (1986) ja Barone-Adesin yri987) ratkaisuissa amerikkalaisen
option hinnalle. Differentiaaliyhtalolle ei ole, tan aiemmin on jo esitetty, olemassa
yksiselitteistéa analyyttista ratkaisua amerikkaaisnyyntioption tapauksessa, tai aina-
kaan sellaista ei ole viela I6ydetty. Analyyttigithpproksimaatioilla ja erilaisilla numee-
risilla ratkaisuilla voidaan kuitenkin paasta hylamelle analyyttista tarkkuutta.
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3. HINNOITTELUMALLIT

Hinnoittelumallien empiirinen testaaminen ei olek&éin ongelmaton tehtava varsin-
kaan, jos mallien toimivuutta on tarkoitus testaidellisilla markkinahinnoilla. Malleis-
sa on useita parametreja, jotka tulee olla oiked#nitetty luotettavan lopputuloksen
saavuttamiseksi. Amerikkalaisen myyntioption onsuoaidet vaikeuttavat tehtavaa edel-
leen. Lisaksi taytyy ottaa huomioon mallin ulkopai@ tekijoitd, esim. markkinoiden
tehokkuus.

Tassa luvussa kasitellaan itse hinnoittelumallejaijden parametreja, mutta myoés tu-
losten tulkintaan vaikuttavia tekij6itd, kuten migrioiden tehokkuutta. Tarkoituksena
on esitella ne tyokalut, joiden avulla teoreettis@hat lasketaan, ottaen samalla huomi-
oon, etta hinnoittelumallien tarkkuuden arviointvaikuttavat muutkin kuin malleja
koskevat tekijat.

3.1. Markkinoiden tehokkuus

Markkinoiden tehokkuus on térkeéa kasite analysegaemita tahansa arvopaperimark-
kinoiden osa-aluetta. Varsinkin hinnoittelumallégstattaessa on oleellista ymmartaa,
ettd testien tulokset eivat ole riippuvaisia petéds mallin teoreettisesta hyvyydesta
vaan suuressa maarin myos siitd, hinnoitellaankopaperit markkinoilla hinnoittelu-
mallien fundamentaalisten olettamusten mukaiskei&tinoittelumallin antaman arvon ja
markkina-arvon ero voi siis johtua joko itse mallgisaltyvasta virheesta tai siita, etta
markkinahinta ei perustu rationaalisille odotulesifks. esim. Howells ym. 1998: 138).
Mikali markkinahinta ei perustu rationaalisille ddksille, se ei voi mitenk&én heijastaa
kaikkea saatavilla olevaa informaatiota, ja tallgiarkkinat eivét toimi tehokkaasti.

Jo pitkaan vallalla olleen kasityksen mukaan arpepan hinnat seuraavat erityista sa-
tunnaiskulkua (Bodie ym. 2002: 341). Faman (1965:Bukaan satunnaiskulun edelly-
tyksena on, ettd seuraavat kaksi hypoteesia ovatagsa: (1) toisiaan seuraavat hin-
nanmuutokset ovat tilastollisesti rippumattomissigtaan ja (2) hinnanmuutokset muo-
dostavat jonkin tietyn todennékdisyysjakauman, jokasama kaikille hinnanmuutoksil-
le. Tama voidaan nahda luonnollisena seurauksdeaedita arvopaperien hinnat sisal-
tavat kaiken relevantin informaation koskien sejkkgotka vaikuttavat hintoihin. Tay-
dellisesta satunnaiskulusta on olemassa myds lipivsabmartingaali-malli, jossa hin-
taprosessi seuraa satunnaiskulkua, mutta hintagsitlaeon positiivinen trendi (Fama
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1970: 386). Submartingaali-malli tuntuisi sinansgpigan hintaprosessiin paremmin,
koska etenkin pitkalla aikavalilla hinnoissa on &istavissa positiivista trendia.

Fama (1965: 40) tuo tutkimuksessaan esille, ettsfasn seuraavien hinnanmuutoksien
riippumattomuus on itse asiassa seuraus muutantiertgisten "analyytikkojen” toi-
mimisesta markkinoilla. Nama ylivertaiset markkmiatijat kayttavat uuden informaa-
tion tuoman edun nopeasti hyvakseen, jolloin mar&kinnat heijastavat aina todellisia
hintoja, ts. markkinat toimivat tehokkaasti. Bogia. (2002: 342) tuovat esille saman
asian esittaessaan, etta ankara kilpailu arvopapeékkinoilla varmistaa sen, etta arvo-
paperien markkinahinnat sisaltavat kaiken saatawaiévan informaation ja hinnat ovat
taman vuoksi linjassa arvopaperien todellisen akamssa.

3.1.1. Markkinoiden tehokkuuden eri muodot

Markkinoiden tehokkuudesta esitetaan yleisesti lkeobém versiota, jotka eroavat toisis-
taan siina, mita kasitetaan kaikella saatavissaatige informaatiolla, joka edella tuli
esille. Riippuen siita, kuinka paljon informaatiotaarkkinahinnat sisaltavat, markkinat
voivat tayttda (1) heikon tehokkuuden, (2) keskixahtehokkuuden tai (3) vahvan te-
hokkuuden ehdot (Ross ym. 1995: 325-326).

Heikon tehokkuuden ehdot edellyttavat, etta arvepamykyhinnan taytyy sisaltaa va-
hintdan kaikki tieto menneesta hintakehityksesgikkb tehokkuus implikoi, ettd men-
nyttd hintakehitysta tutkimalla ei ole mahdollistauodostaa toistuvia kaavoja, jotka
johtaisivat vaarin hinnoiteltujen arvopaperien tistaimiseen. Matemaattisesti asia voi-
daan ilmaista siten, etta

q)t): Pit »

(18)  E(p, ..

missaE on odotusarvo-operaattorp, ,,, on ensi periodin hintaP, on ajassd saata-
villa oleva informaatio jap, on nykyisen periodin hinta (Fama 1970: 386). Tosa-
noen, odotusarvo seuraavan periodin hinnalle oradanm taman periodin hinta, jolloin
odotettu tuotto on nolla.

Heikon tehokkuuden ehdon tarkastelua voidaan mgéghtaa koskemaan muitakin
muuttujia kuin pelkastaan arvopaperin mennyttadainfrallaisia muuttujia ovat mm.
D/P- ja E/P-luvut, joilla on selvéa intuitiivinen yhteys arvaperin hintaan (Fama
1991: 1577-1578). Erinaisten tutkimusten mukaafiané&iuuttujilla olisi mahdollista
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ennustaa yllattavan hyvin etenkin pitkan aikavéfr5 v.) tuoton varianssia (ks. esim.
Keim & Stambaugh 1986, Campbell & Shiller 1988).

Keskivahvan tehokkuuden ehtojen tayttyminen edélidytetta arvopaperien hinnat si-
saltavat kaiken julkisesti saatavilla olevan tiedwka vaikuttaa arvopaperin hintaan.
Menneen hintakehityksen lisdksi tama tarkoittaa mgrityksen tilinpaatoksia, analyy-
tikkojen arvioita ja muuta julkisessa levityksesdévaa tietoa, joka koskee esim. osak-
keen splittausta tai sulautumisia ja jakautumisia.

Vahva tehokkuus edellyttaa, ettéa arvopaperien hihegastavat kaikkea mahdollista
hintoihin vaikuttavaa informaatiota. N&ain ollentkasteltiin arvopapereiden hintoja sit-
ten milla hetkella tahansa, ne sisaltavat ainadrajkilkisessa levityksessa olevan seka
yksityisen informaation. Vahva tehokkuus on selvastiriidassa sisapiirin tiedon maa-
ritelman kanssa, koska vahvan tehokkuuden valites®le mahdollista omistaa tietoa,
jota ei jo olisi otettu huomioon arvopaperien hiigzsa.

Markkinoiden tehokkuuden varsinaiselle testaamgseti esitetty myods toisenlainen ja-
ko. Fama (1991) jakaa testit kolmeen ryhmaan: tuetonustettavuutta koskevat testit,
event-tutkimukset ja ei-julkista informaatiota kesft testit. Tuoton ennustettavuudes-
sa lahtbkohtana on heikon tehokkuuden maéaritelmitansiinen on lisétty tuoton en-
nustaminen muillakin muuttujilla kuin pelkastaddn meella hinnalla. Kaksi jalkim-
maista ryhmaa vastaavat keskivahvan ja vahvan ketualen sisaltoja.

Kaytannossa tehokkuuden ehtojen toteutumiseksadiitettd ne ovat voimassa infor-
maation hyvéaksikayttdmisen kustannusten voimasksssal (Jensen 1978: 95-101).
Tama tarkoittaa sita, etta markkinatoimijoilla walla saatavilla tai hallussaan tietoa,
joka on ristiriidassa tehokkuuden ehtojen kanssdatarsen kayttaminen ei ole taloudel-
lisesti jarkevaa tiedon hankkimisen tai kayttamikestannusten vuoksi. Edelleen voi-
daan ajatella, ettda markkinatoimijan saama eparaintaotto on korvausta tiedon
hankkimisesta (Fama 1991: 1605). Nama tulkinnat eaaistuksen ristiriidassa satun-
naiskulku-mallin kanssa, mutta ovat "reilun pelmikokulmasta taysin hyvaksyttavia,
koska jalkimmaisen vaatimukset eivat ole yhta tmjkkkuin satunnaiskulku-mallin
(Fama 1970: 384-385).
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3.1.2. Markkinoiden tehokkuutta koskevaa empiriaa

Fama (1965) on tehnyt I6ydoksen, ettd osakkeidewit{@iisten hinnanmuutosten ja
tuottojen valilla olisi positiivinen riippuvuussuégdjota voi kayttaa tuottoisien kaupan-
kayntitaktiikoiden luomiseen osakkeen hintakehigrkgperusteella. Samanlaisia 10y-
doksia ovat tehneet myos Alexander (1961) ja Fanidune (1966), jotka ovat testan-
neet hintafilttereiden kaytt6a epanormaalin tuoleomiseksi. Heidan tutkimuksensa
perusteella tarpeeksi pienilla filttereilla olisiahmdollista ansaita osta ja pida -taktiikkaa
suurempaa tuottoa. Mybhemmin on myos havaittu,@tk@n aikavalin tuotot saattaisi-
vat olla ennustettavissa menneista tuotoista. kiséluilla muuttujilla on pystytty en-
nustamaan seka lyhyen etta pitkdn aikavélin tust{és. Fama 1991: 1609). Fama
(1970: 414) kuitenkin huomauttaa, ettd kaupankdystannusten huomioonottaminen
vie monesti kaytannon mahdollisuudet ylimaaraisigottojen saamiseen. Nain ollen
markkinoiden tehokkuuden voitaisiin katsoa toteatuweikkojen ehtojen voimassa ol-
lessa, mikali ehtoa ei tulkita absoluuttisen tiukas

Keskivahvan tehokkuuden ehtojen tayttymisesta odsmlemassa empiirisia tuloksia.
Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969) ovat tutkinesik&eiden jakamisen vaikutusta jae-
tun osakkeen hintaan. He toteavat, etta osakkegakamiseen liittyva informaatio kos-
kien tulevaisuuden osinkopolitikkaa on otettu huoom jaetun osakkeen hinnassa ja-
kohetkella. Edelleen Ball ja Brown (1968) seka 3ebd1969) ovat Idytaneet tukea
keskivahvoille ehdoille omissa tutkimuksissaankgobvat koskeneet tuloksenjulkista-
misia ja osakeanteja. Tiedon julkistamisajankohgaparille liittyva hintojen tehok-
kuuden vastainen kayttaytyminen on ollut aiheenaissa tutkimuksissa (ks. Asquith
1983, Roll 1986, Bernard & Thomas 1990, Franksrid& Titman 1991). Yksiselittei-
sid todisteita markkinoiden tehottomuudesta ei laldenkaan |6ydetty (Fama 1991
1602).

Vahvan tehokkuuden ehtojen kohdalla, kuten odat#adtaa, on I6ydetty tapauksia, jol-
loin tehokkuus ei toteudu. Niederhoffer ja Osbofh®66) ovat tuoneet ilmi, etta pors-
sissa kauppaa kayvilla spesialisteilla ts. marldakaajilla on monopolistinen asema
viela toteuttamatta olevien osto- ja myyntitarj@mssuhteen. Nain ollen he voivat kayt-
taa tata tietoa hyodykseen voittojen saavuttamiseksissa kaupoissaan. Scholes
(1969) on myos tutkinut vahvan tehokkuuden taytsggnimarkkinoilla ja hanen mu-

kaansa yrityksen ns. sisapiiriin kuuluvilla henkli on usein julkaisematonta tietoa
yrityksestaan, jonka avulla he voivat saavuttaanep#éaalia tuottoa. Ulkopuoliset

markkinatoimijat eivat kuitenkaan Seyhunin (1986)kaan pysty hyotymaan, vaikka
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tieto sisapiirin kaupoista olisi julkista. Siltii€kelin (1985) mukaan analyytikoilla saat-
taisi olla hallussaan ei-julkista tietoa, jonka kiigs ei kuitenkaan ole suuren suuri.

Edella esitetyt tutkimukset ovat osin suhteelliggkaita, mutta Faman (1991) tutkimus
osoittaa, etta asiat eivat ole valttamatta kovijopamuuttuneet vuosikymmenien kulu-

essa. Event-tutkimukset tuntuisivat puhuvan maidkien tehokkuuden puolesta hyvin
selkeasti. Vahvan tehokkuuden ehdot eivat edelkEmkayty, koska osalla markkina-
toimijoista on tietoa, joka ei ole julkisesti saalla. Tuottojen ennustettavuudessa lyhy-
ella ja pitkalla aikavalilla on havaittu ristiriluuksia markkinoiden tehokkuuden kans-
sa, mutta eri muuttujien ennustamiskyky ei valtttiénéle riittdva kaupankayntikustan-
nusten kattamiseen. Liséksi tehokkuuden toteutumaseiointia vaikeuttaa yhdistetyn

hypoteesin ongelma (Fama 1991: 1575), joka saamigan, etta tulokset ovat vahvasti
riippuvaisia kaytetystd markkinoiden tasapainoratdli

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd markkinoidenkielnaden heikot ja keskivahvat eh-
dot tuntuisivat em. tutkimusten perusteella taydtyvahintaankin tyydyttavasti. Vahvo-
jen ehtojen tapauksessa on olemassa selkeitadiaistita, etteivat ne tayttyisi. Tama
lopputulos riittdd pohjaksi télle tutkimukselle.

3.2. Riskineutraalisuus

Riskineutraalisuudella tarkoitetaan hinnoitteluneal yhteydessa sitd, etta mallit eivat
sisélla termeja, jotka riippuisivat jotenkin sifajien riskipreferensseista. Riskiprefe-
renssit viittaavat sijoittajien halukkuuteen kantekia ja siihen, millaisen korvauksen
he tasta riskista haluavat. Mita enemman sijoittegéhtavat riskia, sitd suuremman tuo-
ton he haluavat sijoitukselleen. Osakeoptioidemt&pessa riskineutraalisuus tarkoittaa
eritoten sita, ettd osakkeen odotettu tuotto epleigtisesti vaikuta option hintaan,
koska odotettu tuotto on suoraan riippuvainen piserensseista. Tama mahdollistaa
sen, ettei ole merkitysta mita preferensseja asadgi kaytetaan, jolloin kaikki sijoitta-
jat voidaan olettaa riskin suhteen neutraaleik&lloin kaikkien arvopaperien tuotto on
riskittbman koron suuruinen ja tulevaisuuden kasestwoidaan diskontata riskittomal-
|& korolla. (Hull 2000: 248-249.)

Sijoittajien riskipreferenssit voivat toki implistisesti, eli muiden tekijoiden kautta vai-
kuttaa option hintaan, kuten Cox ym. (1985: 174)yvat ilmi. Huomionarvoista on, etta
riskineutraalisuuden oletus on ainoastaan keinatekoapuvaline optioiden hinnoitte-
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lussa, joten sen avulla aikaansaadut ratkaisut patevia myos silloin, kun sijoittajat
eivat tosiasiassa ole riskineutraaleja (Hull 20D49). Joka tapauksessa riskineutraali-
suuden hyvaksikayttaminen yksinkertaistaa optioidiemoittelua huomattavasti, koska
talléin preferensseja ei tarvitse erikseen maléinja hankalien utiliteettifunktioiden
maarittdminen voidaan unohtaa.

3.3. Black-Scholes -malli

Optioteoria koki suuren mullistuksen 1970-luvunsala, kun Fischer Black, Myron
Scholes ja Robert Merton esittelivat suuren laptonsa osakeoptioiden hinnoittelussa.
Heidan tutkimuksensa maéarittelivat perusteet, joideikaan optioita nykyaan hinnoi-
tellaan. Vaikka mallin keskeisimmat tulokset peuwst suhteellisen monimutkaisiin
matemaattisiin kasitteisiin, niin malli saavuttkanaan erittain suuren suosion. Mallin
vaikutus ei lisaksi rajoittunut pelkastaan optiotaan, vaan se tarjosi uusia nakékulmia
myO6s moniin muihin talousteorian osa-alueisiin. (FHA000: 237; Merton 1998: 323—

324.)

Black-Scholes -malli kehitettiin pitkalti teoreettin tutkimuksen pohjalta, eika niinkaan
empiirisiin havaintoihin pohjautuen (Merton 199&33-324). Tasta huolimatta mallista
kehittyi heti alusta alkaen hyvin kaytannéllinekglu. Mallin kaytésta optioiden hin-
noittelussa on tehty lukuisia tutkimuksia ja semwaudet ja heikkoudet ovat nykyaan
laajalti tiedossa. Edella jo esitetyista heikkostaan huolimatta se on edelleen kaytto-
kelpoinen tytkalu, kunhan sen rajoitukset otetaaoniioon. Tassa tutkimuksessa mal-
lin yksi heikkous pyritddn nayttdmaan toteen, maéa kautta tutustutaan myds moniin
optioteorian perusteisiin, joilla on suuri merkityseimmissa muissakin hinnoittelumal-
leissa.

3.3.1. Osakkeen hintaprosessi

Osakkeen hinnan kayttaytymisella on tarkea merkityska tahansa optioiden hinnoit-
telumallin suhteen. Osakeoption hinta riippuu eissigisesti kohde-etuutena olevan
osakkeen hinnasta. Tasta johtuen option hintaa ahdotonta esittda minkaanlaisen
lausekkeen muodossa, ellei tiedetd miten osakkeda kayttaytyy ajan suhteen, ts.
millaisen jakauman osakkeen hinnat muodostavat.
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Muuttujan, jonka arvo muuttuu satunnaisesti ajdrten, sanotaan seuraavan stokastis-
ta prosessia. Itse stokastiset prosessit void&aa jajan suhteen diskreetteihin ja jatku-
viin prosesseihin, minka lisdksi muuttuja voi gitko jatkuva tai diskreetti. Ajan suh-
teen diskreetissad prosessissa muuttujan arvo veittoa ainoastaan tiettyind hetkina
ajassa, kun taas jatkuvassa prosessissa muutéapatitua mind hetkena tahansa. Mi-
kali muuttuja on diskreetti, se voi saada ainoaststyja erikseen maarattyja arvoja.
Jatkuva muuttuja voi saada maaratylta valiltd mitakéansa arvon. (Hull 2000: 218)

Markovin prosessi on sellainen stokastinen pros@gsssa muuttujan arvo riippuu vain
ja ainoastaan sen nykyisesta arvosta (Kijima 197:Markovin prosessin mukaan
osakkeen hinnan muodostama todennakoéisyysjakaumigpuamaton hinnan mennees-
ta kehityksesta. Prosessi voidaan kuvata yhtalolla

(19)  P[X, = i[Xo =igK X, =in] = P[Xo = i[X, =i,

miss& P on todennakoisyysoperaattc X,, on stokastinen muuttuji, kuvastaa men-
neita arvoja je ] on maaratysta jakaumasta (esim. normaalijakaunsatdu arvo (Ki-
jima 1997: 3). Markovin prosessi toteuttaa edell@rmtetyn heikon tehokkuuden eh-
don, jonka mukaan osakkeen nykyhinta sisaltédé kailkelon menneestéa kurssikehityk-
sesta (Hull 2000: 219).

Wienerin prosessi

Yksi erikoistapaus Markovin prosessista on Wiengrimsessi, jossa muuttuja noudattaa
standardoitua normaalijakaumd)(o, 1), jossa muuttujan odotusarvo on nolla ja va-
rianssi yksi. Muuttujan arvo seuraa Wienerin preggegos seuraavat kaksi ehtoa ovat

voimassa (Hull 2000: 220-221):

Ehto 1.
Muuttujan arvon muutoAz lyhyella aikavalillaAt saadaan lausekkeesta

(20) Az=eAt,
missé& on satunnaisotos standardoidusta normaalijakaar ®(0,1).

Ehto 2.
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MuutoksenAz arvot milla tahansa kahdella aikavaliAt ovat riippumattomia toisis-
taan.

Ensimmaisesta ehdosta seuraa, Azdnoudattaa normaalijakaumaa, jonka odotusarvo
on nolla, varianssi oAt ja keskihajonta o JAt . Toinen ehto on valttamaton sille, etta
muuttuja seuraa Markovin prosessia. Riippumattorestad seuraa, ettd useamman ai-
kavalin muutoksen jakauman varianssi saadaan sumall@ayksittisten jakaumien
varianssit. Wienerin prosessista kaytetaan jatkuvamttujan tapauksessa merkintaa
dz, joka kuvastaa muuttujez muutosta, kutAt — 0. (Hull 2000: 220-221.)

Yleinen Wienerin prosessi voidaan maaritella jatdlesmuuttujalle x lausekkeella:
(21) dx=adt+bdz,

missd a ja b ovat vakioita. Term adt viittaa siihen, ettd muuttujan odotusarvoinen
vakiopoikkeama aikayksikkta kohden ai Toinen termibdz voidaan nahda hairio-
terming, jossa hairion maara bikertaa Wienerin prosessi. Koska Wienerin prosessin
keskihajonta on 1.0, niin yleisen Wienerin prosessskihajonta oib ja varianssi ai-
kayksikkoa kohden ob?®. (Hull 2000: 223.)

value of variable, x

generalized Wiener process: de=a dt+ b dz

time

Kuvio 4. Wienerin prosessi (Hull 2000: 224).
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Edella olevat lausekkeet ovat voimassa milla tahankavalillaT , koskaAz:n arvot
ovat rippumattomia toisistaan, kuten edella joettich. Kuviossa 4 on kuvattu Wiene-
rin prosessi ja yleinen Wienerin prosessi, IAt - 0. Kuviosta nahdaan, etta yleisen
Wienerin prosessin ensimmainen teladt muodostaa trendinomaisen suoran, koska
odotusarvoinen vakiopoikkeama kasvaa kertoimallaroinen termibdz saa muuttu-
jan arvot vaihtelemaan trendin ymparill.

Iton prosessi

Mikali Wienerin prosessin odotusarvoisen keskipedan ja varianssin sallitaan
muuttuvan ajan kuluessa, niin tuloksena saadaanplasessi, joka on yleistys yleisesta
Wienerin prosessista. Iton prosessissa te alija b ovat funktioita mallinnettavan
muuttujan ja ajan suhteen. Matemaattisesti prosessiausekkeen 22 kaltaisen muodon

(22)  dx=a(x,t)dt+b(x,t)dz. (Hull 2000: 224.)
Geometrinen Brownin liikke

Osakkeen hinta ei voi seurata yleista Wieneringsei®, koska se ei ota huomioon eras-
té osakkeen hinnan hyvin tarkedd ominaisuutta,gonkkaan sijoittajien vaatima tuotto
ei ole riippuvainen osakkeen hinnasta. Sijoittaigd vaativat samansuuruisen tuoton
rippumatta osakkeen absoluuttisesta hinnasta. Mden vakioisen odotusarvoisen
keskipoikkeaman oletus taytyy korvata oletuksel&ioisesta odotetusta tuotosta. Ole-
tetaan lisaksi, ettd odotetun tuoton varianssi @amas osakkeen hinnasta riippumatta.
Talloin paadytaan seuraavaan malliin osakkeen Henna

(23) dS= uSdt+0Sdz,

joka voidaan ilmaista myos suhteellisena versiona

(24) %S = udt+odz,

missad x4 on osakkeen odotettu tuotto o 1on osakkeen volatiliteetti. Lausekkeiden 23—
24 kuvaama, geometriseksi Brownin liikkeeksi kutsyprosessi on kaytetyin malli
osakkeen hinnan kayttaytymiselle ja B-S -mallirélisi se on oletuksena myo6s taman
tutkielman toisessa mallissa Johnsonin approksiossa#. (Hull 2000: 225-226.)
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Iton lemma

Osakkeen hintaprosessin selvittaminen on ensimméasé&el kohti hinnoittelumallin
muodostamista, mutta sen lisdksi option arvo t8ytyaada ilmaistua samaisen hinta-
prosessin puitteissa. Tahan ongelmaan tarjoaaisatkdton lemma, joka saa seuraa-
vanlaisen matemaattisen muodon (Hull 2000: 230)

2

s’ ot 2032

missa f on option arvo osittaisderivaattaoperaattori ja muut termit kueelella. En-
simmainen suluissa oleva lauseke on prosessindm®sknen odotuspoikkeama ja toi-
nen sulkulauseke prosessin keskihajonta. Iton ldianoa oleellinen merkitys B-S -
mallin johtamisessa, koska sen mukaan seka optiarosakkeen arvo on riippuvainen
samasta epavarmuustekijasta eli Wienerin prosasist

3.3.2. Mallin oletukset

B-S -mallin yhtaldiden maarittamiseksi joudutaarsienékin tekemaan muutamia ra-
joittavia oletuksia, jotka Black ym. (1973: 640)abVistanneet seuraavasti:

a) Lyhyen aikavalin riskiton korko on tiedossa ja sevakio ajan suhteen.

b) Osakkeen hinta seuraa jatkuvaa satunnaiskulkm sita varianssin muutos on
proportionaalinen suhteessa osakkeen hinnan neliG@gisin sanoen mahdollis-
ten osakehintojen jakauma minkéa tahansa aarelbdeavalin lopussa on log-
normaali. Liséksi osakkeen tuoton varianssin musgakulee olla vakio.

c) Osake ei jaa osinkoa eika muita eria.

d) Optio on tyypiltéan eurooppalainen, jolloin sen tatieuttaa vastaa maturiteetin
lopussa.

e) Osakkeen tai option ostamisesta ja / tai myymiseskbidu kaupankayntikus-
tannuksia.

f) Arvopaperin hinnasta on mahdollista lainata, riskitalla korolla, millainen osa
tahansa myytavaksi tai pidettavaksi.
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g) Lyhyeksi myynnista ei koidu ylimaaraisia kustannaks

Naiden oletusten voimassa ollessa option arvo mpuvainen pelkastaan osakkeen
hinnasta, ajasta seka eraista muista muuttujigiden voidaan katsoa olevan vakioita
ajan suhteen. Nain ollen on mahdollista muodostagattu portfolio lyhyeksi myymal-
|& osake ja ostamalla ko. optio. Taman suojatutfglmn arvo ei riipu osakkeen hin-
nasta vaan ainoastaan ajasta ja tiedossa olewdktaista. Lyhyeksi myytavien optioi-
den lukumé&ara yhta ostettua osaketta kohden saadbalie lausekkeella 26

26) h=1u2"
dS

missd nimittajalla tarkoitetaan option arvon keaovlausekkeen osittaisderivaattaa
osakkeen arvon suhteen. Lausekkeen artgajimitetddn monesti suojauskertoimeksi
ja sen arvo ei suinkaan ole vakio vaan vaihteleglaen hinnan ja ajan mukana. Siksi
onkin valttamatdénta mukauttaa suojattua portfolimghdollisimman usein, mikéali port-
folio halutaan sailyttaa taysin riskittoméana. B+8allin logiikan edellytyksena onkin,
ettd suojaus on jatkuvasti optimaalinen, jolloirtiap ja osakkeen suhde portfoliossa
taytyy olla suojauskertoimen mukainen. (Black y®73: 641.)

3.3.3. Mallin johtaminen ja hinnoitteluyhtal®

B-S -mallin johtamiseen on useitakin erilaisia fapgoiden kaikkien lapikayminen ei
ole taman tutkielman nakodkulmasta tarkoituksennsikaiSiksi seuraavassa kaytetaan-
kin yksinomaan Blackin ym. (1973) esittamaa tapalea perustuu juuri suojatun port-
folion hyvéaksikayttamiseen.

Mallin johtaminen aloitetaan méaarittelemalld paiitip jonka avulla lausekkeen 25 si-
saltama Wienerin prosessi voidaan eliminoida. Télfiortfolio on riskitdn, jolloin sen
tuotto ei ole millaan tavoin riippuvainen arvopaperiskista. Tallainen portfolio voi-
daan luoda kayttamalla hyvéksi edella esitettygasisierrointa. Riskittdman portfolion
arvo, joka sisaltdd yhden ostetun osakkeen ja gskgatoimen osoittaman maaran ly-
hyeksi myytyja optioita on

of

27) N=S-f/—,
(27) 35

missa f on option arvo. Talléin portfolion arvon muutohyella aikavalillaAt on
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of . (Black ym. 1973:642.)

(28) AN =AS-Af /—
0S

Mikali portfoliossa on jatkuvasti suojauskertoimesoittama maara optioita, voidaan
lausekkeiden 23 ja 25 diskreetit vastineet sijaigdelliseen lausekkeeseen, jolloin lop-
putuloksena saadaan

2
(29) AM = _(Ea F o2s? +ﬂjm/% (Black ym. 1973: 642).

2 0S°? ot

Koska portfolion tuotto on kaytadnnossa riskitorytydt tuoton talldin olla riskittéman
koron suuruinen. Lyhyella aikavalillat tuoton taytyy siis olla yhtd suuri kuinAt .
Mikali tama ehto ei olisi voimassa, markkinoillantovat spekuloijat yrittaisivat ansaita
arbitraasivoittoa lainaamalla suuria maaria raléaisten portfolioiden luomiseen ja
pakottaisivat samalla ko. portfolioiden tuoton rigkman koron tasolle. Taman ehdon
nojalla saadaan yhtalo

2
(30) - 19 20282+i At/i=(8—f/ijrm,
20S ot 0S 0S

missar on riskiton korko ja muut termit kuten edella. éatamallaAt molemmin

puolin yhtal6a ja jarjestelemalld tekijoitd uudete pdadytaan seuraavaan differentiaa-

lilausekkeeseen option arvolle
of of 1

2
(31 —=r1f -rS— —02826 ]; :
ot oS 2 0S

(Black ym. 1973: 643.)

Yhtéalolle 31 voidaan esittaa useampiakin ratkaisiipgouen siitd, millaisia rajoituksia
sille asetetaan. B-S -mallin mukainen hinnoittet&yd saadaan, kun kaytetaan seuraa-
vaa rajoitusta option arvolle

fr =0, Sz X
(32) {szx—sT, S <X’

missa alaindeksill& viitataan siihen, ettd kyseesséa on toteuttamigietitvo (Black
ym. 1973: 647). Rajoituksen soveltamisen jalkeeyyntioption hinnoittelulauseke saa
muodon

(33) p=Xe"N(-d,)-SN(-d,),

misséa
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_ In(s,/ X)+(r +a? 12)T
34) d, oiT

ja

+(r = 52
(35) dzz'n(solx) t-o®r2)r =d, -o2JT (Hull 2000: 250).

VT
Lausekkeissa 33—-3% on myyntioption arvo,X toteutushinta,r riskiton korko, T
maturiteetti, N(x) kumulatiivinen todennakéisyysjakaumafunktio staxdiua nor-
maalijakaumaa seuraavalle muuttujal, osakkeen hinta hetkella O ja osakkeen

hinnan keskihajonta seké® osakkeen hinnan varianssi.
Osinkojen kasittely

Yksinkertaisin tapa osinkojen huomioimiseksi B-Salissa on vahentaa lausekkeen 33
osakkeen hinnasta maturiteetin aikana maksettaxarkojen nykyarvo. Kaytanndssa

tama tarkoittaa sita, etta kateisosinkojen arvdaditataan riskitonta korkoa kayttaen

osingon irtoamishetkesta nykyhetkeen. Tama kagitieh patee ainoastaan eurooppa-
laisilla optioilla, joita ei voi toteuttaa ennenaikesti. Toinen tapa osinkojen kasittelyyn

on kayttaa hyvaksi osinkoprosenttia eli osingormgakkeen hinnan suuruuden véalista
suhdetta. Tall6in osinko oletetaan jatkuvaksi jaymipption arvo saadaan seuraavasta
lausekkeesta

(36) p=XeTN(-d,)-S,e " N(-d,),

missdod on osinkoprosentti ja muut termit kuten edellartdein (1973: 170-171) paa-

telmien mukaan jatkuvan osinkoprosentin kaytto eordettisesti hyvaksyttavaa, ja se
patee myds amerikkalaisiin osto-optioihin, joidesake maksaa osinkoa. (Hull 2000:
258; Merton 1973: 170-171.)

3.4. Johnsonin approksimaatio

Johnsonin (1984) kehittdma approksimaatio amergi&ah myyntioption hinnalle toi-
mii tdysin samoilla pohjaoletuksilla kuin B-S -majbten tassa yhteydessa voidaan vii-
tata pelkastddn edella esitettyyn kasittelyyn osakkhintaprosessista. Myos luvussa
3.3.2. esitetyt oletukset ovat voimassa lukuunnadiiza d-kohtaa, koska approksimaatio
hinnoittelee nimenomaan amerikkalaisia myyntiopéioi
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Johnsonin mallin johtamisen lahtokohtana on epdyhta
37)  p(X)<P(X)< p(xeT),

missd p on eurooppalaisen myyntioption hinta fa vastaavan amerikkalaisen myyn-
tioption. Epayhtalon intuitio perustuu siihen, eig@ittaja olisi valmis vaihtamaan ame-
rikkalaisen myyntioption, jonka toteutushinta ot ja maturiteettiT toiseen vastaa-
vaan amerikkalaiseen myyntioptioon, jonka toteututshkerrotaan tekijallae™ — 1)
maturiteetin lopussa. Jalkimmaisen option arvom&an osoittaa olevan sama kuin eu-
rooppalaisen, jonka toteutushinta kasvaa riskittdkw@ron suhteessa, jolloin paadytaan
lausekkeen 37 epayhtal6on. Epayhtalon perusteeittaan muodostaa painotettu sum-
ma

(38) P(X)=ap(xe™)+1-a)p(X).

missa

(39) O<a <1 (Johnson 1984: 142.)

Termi a ei ole vakio vaan monimutkainen funktio, jonkaijika ovat S/ X, rT ja

o°T . Johnson (1984: 142) kayttaa apunaan Parkinsa®in7¢ 30—34) taulukoita ja saa
aikaan yhtalon

(40) a= (Lj ,

AT +a
misséa
@1) 1= InS/S,
InX /S,

ja S, on osakkeen kriittinen hinta. Ternal, ja a, ovat vakioita, joille ei ole intuitiivis-

ta selitystd. Edelleen Parkinsonin taulukoita hyikyttden Johnson suorittaa regressi-
on, jossa selitettavand muuttujanadn/ a ja selittajinarT sek& vakiotermi. Regres-
sion tuloksena lausekkeen 40 vakiot saavat arvot

(42) a, =39649

ja
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(43) @&, =0,032325(Johnson 1984: 143).
Osakkeen kriittisen hinnan selvittdminen vaatiigésti yhtalon

(44) X -8, =P(X,S,1T,0%T),

missd sulkeissa olevat termit kuvaavat hinnan ekijdita, ratkaisemista. Ongelmaa
voidaan lahestya useasta eri nakokulmasta, kutepakeessa 2.2.3. kavi ilmi. Johnson
ratkaisee ongelman estimoinnin avulla ja paatyyaggmoimaan kriittista hintaa yhta-

[o]IF:1

aa
(45) SC—X(“yj,

misséa
46) m=0?T/(b,o?T +b,)

ja b, sekdb, ovat vakiotermeja. Vakiotermien selvittdmisekshdson turvautuu jal-
leen Parkinsonin taulukoihin ja regression loppakaena vakiot saavat seuraavat arvot

(47) b, =1,04083

ja

(48) b, =0,00963 (Johnson 1984: 143.)
Blomeyerin osinkokorjattu malli

Johnsonin approksimaatio on helppo ja nopea ratkamerikkalaisen myyntioption
hinnan ratkaisemiseksi. Mallin antamat arvot ovatitn Iahella raskaampien numeeris-
ten ratkaisujen arvoja. Se on kuitenkin yksindamti@ellinen, koska se patee vain
myyntioptioilla, jotka eivat maksa maturiteetin aila kateisosinkoja. Kasiteltdessa pi-
demman maturiteetin optioita on hyvin todennakgisti& maturiteetin ajalle mahtuu
ainakin yksi kateisosinko. Yksinkertainen ratkamsisi tietenkin pienentdd osakkeen
hintaa osingon nykyarvolla, mutta talléin malli givioisi myyntioption hintaa, koska
approksimaatio olettaisi, ettd kateisosinko on ijuuonnut. Blomeyerin (1986: 230)
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mukaan taman yliarvioinnin maara on osingon irtadreikeen jaljella olevan ajan suh-
teen kasvava funktio.

Blomeyerin ratkaisu kateisosingon kasittelyyn pgrusmyyntioption arvolle asetetta-
viin yla- ja alarajoihin, jotka ovat voimassa siidkun osakkeelle maksetaan osinkoa.
Na&ita rajaehtoja arvioidaan B-S -mallilla ja Johmisocapproksimaatiolla, jolloin loppu-
tuloksena saadaan lineaarisen interpolaation aksesiia myyntioption arvo.

Amerikkalaista myyntioptiota, jonka kohde-etuuteslavasta osakkeesta irtoaa osinko
option paattymispaivana, ei ole edullista toteutaaenaikaisesti mikali kateisosinko,
D’, toteuttaa yhtalon

49) D'=X[eT -1),

missa kaikki termit vastaavat aiempia maaritelmilaisen amerikkalaisen myyntiop-
tion arvo on sama kuin vastaavan eurooppalaisererikikalainen myyntioptio, jonka
osakkeesta on juuri irronnut osinko, on vahintaéé yarvokas kuin vastaava optio, jon-
ka osakkeesta irtoaa osinko vasta paattymispaiwgia.ollen voidaan lausua, etta

(50) P(D'0)=P(D',T)=p(D'.T),

missd P tarkoittaa amerikkalaista myyntioptiota ja vastaavaa eurooppalaista. Kaa-
risulkeiden sisélla oleva toinen termi ilmaiseengsin irtoamiseen jaljella olevan ajan.
(Blomeyer 1986: 230.)

Edelleen, amerikkalainen myyntioptio, jonka osaldtaartoaa osinko hetkell &n-
nen paattymispaivad, on vahintdan yhta arvokas &uonarikkalainen myyntioptio, jon-
ka osakkeesta irtoaa osinko vasta paattymispailasdksi, amerikkalainen myyntiop-
tio, jonka osakkeesta on juuri irronnut osinko,v@mintdan yhta arvokas kuin amerik-
kalainen myyntioptio, josta irtoaa osinko jossasheessa ennen paattymispaivaa, jol-
loin saadaan epayhtalo

(51) P(D',0)=P(D',t*)= p(D',T). (Blomeyer 1986: 230.)
Lausekkeen 51 sisdltama eurooppalaisen myyntio@tioa saadaan B-S -mallista va-

hentamalla osingon nykyarvo ja ensimmaisen amedaiden myyntioption arvo,
P(D',O), saadaan Johnsonin approksimaatiosta vahentawgih@gon arvo osakkeen
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hinnasta. Talloin kiinnostuksen kohteena olevan rikalaisen myyntioption,
P(D',t*), arvo saadaan lineaarisella interpolaatiolla

! ! T _t* ! !
(52) P(D'.t*)=p(D ,T)+[ . }[p(o 0)-p(D", )],
missa kaikki termit ovat kuten edella. (BlomeyeB@&9230.)

Amerikkalaisen myyntioption arvo on osingon koorhteen kasvava funktio. Mikali
lausekkeen 49 antama osinko on suurempi kuin ostikkeaksettava kateisosinko,
lauseketta 52 ei tule kayttaa myyntioption arvolvigémiseen, vaan talléin arvoa tay-
tyy arvioida epayhtalolla

53) P(D'.t*)>P(D,t*)>P(0),

missa P(O) on sellaisen amerikkalaisen myyntioption arvokmosakkeelle ei makseta
osinkoa. Sen arvo saadaan siis suoraan Johnsopiokapnaatiosta lausekkeella 38.
Amerikkalaisen myyntioption, jonka osakkeelle mateme osinko ei toteuta lausek-
keen 49 yhtadl6a, arvo saadaan lopulta yhtalolla

(54) P(D,t*)=P(0)+[D/D'JP(D',t*)- P(0)]. (Blomeyer 1986: 231.)

Lauseke 54 johtaa kahden interpolaation kayttooska sekaP(0) etta P(D',t*) jou-
dutaan selvittamaan approksimaation avulla. Taneéicas voi olettaa hieman huonon-
tavan selvitettdvan myyntioption arvon tarkkuujtden lauseketta 52 kannattaa kayttaa
aina, kun se vain on mahdollista.

Blomeyerin osinkokorjaus on intuitiivinen ja helpiogaskettavissa, mutta sen heikkou-
tena on, ettei se pysty kasittelemaan kuin yhtaigésinkoa. Mikali myyntioption koh-
de-etuudelle maksetaan useampi kuin yksi kateikogimaturiteetin aikana, menetelméa
menettaad tarkkuuttaan. Eri asia on, kuinka usetioopnaturiteetin ajalle sitten osuu
useampi kuin yksi osingon irtoaminen — ei valttég#&bvin usein.

3.5. Binomimalli

Binomimalli on yksi ensimmaisista hinnoittelumadiis, jotka soveltuvat amerikkalais-
ten optioiden hinnoitteluun. Binomimallin kehitykseéaustalla oli 1ahinna tarve mate-
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maattisesti yksinkertaisemmalle ja intuitiivisettgallille, joka olisi tarpeeksi joustava
sovellettavaksi useiden erilaisten optioiden hittediun. Numeerisia menetelmia ol
sovellettu optioiden hinnoitteluun jo ennen binorallakin (ks. Brennan ym. 1977),
mutta binomimalli oli yksinkertaisuudessaan ja tdhmdessaan omaa luokkaansa.
Useissa optioiden hinnoittelua koskevissa tutkimages binomimallin antamia arvoja
kaytetaan optioiden "oikeina” arvoina, ja se onyinyt asemansa uusien mallien il-
maantumisesta huolimatta. Tarkkuudella on toki mstinééantdépuolensa ja niin myos
binomimallin tapauksessa. Binomimallin kaltaisellameerisella menetelmaélla saavute-
taan erinomainen tarkkuus, mutta siitd joutuu maksan nopeudessa, joka ei ole sa-
malla tasolla analyyttisten mallien kanssa. Binoallm nopeutta voidaan kuitenkin
tehostaa erilaisilla arvojen konvergenssia nopeilitamenetelmilla, jotka uhraavat
hieman tarkkuutta (ks. esim. Breen 1991). Perusnkadl nopeuden ja tarkkuuden suh-
de on joustavasti valittavissa, kuten myohemmieegulmi. Taman tutkielman esitys
binomimallista perustuu mallin alkuperaiseen vessjojota ovat kehitelleet mm. Cox
ym. (1979) seka Rendleman & Bartter (1979).

Binomimallin antama arvo optiolle perustuu osakkbeman noudattaman stokastisen
prosessin approksimointiin, mika binomimallin taksessa tarkoittaa siis nimenomaan
binomiaalisen satunnaisprosessin mallintamistecfiRén 1987: 177). Toinen vaihtoeh-
to olisi approksimoida edella esitettya, lausekk@emsittaisdifferentiaalia.

3.5.1. Osakkeen hintaprosessi

Binomimallissa osakkeen hintaprosessi koostuu staimmaarastd binomiaalisia muu-
toksia. Lahtokohtaisesti option maturiteetti jaetaaureen maaraan lyhyita aikainter-
valleja, joista jokaisen pituus ofit . Jokaisen intervallin paatepisteessa osakkeea hint
S joko nousee arvooisu tai laskee arvoorsd, jolloin u>1 ja d <1 Tama prosessi
voidaan esittdd graafisesti kuvion 5 osoittamaliaalia. Nailla muutoksilla on omat to-
dennakoisyytensa siten, ettd nousun todenndkdiegys| ja laskun, symmetrisesti,
1-q. Riskineutraalit vastineet ovatt ja 1- p, kuten kuviossa 5. (Hull 2000: 388.)

Jokaisen intervallin paatepisteestéa osakkeen akm pousee tai laskee ja intervallien
lukumaara riippuu siita, kuinka pieniin osiin taskaltava aikajakso halutaan jakaa. Mi-
ta pienempiin osiin aika jaetaan, sitd tarkemmiakksen hinnanmuutoksia voidaan
mallintaa, mutta samalla mahdollisten osakehintoyg@ra kasvaa, mika tekee mallin-
nuksesta hitaampaa. Binomipuu rakentuu osakkeerisita diskreetteina hetkind ajas-
sa seuraavasti
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(55) S,; =uld™s,, missdj = 0,1, 2,3, K n (Ritchken 1987: 181).

A

/
S()
l-p
S()([

Kuvio 5. Binomimallin osakehintaprosessi 1 (Hull 2000: 389).

Kuvio 6. Binomallin osakehintaprosessi 2 (Hull 2000: 391).

Osakkeiden hinnat muodostavat binomijakauman, yokdaan esittda funktiolla

) X nl i n-j
(56) ®fa;n, q)= ]Z(quj (L-a)",
joka ilmoittaa todennakoisyyden sille, etgi = u®d"™ (Cox ym. 1985: 170). Term;
kertoo prosessin nousujen maaran ja temnasoittaa aikaintervallien méaran. Kuviossa
6 on esitetty osakehintojen muodostama binomipuun, &ka jaetaan neljaan interval-
liin. Mikali intervallin pituus At — 0, niin talléin eri osakehintoja on &aretdon maara.
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3.5.2. Termieru, d ja q valinta

Binomimallin keskeiset termit pyritdan valitsemasten, ettd ne kuvastaisivat mahdol-
lisimman hyvin kohde-etuuden tuoton odotusarvoagatiliteettia. Binomimalli mah-
dollistaa erilaisten jatkuvien stokastisten promesspproksimoinnin, kun maturiteetti
jaetaan tarpeeksi pieniin aikavaleihin ja termilitaan siten, ettéd binomimallin tuoton
odotusarvo ja volatiliteetti l&hestyvat jatkuvanogessin vastaavia (Ritchken 1987:
182).

Usein parametrit valitaan siten, ettéd binomimgtipeoksimoi geometrista Brownin lii-
kettd, joka on ehka kaytetyin olemassa olevistdeistéh osakkeen hinnan kayttaytymi-
selle. Binomimalli saadaan konvergoimaan geometriz®wnin liikkeen kanssa useil-
lakin eri parametrivalinnoilla, joista tunnetuimma esitetty ehdottajineen taulukossa
2. JR- ja RB-malleilla on sama odotusarvo ja vasakuin geometrisella Brownin liik-
keella milla tahansa aikaintervallien maarélla, tm@RR-mallilla on sama varianssi
ainoastaan, kunAt —» 0(Omberg 1987: 465). Kaikissa parametrivaihtoehsois
u=1/d, joten binomipuun arvot yhtyvat toisiinsa ja keskidinen arvo on aina osak-
keen alkuhetken arv§,.

Taulukko 2. Eri vaihtoehtoja binomimallin parametreille (OmgdrR87: 465).

Inu Ind q
Cox, Ross & Rubinstein (CRR) | o/t — oWt %+2ﬁ\/f
o
Jarrow & Rudd (JR) LA+ oWt LA - ot 1/2
Rendleman & Bartter (RB) pbt + kot pbt -kt | /(1 k?)

3.5.3. Myyntioption arvon johtaminen

Taman kappaleen tarkastelu perustuu tutkijoiden @uox (1979: 1-35) tutkimukseen
binomimallin hyédyntadmisesta optioiden hinnoittelais Merkinnat on muutettu vas-
taamaan tutkielman yleista linjaa ja osto-optigaasi hinnoittelua tarkastellaan myyn-
tioption tapauksessa.
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Binomimallin toimintaperiaatteen selvittamiseksi tarkoituksenmukaista tarkastella
kaikkein yksinkertaisinta binomimallia, jossa oma@astaan yksi aikaperiodi. Talléin
osakkeen arvo joko nousee arvoBju tai laskee arvoors,d periodin lopussa. Korko-
tason oletetaan olevan vakio ja rahan lainalleraistassa tai ottamisessa ei ole maaral-
lisia rajoitteita. Lisaksi tarkastelussa jateta@orhioimatta verot, kaupankayntikustan-
nukset ja vakuudet. Toisin sanoen sijoittajat voiveyyda lyhyeksi minka tahansa ar-
vopaperin ja saada tuoton taysimaaraisena kayt#d&uelleen vaaditaan, etta

(59) u>r>d,

missar on riskiton korko plus yksi. Mikéli tama epayhtabolisi voimassa, niin osak-
keella ja riskittomalla rahamarkkinainstrumentiiéssi mahdollista luoda arbitraasivoit-
toa.

Myyntioption arvon selvittamiseksi maaritelladdy option nykyhetken arvoksiP, on
option arvo periodin lopussa siina tapauksessa,asihkkeen arvo nousee arvo§jyu
ja P, option arvo periodin lopussa, jos osake laskeea@ansS,d . Option paatearvot
ovat tiedossa, koska ne saadaan suoraan perusamviben jolloin

(60) P, =ma{X - Syu, 0]
ja
(61) P, =ma{X -S,d,0].

Muodostetaan portfolio, joka sisaltdéa maarkirosakkeita ja rahamaard verran ris-
kitonta rahamarkkinainstrumenttia. Taman portfolionnaksi tuleeAS+ B ja periodin
lopussa portfolion arvo on joko

(62) AS,u+rB
tai

(63) AS,d+rB.
Koska maaratA ja B voidaan valita milla perusteella tahansa, niintaah ne siten,

ettd portfolion ja option paatearvot ovat yhta stilkummassakin mahdollisessa tapa-
uksessa, jolloin
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AS,u+rB =P,
(64)
AS,d+rB =P,

ja yhtaléparin ratkaisuna saadaan

P,-P;  g_UR -DR

(65) A=——-",
(u-d)s, (u=d)r

Portfoliota, joka sisaltad osaketta ja rahamarkkstaumenttia edella mainitussa suh-
teessa, kutsutaan suojausportfolioksi. Kunhan glaotfsa vain on joka hetki kertoimien

osoittama maara arvopapereita, niin sen tuottoasma, minka lisaksi portfolion arvon

taytyy olla yhta suuri kuin myyntioption. Ellei maolisi, niin tiettya strategiaa noudat-
tamalla olisi mahdollista saavuttaa arbitraasieaittNain ollen myyntioption arvon tay-

tyy olla

(66) P=AS, +B=_te B=u%_da==(r_dja+(ﬂiLja Ir,
u-d (u=d)r u-d d

mikali lausekkeen arvo on suurempi kuin perusabanseketta voidaan yksinkertaistaa
maarittelemalla
r—d u-r

67 =——, 1-p=—"2—,
©7 P=14 P==

jolloin myyntioption arvo saa muodon
(68) P=[pR +({-p)R]/r.

Kaytdnndssa myyntioption arvo on siis riskittométirolla diskontattu ja todennakaoi-
syyksilla painotettu summa option seuraavan pemi@dvosta. Tarkastelu on yksinker-
taista laajentaa koskemaan useampaa kuin yhtadperiOption tarkasteluhetken arvo
saadaan selville toistuvilla sijoituksilla, jotkbéetaan viimeisesté periodista. Jokaisen
periodin jokaista mahdollista arvoa verrataan p@mgon ja naistéa suurempi on option
arvo kyseisessa kohdassa. Vertailu perusarvon &amstarpeellista, koska myyntioptio
voi olla edullista toteuttaa ennenaikaisesti milltahansa maturiteetin aikana. Ja mikali
perusarvo on lausekkeen 68 ilmoittamaa arvoa suyuiremin optio kannattaa toteuttaa
heti. N&ain ollen algoritmi voidaan kirjoittaa muoto

(69) I:)n,j = ma){x - Soujdn_j ’ I_pR1+Lj+1 + (1_ p)Pn+Lj ]/ r}'
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missa0<n<N-1lja 0<j<n (Hull 2000: 393). TermillaN viitataan viimeiseen
aikaintervalliin eli maturiteetin loppuun ja muudrmnit ovat kuten edella. Algoritmia
sovelletaan binomipuun jokaiseen solmukohtaan,ea@abja lukuun ottamatta, kunnes
saavutaan alkuhetkeen ja option arvo on selvillivisssa 7 on esimerkki binomipuus-
ta, joka sisaltdd seka osakkeen etta option amssdkin binomipuun solmukohdassa
A-F. Jokaisessa solmukohdassa option arvo siséftéénaikaisen toteuttamisen arvon
kyseisessa kohdassa, mutta mydés mythempien solrieka@nnenaikaisen toteuttami-
sen arvon, koska algoritmia sovelletaan maturitekpusta nollahetkeen (Hull 2000:
393). Taten ennenaikaisen toteuttamisen mahdoflisau otettu kokonaisuudessaan
huomioon tarkasteluhetken arvossa.

Su® | p
B Sou P22
P,
A S S, E
Poo P
Su
C P Sd* | F
Aika: Pac
0 At 2At

Kuvio 7. Binomipuun rakenne.

3.5.4. Osinkojen kasittely

Kuten jo B-S -mallin tapauksessa, kateisosinkojala@n binomimallissakin kasitella
usealla eri tavalla. Yksi mahdollisuus on kayttahamaaraista osinkoa ja pienentaa
osingon irtoamisen jalkeisia binomipuun osakehatagingon absoluuttisella maaralla.
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Taman lahestymistavan heikkous on siina, etteigétgmn irtoamisen jalkeiset binomi-
puun solmukohdat enaa yhdenny, vaan niiden maédakasuorassa suhteessa aikain-
tervallien maaraan nahden. Talléin binomipuustaduis. rajahtavad mallia ja selvitet-
tavien osake- ja optiohintojen maara kasvaa erigéiureksi varsinkin, jos aikainterval-
leja on suuri maara ja kateisosinkoja useampi. Téomiinaisuuden vuoksi sen kayttéa
ei ole tutkimuksissa yleensa suosittu, koska moneit hinnoittelumenetelmat ovat tal-
I6in ylivoimaisia binomimalliin nahden (Cox ym. 19726-28; Geske ym. 1985; Hull
2000: 398-400).

Toinen, huomattavasti kayttokelpoisempi menetelm&ayttaa samaa osinkoprosenttia
kuin B-S -mallin yhteydessa. Talléin osakkeen hingranen osingon irtoamista raken-
tuvat edella esitetyn lausekkeen 55 mukaisestitaragingon irtoamisen jalkeen sovel-
letaan seuraavaa yhtal6a

(70) S, =uld"’s,(1-9),

missd j = 0,1, 2,3 K, n ja & on osinkoprosentti. Tassa tapauksessa oletetaama-
turiteetin ajalle osuu ainoastaan yksi kateisosikduun ottamatta tatd muutosta osa-
kehintojen muodostamaan binomipuuhun, option taekalsetken arvon laskeminen
tapahtuu tasmalleen samalla tavalla kuin edell@ttigi. Menetelm&é voidaan soveltaa
helposti my6s siind tapauksessa, etta kateisoginkaksetaan maturiteetin aikana use-
ampi. Useamman osingon tapauksessa ainoa muutkskonaisosinkoprosentin kayt-
taminen osinkoprosenttina toisen ja sitéd seuraavsgmkojen irtoamisen jalkeen. Koko-
naisosinkoprosentilla tarkoitetaan useiden osingsgmttien summaa. (Cox ym. 1979:
26-28; Hull 2000: 398-400)
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4. YHTEENVETO HINNOITTELUMALLEISTA

Tuskin milladn muulla optioiden hinnoittelumallilan koskaan ollut yhta merkittdvaa
asemaa teoreettisessa ja kaytannon tutkimuksek&akagtanndn sovellutuksissa kuin
alkuperaisella B-S -mallilla ja sen johdannaisil¥ha nykyaan Black & Scholesin

(1973) alkuperéinen tutkimus l6ytyy usean optioidennoittelua kasittelevan tutki-

muksen l&hdeluettelosta. Lisaksi mallin sisaltamngéadhiikka on vaikuttanut ja tulee

edelleen vaikuttamaan merkittavasti hinnoitteluakevaan tutkimukseen ja kaytannon
hinnoittelutilanteisiin.

B-S -malli perustuu option hinnan differentiaaligliin analyyttiseen ratkaisuun tietty-
jen rajaehtojen puitteissa. Rajaehtoja muuttanmalidlila saadaan ratkaistua useita eri-
laisia hinnoitteluongelmia. Tama differentiaaliyitésitettiin edella luvussa 2.2.4. Mal-
li olettaa osakkeiden hintojen seuraavan logariBmisormaalijakaumaa, jolloin osak-
keen tuotot noudattavat tavallista normaalijakaurmaana tarkoittaa luonnollisesti sita,
ettd osakkeen hinnan muutokset ovat jatkuvia ajategn.

B-S -mallin suurimpia etuja ovat sen analyyttinenoto, joka tekee hinnoittelusta no-
peaa ja tarkkaa (mallin puutteet huomioiden). Mahli myés melko joustava, mika
mahdollistaa sen kaytdon useiden eri hinnoittelubngm yhteydessa. Silti aika on mo-
nilta osin ajanut mallin ohitse ja kehittyneemmaillihovat monesti tarpeen tarkkojen
hintojen selvittamiseksi. Mallilla on todettu olevangelmia eurooppalaisten optioiden
hinnoittelussa, mikéli ne ovat selvasti plus- tainosoptioita. Liséksi ns. volatiliteetti-
hymy, joka tarkoittaa korkeampaa volatiliteettiaigpl ja miinusoptioilla kuin tasaopti-
oilla, on yksi mallin ongelmista, joka on tosin neonmuunkin mallin ongelma. Vaka-
vin puute mallissa on kuitenkin, ettei se ota humoni amerikkalaisille optioille omi-
naista ennenaikaisen toteuttamisen mahdollisualtid@sitd johtuvaa nostetta hinnassa.

Johnsonin (1983) malli on oikeastaan B-S -mallagdanus, joka mahdollistaa amerik-

kalaisten myyntioptioiden tarkemman hinnoittelurditN ollen, mallien perusoletukset

ovat identtiset. Johnsonin malli on ns. analyyttia@proksimaatio, jossa mallin antama
hinta saadaan kahden eurooppalaisen hinnan pain@etummana. Painona toimii ker-
roin, joka estimoidaan regressiolla ParkinsonirZ{d%innoittelutaulukkojen avulla.

Johnsonin mallin selkein valtti suhteessa muihirkkalaisiin malleihin on sen nope-
us ja yksinkertaisuus. Nama ovat tosin myods sekkbeksia, koska mallia ei ole mah-
dollista saada mielivaltaisen tarkaksi. Silti, kagkalli ottaa eksplisiittisesti huomioon
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ennenaikaisen toteuttamisen mahdollisuuden, niiaisakin teoriassa dominoi B-S -
mallia amerikkalaisen myyntioption hinnoittelus&lomeyerin (1986) laajennuksella
mallin avulla voidaan hinnoitella myo6s kateisosiaknaksavia optioita.

Binomimalli edustaa selkeasti erilaista koulukunkagn kaksi edellistd mallia. Se on

puhtaasti numeerinen ratkaisu, jossa option hiatal@an selville laskemalla binomi-
puun arvoja maturiteetin lopusta alkaen. Osakke@taprosessi koostuu binomija-

kaumaa noudattavista hinnanmuutoksista, jolloin twkeet muodostavat ajan suhteen
diskreetin jakauman. Mallin erikoisuutena on s#& etilaisilla parametrivalinnoilla se

saadaan konvergoitumaan useisiin eri jakaumiin, mommaalijakaumaan. Tassa tut-
kielmassa kaytetaan Coxin ym. (1976) parametrejajsaavat binomijakauman lahes-
tymaan juuri normaalijakaumaa.

Binomimallin numeerinen luonne takaa soveltuvuucemenlaisiin eri ongelmiin, mut-
ta joustavuuden hintana on ratkaisun hitaus. Binmatli on varmasti yksi raskaimpia
hinnoittelumalleja, mutta se on mahdollista saaddivaltaisen tarkaksi riittavalla maa-
ralla aikaintervalleja. Binomimallia kaytetaan ssai tutkimuksissa teoreettisen “oike-
an” hinnan selvittamiseen. Ennenaikainen toteuttemiotetaan mallissa eksplisiittisesti
huomioon ja osinkoja voidaan kasitella kahdella@valla.

Taulukko 3. Mallien yhteenveto.

Black-Scholes (1973) Johnson & BlomeyerBinomimalli (CRR

(1983 & 1986) 1976)

Ratkaisun Analyyttinen. Analyyttinen approk- Numeerinen.

tyyppi: simaatio.

Osakkeen hintajafLog-normaali- Log-normaali- Binomijakauma.

kauma: /normaalijakauma. /normaalijakauma.

Soveltuu amerik- | Ei. Kylla. Kylla.

kalaiselle myyn-

tioptiolle:

Taulukossa 3 on koottu tutkielman mallien keskem#@hominaisuudet yhteen. Helposti
voidaan nahda, ettd B-S -malli ja binomimalli edwst tietynlaisia aaripaita ratkaisun
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laadun suhteen ja Johnsonin malli on eréaéanlainkoitsis naista kahdesta. Kaikille mal-
leille on yhteista se, ettd niiden keskeisimmattaéat voidaan perustella arbitraasit-
tomuusoletuksen pohjalta. Naista lahtokohdista @lenkiintoista siirtya itse asiaan eli
tutkielman hypoteesien koettelemiseen.
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5. TUTKIMUSAINEISTON JA -MENETELMIEN ESITTELY

LIFFE / Euronext.liffe

Lontoon johdannaisporssi (LIFFE) aloitti toimintanguonna 1982, pian sen jalkeen
kun Iso-Britanniassa oli luovuttu valuuttasaatelyst6rssin toiminnan esikuvina toimi-
vat Chicago Board of Trade (CBOT) ja Chicago MetitarExchange (CME), ja toi-
minta koostui alun perin lyhyen koron futuurien gatioiden vaihdannasta. Vuonna
1992 LIFFE fuusioitui London Traded Options Markefi TOM) kanssa, jolloin tuote-
valikoima lisaantyi oman paaoman optioilla. Samaikaan porssin nimeksi vaihdettiin
London International Financial Futures and Opti&gxshange. Vuoden 1996 loppuun
mennessa LIFFEsta tuli Euroopan suurin futuuripotd6FE:n kaupankaynti toteutet-
tiin vuoteen 1998 asti huutokauppana, jolloin gitiin taysin elektroniseen LIFFE
CONNECT —jarjestelmaan. Tammikuussa 2002 Euronsxt¢FFE:n ja yhdisti samal-
la Amsterdamin, Brysselin, Pariisin ja Lissaboniindannaispoérssit saman konsernin
alaisuuteen, jolloin uusi ryhmittyma sai nimeksdamronext.liffe. LIFFE sailytti kui-
tenkin hallinnollisen itsenaisyyden. (Wikipedia 300)

Vodafone PLC

Analyysipalvelu Morningstarin mukaan Vodafonellajopa 241 miljoonaa suhteellista
asiakasta, ja tdma tekee siitd maailman toiseksiraman langattomien puhelimien ja
palvelujen toimittajan. Edelld on ainoastaan Ch¥abile, josta Vodafone omistaa rei-
lun kolmen prosentin osuuden. Verkkopalveluissaafoden asema on vahva, silla se
tarjoaa verkkopalveluja useammassa maassa kuikagsisen Kilpailijoista. Lisaksi
Vodafone on maailman globaalein langattomia yhtéykarjoava yhtio6 maailmassa ja
silla on markkinajohtajan asema 18 eri maassa lssi&i vahemmistdosuus tai kump-
panuus 20 muussa maassa. (Morningstar 2008b.)

Vodafonen péaakonttori sijaitsee Iso-Britanniassay{mtekijoita silla on n. 66 000 eri
puolilla maailmaa. Vodafonen paamarkkina-alueett dmarooppa, Lahi-ita, Afrikka,
Kaakkois-Aasia ja Yhdysvallat. Yhti6 toimii padassa omalla nimellaan, mutta Yh-
dysvalloissa toimintaa johdetaan Verizon Wirelegmen alla. Yhtion tavalliset osak-
keet on listattuna Lontoon pdrssissa (London Stadiange) ja heindkuussa 2007 sen
kokonaismarkkina-arvo oli 88 miljardia puntaa. (\afahe 2008.)
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HSBC Holdings PLC

HSBC on yksi maailman suurimmista pankeista jahgstoria ulottuu 1800-luvun puo-
livalin Hong Kongiin. Yhtion paékonttori sijaitsdentoossa, mutta pankilla on yli 10
000 toimistoa 83 eri maassa. Tyontekijoitd panlalayhteensa n. 312 000 ja varoja yli
2,1 biljoonaa dollaria. Pankin toiminta on jaetelj&in eri paadivisioonaan, jotka ovat
“corporate investment banking and markets”, “peatdmancial services”, “commer-
cial banking” ja “private banking”. Pankin toiminkattaa siis seka julkisen etta yksityi-

sen sektorin. (Morningstar 2008a.)

HSBC on listattu Lontoon, Hong Kongin, New Yorkariisin ja Bermudan porsseissa
ja silla on n. 200 000 osakkeenomistajaa n. sadassaaassa. Pankki on saanut useita
palkintoja ja tunnustuksia vuosien varrella, kualdekuisten julkaisujen mukaan maa-
ilman arvostetuimpiin ja ihailluimpiin yhtiéihin. 8BC on tutkielman Kkirjoittamisen
aikaan ostamassa Taiwanilaista The Chinese Bankkk@a ja se on vahvasti mukana
myos Kiinan markkinoilla. (HSBC 2008.)

5.1. Syitd Vodafonen ja HSBC:n valintaan

Tassa tutkielmassa on paadytty testaamaan hinooiadien patevyytta kahden yksit-
taisen yhtion myyntioptioilla. Syy siihen, mikseitkielmassa kaytetd esim. jotain in-
deksioptiota, piilee siind, etta Lontoon johdanpéarssissa ei kayda kauppaa amerikka-
laisilla indeksioptioilla vaan ainoastaan euroopslla. Muun muassa sata suurta yri-
tysta sisaltava FTSE 100 indeksioptio on toteugystiaan eurooppalainen. Indeksiop-
tion kayttd olisi mielekkdampéaa, koska niilla kafdayleensa kauppaa huomattavasti
enemman kuin yksittaisen yhtion optioilla. Kuitemkiyksittisten yhtididen optioiden
kayttaminen mahdollistaa ehka hieman monipuolisemm@aalyysin, koska vertailua
voidaan suorittaa myods yhtiokohtaisesti. Osinkojaikutusta on myds mielekkddmpaa
tutkia yksittaisilla yhtiéilla kuin indeksilla, kés indeksille ei makseta osinkoa samalla
tavalla kuin yksittaiselle osakkeelle.

Analyysin luotettavuuden nakékulmasta voidaan saetta yksittaisia yhtioita saisi olla
useampikin kuin kaksi. Tama johtaisi kuitenkin teep niin suureen havaintomaaraan,
ettei se olisi tutkielman laajuus ja taso huomiottaen enaa mielekasta. Havaintomaa-
ra asettuu esikasittelyn jalkeenkin useaan tuhan@&aiden kahden yhtion sopimuk-
silla, kun havaintoja kerataan kahden vuoden ajdléana on katsottu riittavaksi maa-
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réksi tutkielman tarpeisiin, vaikka data jaetaaniitkimuksessa useaan eri luokkaan
tutkittavien tekijoiden mukaan. Kahden vuoden tatkhijakso takaa sen, ettd ajanjak-
solle osuu useampi osingonjako, koska Vodafone asksinkoa puolivuosittain ja
HSBC nelja kertaa vuodessa.

Vodafonen ja HSBC:n valinnan keskeisin syy on kal@asgnnin volyymissa. Lontoon
johdannaisporssissa ne ovat selvasti viiden vaiiaeban sopimuksen joukossa. Tama
on erityisen tarkeaa datan luotettavuuden kannktiska suuri kaupankayntivolyymi
takaa pitkalti hintanoteerausten luotettavuudenmKankin yhtion myyntioptioilla on
kayty kauppaa useamman vuoden ajan, joten ne avatkiinnuttaneet asemansa
markkinainstrumentteina. Edelleen yhtiot edustaedkedasti eri toimialoja, jolloin toi-
mialakohtaisten tekijoiden vaikutusta voidaan paremkontrolloida. Molemmat yhtiot
maksavat saannollisesti osinkoa, mika mahdollisgagonjaon hintavaikutuksen mo-
nipuolisen tutkimisen.

5.2. Aineiston muokkaus

Optioaineisto on keratty Vaasan yliopiston tilaatadsontoon johdannaisporssin tieto-
kannasta, joka siséltda Lontoon johdannaisporssakes ja indeksijohdannaisten péi-
vadataa 1980-luvulta aina vuoden 2005 loppuun saakktkimuksen kohteena oleva
otos aineistosta sisaltaa edellda mainittujen Vaaerioja HSBC:n osakeoptioiden mark-
kinadataa vuosilta 2004 ja 2005. Havaintoaineistduokiteltu sarakkeittain ja sisaltaa
seuraavat muuttujat: Time Stamp, Call/Put, Stri®pen, High, Low, Close, Volume,
Open Interest, Underlying, Volatility ja ATM Voldty. Time Stamp —muuttuja ilmoit-
taa havainnon paivamaaran, Call/Put option tyyginSgirike toteutushinnan. Open,
High, Low ja Close ilmoittavat jarjestyksessa kge@i kaupankayntipdivan avaushin-
nan, korkeimman ja alimman noteerauksen seké pai&atoshinnan. Volume ilmoittaa
sopimuksella kaydyn kaupan maaran kappaleina janQmerest taas avoinna olevien
vastuiden maaran. Underlying-muuttuja kertoo optiohde-etuuden, eli tdssa tapauk-
sessa yhtion osakkeen, hinnan. Volatility ja ATMRafdity —muuttujat ovat osakkeen
implisiittisen volatiliteetin mittareita, jotka eawat toisistaan hieman laskentaperiaatteil-
taan. Volatility-muuttuja ilmoittaa Black76-mallllasketun yksinkertaisen implisiitti-
sen volatiliteetin, kun taas ATM Volatility —-muujtun laskemisessa on kaytetty kahta
eri implisiittista volatiliteettia, joiden avullaatketaan erédanlainen painotettu volatili-
teetti tasa-optiolle.
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Lontoon johdannaispérssisséa yksi optio antaa oikrulD00 alla olevaan osakkeeseen.
HSBC:n ja Vodafonen optiot kuuluvat molemmat nsahsuun sykliin, jolloin optioi-
den toteuttamiskuukausiin kuuluu kolme lahinta lkawtka syklistd, johon kuuluu maa-
liskuu, kesakuu, syyskuu ja joulukuu. Optiot oretdettava kellonaikaan 17:20 men-
nessa mina tahansa arkipaivana, paitsi vimeisaopdnkayntipaivana, jolloin optio on
toteutettava kellonaikaan 18:30 mennessa. Optimiskayda kauppaa toteuttamiskuu-
kauden kolmanteen perjantaihin kello 16:30 saabavityspaiva on neljas arkipéaiva
viimeisesta kaupankayntipaivasta lukien. Optioilemat noteerataan penneissa ja yksi
penni on Englannin punnan sadasosa. Molemmillaoitfptininnan pienin mahdollinen
muutos on 0,5 pennia. (Euronext 2008.)

Aineistossa on kaytetty myds muita muuttujia, jotahankittu eri lahteista. Riskiton
korko on 12 kuukauden Euribor, jonka arvot vuos2ié®4 ja 2005 on saatu suoraan Eu-
roopan keskuspankin tietokannasta. Osakkeiden jakasinkoja koskevat tiedot on
hankittu kunkin yrityksen omista tilastoista, jondgohjalta on laskettu suhteelliset
osingonjakoprosentit osakkeen hintanoteerauksigksnkayttaen. Option maturiteetin
pituus on laskettu Lontoon johdannaispérssin optmteutusta koskevien maaraysten
pohjalta. Black-Scholes — ja binomimallin arvotiopthinnalle on laskettu Optdrv32-
funktion avulla, joka on esitelty tarkemmin liites® 1. Johnsonin / Blomeyerin mallin
arvot on laskettu Optdrv32-funktiota ja taulukkdl@staohjelman omia funktioita apu-
na kayttaen, siten kuin malleja koskevissa tutkisisga on esitetty.

Historiallisen volatiliteetin laskemiseksi vaadiita osakkeiden hintahistoriat on hankit-
tu Yahoo! Finance —palvelusta (Yahoo! 2008). Hirdadriassa on huomioitu osingon-
jaon ja osakkeiden jakamisen vaikutukset hintatse. Volatiliteetti on laskettu suhteel-
listen hinnanmuutosten keskihajontana kutakin &tekapaivaa edeltédneiden 30 paivan
ajalta, mikd on kompromissi lyhyen ja pitkéan vdlagetin valilla. Nain saatu arvo on
lisdksi annualisoitu kertomalla se pdrssipaiviedioneurella. Pidemman aikajakson
kayttod olisi perusteltua niiden optioiden kohdaj@gden maturiteetti on useita kuukau-
sia. Edelleen muutaman paivan maturiteettien yhsyd paras ratkaisu olisi kayttaa
vastaavalta ajalta laskettua volatiliteettia. Viditattin pituuden maaraytyminen maturi-
teetin mukaan olisi kuitenkin tyolasta toteuttaaluikolaskentaohjelmassa, minka
vuoksi 30 paivan arvoa kaytetaan kaikilla matuteggia. Maturiteetin mukaan maaray-
tyvan volatiliteetin pituuden kaytéssa on myos orhattettavuusongelmansa, koska
erittdin lyhyelta ajalta laskettu arvo saattaa bsipolla joko erittdin suuri tai erittain
pieni.
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Muokkaamaton havaintoaineisto sisaltda vaikuttawddran havaintoja, kaiken kaikki-
aan 180 980 kappaletta. Tama luku siséltaa kuitelokiuisia osto-optioiden noteerauk-
sia, joita ei tassa tutkielmassa kasitella. Lisd@lseistossa on useita myyntioptiosopi-
muksia, joilla ei ole kayty kauppaa lainkaan, jolldintanoteerauksen luotettavuus on
kyseenalainen. Havaintoaineiston laajuuden kohistathiseksi ja luotettavuuden pa-
rantamiseksi sitd on esimuokattu useilla eri fiitkd. Ensimmainen filtteri rajaa aineis-
ton koskemaan ainoastaan myyntioptioita koskeviaaimdoja. Toinen filtteri poistaa
sellaiset havainnot, joissa option arvo on nollalrkas filtteri maaraa kaupankaynnin
volyymin nollaa suuremmaksi, jolloin sopimukseillfoei ole kayty kauppaa, eivét ai-
heuta tilastollisia poikkeamia. Neljas filtterittity avoimien vastuiden maaraan, jonka
taytyy olla suurempi kuin nolla. Tallakin pyritadninimoimaan tilastollisten poik-
keamien esiintymista. Viides filtteri rajaa optiomaturiteetin maksimissaan kalenteri-
vuoden mittaiseksi. Kuudes filtteri poistaa havainrjoiden maturiteetin ajalle osuu
useampi kuin yksi osinko. Naiden muokkausten jaikegvaintoaineiston koko kutistuu
moninkertaisesti ja lopullinen otos sisaltda 40@taintoa, joka on edelleen vahintaan-
Kin riittava maara tutkielman tarkoitusperia ajltel Naiden esimuokkausten lisaksi
aineistoa on toki jarjestelty uudestaan erilaidtstien vaatimaan muotoon, mutta ha-
vaintomaara pysyy vakiona joka vaiheessa.

Tarkastelu on rajoitettu sellaisiin havaintoihinjden maturiteetin ajalle osuu maksi-
missaan yksi osinko. Tama rajaus on tarpeellinesk& Johnsonin / Blomeyerin malli
ei pysty useampia osinkoja kasittelemaan. Osinkk@ko ei kuitenkaan ole vakio, jo-
ten sinénsa rajaus ei vaikuta osinkojen vaikutuleseiointiin.

5.3. Tilastollisista tunnusluvuista ja testeista

Tilastolliset testit jakaantuvat kahteen eri os@amsimmaisen hypoteesin testaamisessa
kaytetaan perinteisen deskriptiivisen tilastotiateeenetelmid, joista tarkeimpiéa ovat
otoksen mediaani, aritmeettinen keskiarvo ja kegkifta. Kaikista kaytettavista tun-
nusluvuista kaytetddn otosversioita, jolloin netsutetaan yhdella yksikolla vahennet-
tyyn otosmaaraan. Tunnuslukuja kaytetddn hinnaittellien hinnoitteluvirheen suu-
ruuden ja hajonnan analysointiin. Lisaksi t-testdlelvitetaan poikkeaako mallien hin-
noitteluvirheen otoskeskiarvo tilastollisesti méskivasti nollasta.
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Lukujonon aritmeettinen keskiarvo on jonon jaserdgamma jaettuna sen jasenten lu-
kumaaralla. Kun tarkastelun kohteena on otos jogtapulaatiosta, puhutaan otoskes-
kiarvosta. Keskiarvo voidaan ilmaista matemaattisgten, etta

n
(71)  x=(n+A+x,)/n =%;)n ,

=
missd Y on otoskeskiarvo ja n havaintojen lukumaara. Madian keskiluku, joka on
jarjestetyn joukon keskimmainen alkio. Joukon dlkiai tilastotieteellisessa kielenkay-
téssa havainnot, on mitattava vahintaan ordindeliasla. Jos alkioiden mé&ara on pa-
rillinen, mediaaniksi lasketaan usein kahden keskdinsen luvun keskiarvo tai ilmoite-
taan molemmat alkiot. Hajontaluku on tilastotietgeaineiston vaihtelun eli hajonnan
mitta. Hajontaluku on reaaliluku, joka saa suurer@ kun aineistossa on paljon vaih-
telua. Jos aineistossa ei ole vaihtelua eli hawdionat samoja, saa se arvon nolla. Ylei-
simmat hajontaluvut ovat varianssi ja keskihajontarianssi ilmaistaan matemaattisesti
siten, etta

(72) Var(y)=o0. = E[()(— /,1)2],

missd Y on satunnaismuuttuja jg sen odotusarvo. Keskihajonta on yksinkertaisesti
varianssin nelidjuuri, ja se kuvaa todennakdispikkeamaa odotusarvosta. Otoksen
(x,./A . x,) keskihajonnan harhaton estimaatti on

> b6 -%)
(73) o= \/% . (Aczel & Sounderpandian 2006: 31-42.)
n —

Studentin t-testi on mika tahansa tilastollineritgska noudattaa Studentin t-jakaumaa
nollahypoteesin voimassa ollessa. T-testi on ykgtétyimmista tilastollisista testeista.
Silla testataan normaalijakautuneiden satunnaisimjien keskiarvoja. Testi suoritetaan
laskemalla t-arvo, jota verrataan t-jakaumasta fitiom raja-arvoon, jonka suuruus
riippuu valitusta merkitsevyystasosta. Yleensa nsekyystasoksi valitaan 0,05, jol-
loin kaksisuuntaisen testin raja-arvo lahestyy k.06 otoskoon kasvaessa. Testisuure
saa suuren arvon, kun muuttujan keskiarvo on kaakerlahypoteesista ja muuttujan
vaihtelu on pienta annetulla otoskoolla. Tassaieltiassa t-testid kaytetdan lahinna
kolmeen eri tarkoitukseen:



62

1. Testataan nollahypoteesia, jonka mukaan kahdenaadijakautuneen muuttu-
jan keskiarvot ovat samat. T-testistd on eri veénmsippuen siitd, ovatko ryhmat
riippumattomat toisistaan tai parittaisia.

2. Testataan, onko normaalijakautuneen muuttujan &eskisama kuin testattava
nollahypoteesin arvo.

3. Testataan, onko regressiokerroin merkitsevastaatal poikkeava.

T-testi edellyttdd, etta testattavat muuttujat ow@ainaalijakautuneita, ja mikali muuttu-
jila on useita, niin myds riippumattomia toisistabikali nain ei ole, niin testi on har-
hainen, eika sita voida pitaa luotettavana. Yhdeksen (muuttujan) testissa testattava
nollahypoteesi on

(74)  Hy =y = 4y,

missé y, on testattavan satunnaismuuttujan keskiarvg,jaon valittu nollahypoteesi.
Testisuure on talloin

(75) t - X _/'IO
missa
(76) SE=.Var(x)/n,

ja se noudattaa t-jakaumaa vapausastaeta. Kahden otoksen (muuttujan) testissa
testattava nollahypoteesi on

(77) HO:/'IX =/'Iy’

ja testisuure on
X~y

78) t=F——",

(78) .

misséa

(79) SE=Var(x)/n, +Var(y)/n, .



63

Testisuure noudattaa t-jakaumaa vapausasteelian, — , mikali jakaumien varians-
sit ovat samat. (Aczel ym. 2006: 278-323.)

5.4. Regressioanalyysi

Regressioanalyysilla tarkoitetaan tilastotietegllisekniikkaa, joka tutkii selitettdvan

muuttujan suhdetta yhteen tai useampaan selittawdduntujaan. Regressioanalyysi
mahdollistaa havaintoaineiston tutkimisen ilmana détavaintoaineiston synnyttaneista
prosesseista tarvitsee tehda mitdan oletuksia.eReiganalyysin paakayttotarkoitus on
kausaalisten riippuvuussuhteiden ennustamisesgaliintamisessa. Regressioanalyy-
sia kaytettdessa joudutaan yleensa tekemaan dietkyjuksia havaintoaineiston raken-
teesta riippuen siitd, millaista tilastotieteelighallia analyysissa sovelletaan. (Aczel
ym. 2006: 427-487.)

Regressioanalyysin sydan on regressioyhtald, jegaltda regressoitavat parametrit,
joiden arvot estimoidaan havaintoaineistosta. Nastdnoidut parametrit mittaavat se-
litettdvan muuttujan riippuvuutta selittavistd mujista. Selitettavd muuttuja mallinne-

taan satunnaismuuttujana, koska sen arvoon olatétagvan joko ulkoista tai sisaista

epavarmuutta. Havaintoaineisto oletetaan otokdak#iinkin kyseesséa olevasta popu-
laatiosta tai todennadkoisyysjakaumasta, jonka ygéenetetaan lisdksi olevan normaa-
listi jakautunut. (Aczel ym. 2006: 427-487.)

Yhden selittdvan muuttujan lineaarinen regressilyhdéaa seuraavan muodon

(80) vy =a+px+eg,

missda on vakiotermi, 5 on regressiokerroin j& on virhetermi, joka kuvaa selitet-
tavan muuttujany, sisaltamaa selittamatonta vaihtelua. Virheterneitedhan yleensa
normaalisti jakautuneeksi. Muuttujat ja y, sisaltavat kaikki havaintoaineiston ha-
vainnot, @ ja [ ovat tuntemattomia parametreja, jotka estimoida@araintoaineistos-
ta. Tuntemattomien parametrien estimaattien sémideen on useitakin eri tapoja, jois-
ta yksi yleisimmista lienee pienimman neliossummaangaielma. Menetelman nimi
juontaa juurensa siita, etta se etsii ne tuntemetgarametrit, jotka minimoivat neli6-
virheen summan havaintoaineistossa. Tuntemattopaeametriena ja [ estimaatteja
merkitédan yleensa kirjaimin a ja b. Voidaan naytgta pienimman neliGsumman esti-
maatit saadaan seuraavien yhtéaldiden avulla
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Z(Xi - X)(Yi - y)

(81) b= 5
Z(Xi_)_()

ja

(82) a=y-bx,

miss&x on arvojenx, keskiarvo jay vastaavasti arvojeny, keskiarvo. Regressioyhté-
|I66n on helposti lisattavissd useampia selittaviduttujia, jolloin puhutaan monen
muuttujan regressiosta (Aczel ym. 2006: 427-487.).

Suoritettaessa regressioanalyysia pienimman nefigean menetelmalld, joudutaan te-
kem&an muutamia rajoittavia oletuksia havaintoatoai rakenteesta. Mikali oletukset
eivat tayty, on hyvin mahdollista, etta regressastimaatit ovat harhaisia, jolloin ana-
lyysin tulokset eivét ole luotettavia. Yleensa téén seuraavat oletukset:

Virhetermit ovat satunnaisia ja normaalisti jakangia.

Virhetermit eivat korreloi keskenaan.

Virhetermit ovat homoskedastisia eli niiden vargiren vakio.

Selittdvat muuttujat eivat korreloi virhetermin lsza.

Selittdvien muuttujien valilla ei ole taydellistindaarista riippuvuutta. (Aczel
ym. 2006: 427-487.)

ok wbdPeE

Regression tuloksia tulkittaessa tarkeassa roolssd erilaiset tunnusluvut. Regres-
siomallin hyvyytta arvioidaan yleensa selitysadéed®®, joka kertoo kuinka suuren
osan selitettdvan muuttujan vaihtelusta selittamétttujat selittdvat. Mallin hyvyytta
voidaan selvittdd myos residuaalikuvioilla seka AlNGtaulukolla. Mallin tilastollista
merkitsevyyttad voidaan testata F-testilla, jokadaskaikkien regressiokertoimien mer-
Kitsevyytta seka t-testeilld, joilla arvioidaan itké&isten kertoimien merkitsevyytta.
Nama tunnusluvut ovat vahvasti riippuvaisia edelietyista oletuksista, joten oletuk-
sien tayttyminen on valttdmaton ehto tunnuslukdyeriettavuudelle. (Aczel ym. 2006:
427-487.)
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6. HYPOTEESIEN TESTAAMINEN

Hypoteesien testaamisessa edetddn ensimmaisegsildamsa esitettyjen hypoteesien
mukaisessa jarjestyksessd. Testaaminen aloitetasimmaisesta hypoteesista, jonka
mukaan amerikkalaisten mallien tulisi antaa johdokaisesti tarkempia estimaatteja
option markkinahinnalle kuin B-S -mallin. Kuitenkkaikkien mallien tulisi hypoteesin
mukaan aliarvioida markkinahintoja. Tulokset egiégt ensin malleittain, minka jalkeen
malleja arvioidaan keskenaan.

Regressioanalyysin avulla testataan toista hypetegska mukaan kaikkien mallien
hinnoitteluvirheet pienenevét rahaisuusasteen kasaa Maturiteetin pidentymiselld ja
kateisosingoilla tulisi olla painvastainen vaikutus

Edelleen regressioanalyysia hyvaksi kayttaen tmtakolmatta hypoteesia, jonka mu-
kaan mallien keskindinen ero kasvaa amerikkalaistalien hyvaksi plus-optioilla ja
maturiteetin pidentyessa seka pienenee, jos metintaikana maksetaan osinkoja. Bi-
nomimallin ja Johnsonin approksimaation tulisi antidastollisesti samansuuntaisia tu-
loksia.

6.1. Hinnoitteluvirheiden suunta ja mallien keskindnen paremmuus

Mallien hinnoitteluvirheiden suuntaa arvioidaankimalla kunkin hintaestimaatin pro-
sentuaalinen poikkeama markkinahinnasta. Poikkesraanatemaattisen muodon

(83) Y = (PMAR - PMAL)/ PMAR *100,

missaP,,, on markkinahinta j&b,, mallin antama estimaatti. Markkinahintana kayte-
taan kunkin paivan paatosnoteerausta. Liitteess@lBaksi esitetty mallien itseisarvoi-
set prosentuaaliset poikkeamat, joista saa parenkmzan poikkeamien suuruudesta.
Poikkeamat jaetaan liséksi ryhmiin sen mukaan, dojseessa plus- vai miinus-optio,
jolloin on mahdollista suorittaa monipuolisempaaaéua. Nama ryhmat muodostetaan
siten, etta

(84) z= (%j 100%,
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missd X on toteutushinta ja&S osakkeen hinta. Talléin optio on plus-optio, mikal
muuttuja Z saa arvon véliltéio; oo[ ja miinus-optio, mikali muuttuja saa arvon valilta
]—oo ; O[. Tasa-optioita ei arvioida erikseen, koska niidighuméaara on huomattavan

pieni, eikd mielivaltainen jaottelu rahaisuusastperusteella ole mielekasta. Hinnoitte-
luvirheité olisi mahdollista arvioida my6s valuuttaaraisesti, jolloin poikkeamat ilmoi-

tettaisiin penneina, mutta talléin menetettaisiinosahavaintoaineistojen yhteismitalli-

suus, koska hintataso vaihtelee tarkasteluvuodgntjgksen mukaan. Talléin valuutta-

maaraisessa arvioinnissa korkeamman hintatasorkgamkat saavat suuremman pai-
non, koska niilla valuuttamaaraiset poikkeamat oaastamatta suurempia kuin alem-
malla hintatasolla.

Mallien keskinaista paremmuutta testataan Wilcomanitestilla, jota ovat kayttaneet
mm. French (1984), Sundkvist (2000) ja Vikstrom Q20 Testi on luonteeltaan ei-
parametrinen ja sopii siksi hyvin hinnoittelumatiisuhteellisen paremmuuden arvioin-
tiin. Testin toteuttamista varten aineistosta l#gkeensiksi kunkin mallin itseisarvoiset
suhteelliset poikkeamat siten, etta

(85) |Y| = |(PMAR - PMAL)/ PMAR|*1OO'

Liséksi laskettiin itseisarvoisten suhteellistenikgeamien erotukset pareittain siten,
etta

(86) D=Jv| i=1 2K, 4071

MALL _| |MAL2,i’
ErotuksellaD testataan, kumpi malleista suoriutuu kokonaisusas paremmin. Wil-
coxonin Z-testi jarjestaa erotukset siten, ett@ipierotus saa jarjestysarvon 1 ja laskee
positiivisten ja negatiivisten erotusten jarjestysgen summat. Mikali negatiivisten
erotusten jarjestysarvojen summa on suurempi, angimmainen malli on parempi ja
painvastaisessa tapauksessa jalkimmainen mallamsmnypi.

Wilcoxonin Z-testi on kahden otoksen t-testia papemalinta hinnoitteluvirheiden ar-
viointiin, koska se ei edellytd otoksen normaalisauwWilcoxonin Z-testi olettaa ainoas-
taan, ettd erotukset ovat toisistaan riippumattojaianoudattavat jotain jatkuvaa ja-
kaumaa, joka on mediaanin suhteen symmetrinenaffaga nollahypoteesi on

(87) H,:0=0,
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missad on erotusten mediaani.

B-S -mallin hintaestimaatit on laskettu kayttaencisoft Excel -funktiota Optdrv32.
Maturiteetin aikana maksetut kateisosingot on kégivahentamalla osinkojen diskon-
tattu arvo osakkeen hinnasta. Johnsonin / Blomeywéllin (myoh. JB-malli) arvot on
laskettu edelld kappaleessa 3.4. esitetylla tawdian, ettd tarvittavat muuttujat on oh-
jelmoitu taulukkopohjaan. Niissa tapauksissa, pigsakkeen tarkasteluhetken hinta on
pienempi kuin teoreettinen kriittinen hinta, kysgisoption arvoksi on asetettu sen pe-
rusarvo. Tama on loogista, koska mikéli osakkeerahon kriittistd arvoa pienempi,
niin optio olisi tallin tullut jo toteuttaa, jollo hinnan taytyy olla perusarvon suurui-
nen. Silla, etta optiota ei ole toteutettu, vaikisakkeen hinta on alle kriittisen arvon, on
oma merkityksensa, johon ei kuitenkaan taman timida puitteissa puututa. Binomi-
mallin arvot on laskettu B-S -mallin tapaan Optdf@nktiolla, osinkoprosenttia hy-
vaksi kayttaen.

6.1.1. B-S -malli

Taulukossa 4 on esitetty yhteenveto markkinahintggeB-S -mallin estimaattien pro-

sentuaalisista poikkeamista. Sarakkeen Y alla osmmainen luku on kyseisen ha-
vaintoaineiston osan mediaani ja toinen luku orkieego. Vahvennetun t-arvon vieres-
sa on merkinta I, mikali t-arvo on merkitseva yhdamosentin merkitsevyystasolla,

merkinta Il, mikali t-arvo on merkitseva viiden gemtin merkitsevyystasolla. Mikali t-

arvon vieressa ei ole mitaan merkintaa, se ei @ekitseva yhden eika viiden prosentin
merkitsevyystasolla. Sarakkeen N alla on kunkinaira@weaineiston osan yhteenlaskettu
havaintomaara. Sama logiikka patee kahden muunmyditeenvetotaulukoissa.

Poikkeamien mediaanit mukailevat hypoteesia, jomk&kaan mallin estimaattien tulisi
aliarvioida markkinahintoja. Kaikki mediaanit ovs#lvasti positiivisia. Huomionarvois-
ta on se, etta plus-optioiden hinnoitteluvirhe aromattavasti pienempi kuin miinus-
optioiden. Kaikkien plus-optioiden hinnoitteluvirloe vain 12 % miinus-optioiden me-
diaanivirheesta. Liitteessa 2 esitetyille itseisasille virheille lukema on 17 %. Talle
|6ytyy luonteva selitys, kun otetaan huomioon, ettés-option arvon taytyy olla melko
lahelld option perusarvoa, jolloin hinnan estimomh huomattavasti helpompaa. Sa-
masta syysta miinus-optioiden hinnoitteluvirhe efvasti suurempi, koska niiden arvo
koostuu kokonaan aika-arvosta. HSBC:n vuoden 2@3&ihtoaineistossa hinnoittelu-
virheiden mediaanit ovat kaikkein suurimmat, mikétsaa johtua suurista osinkopro-
senteista. Vikstrom (2001: 6—7) on todennut, ettikka osingonjako pienentaa ennen-
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aikaisen toteuttamisen arvoa, niin se ei silti gkertaista amerikkalaisen myyntioption
hinnan estimointia, vaan tekee siitd hankalampaa.

Taulukko 4. B-S -mallin prosentuaaliset mediaani- ja keskiamoeet.

Yhteenveto markkinahintojen ja B-S -mallin estimaattien eroista
Mediaani ja keskiarvo muuttujalle Y=(P(MAR)-P(MAL))/P(MAR)*100

Kaikki optiot Miinus-optiot Plus-optiot
Y t-arvo N Y t-arvo N Y t-arvo N
Kaikki optiot 12,013 4071 32,586 1935 3,920 2092
17,881 34,627 | 32,610 35,816 | 4,252 12,570 |
VVodafone 2004 9,320 1511 25,0904 663 4,402 828
16,558 28,606 | 29,592 27,927 | 6,128 19,938 |
Vodafone 2005 7,054 895 27,243 341 2,559 536
0,621 0,427 5,817 1,699 -3,400 -3,284 |
HSBC 2004 13,213 984 33,090 533 2,732 449
24,160 25,790 | 39,862 29,077 | 5,570 14,647 |
HSBC 2005 28,678 681 47,854 398 8,898 279
34,424 29,843 | 50,884 36,565 | 11,261 13,954 |

Siirryttaessa hinnoitteluvirheiden keskiarvoihinlokset ovat pitkalti samansuuntaisia.
Keskiarvot ovat positiivisia, joten hypoteesi hiftteluvirheen suunnasta toteutuu.
Kaikki t-arvot ovat tilastollisesti merkitsevia yéd prosentin merkitsevyystasolla, Iu-
kuun ottamatta Vodafonen vuoden 2005 miinus-ogti@tsaman aineiston kaikkia op-
tioita. Vodafonen vuoden 2005 havaintoaineisto nostah liséksi osittaisesta tilastolli-
sesta merkitsevyydestaan huolimatta poikkeukseskekeen keskiarvo plus-optioille on
negatiivinen ja keskiarvot kaiken kaikkiaan hyviempa. Yksi selitys talle on poikkeuk-

selliset osingot, jotka saavat mallin yliarvioimaasaa optioiden hintoja, mika taas ve-
taa keskiarvoa lahemmas nollaa. Tahan viittaisvaati myos liitteessa 2 esitetty tau-
lukko itseisarvoisista hinnoitteluvirheista, jossa. osahavaintoaineiston keskiarvovir-
heet ovat selvasti positiivisia. Joka tapauksdesskiarvolukemiin tulee aina suhtautua
varauksella, koska muutama selvasti poikkeava havaaattaa vaikuttaa keskiarvoon
merkittavasti. Saman seikan ovat ottaneet esillésBlomeyer ym. (1988: 17).
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Liitteen 2 itseisarvoisista poikkeamista voidaandsyavaita, ettéd vuoden 2005 keski-
virheet ovat seka Vodafonen ettd HSBC:n tapauksassden 2004 keskivirheitd suu-
rempia. Mahdollisia selityksia talle ovat esim. rakset osinkoprosentissa ja volatili-
teetissa.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettéd B-S -malimaanat estimaatit toteuttavat hypo-
teesin, jonka mukaan mallin estimaattien tulishafioida markkinahintoja. Vodafonen
vuoden 2005 havaintoaineistoa lukuun ottamattaksdb ovat sekd mediaanilla etta
keskiarvolla mitattuna hyvin yhdenmukaisia. Lisaksidaan todeta, ettd plus-optioilla
hinnoitteluvirhe on huomattavasti pienempi kuinms-optioilla.

6.1.2. Johnsonin / Blomeyerin malli

Taulukossa 5 on esitetty JB-mallin prosentuaatisediaani- ja keskiarvovirheet. Medi-
aanivirheilla harhan suunta on kaikissa osa-aioisish hypoteesin mukainen eli malli
aliarvioi markkinahintoja. Poikkeuksen muodostaast&/odafonen vuoden 2005 kes-
kiarvovirheet, joissa harhan suunta on osittaitiridlassa hypoteesin kanssa. Kuten
edella jo kuitenkin todettiin, niin tdma poikkewhjuu todennakoisesti siita, etta malli
yliarvioi osaa hinnoista, koska itseisarvoiset gghovat selvasti positiivisia. Tata yliar-
viointia tuntuisi tapahtuvan etenkin plus-optioillMallin hinnoitteluvirhe on plus-
optioilla merkittavasti pienempi kuin miinus-optiaj silla kaikkien plus-optioiden me-
diaanivirhe on ainoastaan 4,4 % miinus-optioidernegsta. Itseisarvoisilla virheilla
sama lukema on 14,4 %. Tahan annettiin selitys-f® Bnallin tuloksien yhteydessa.
Keskiarvovirheet johtavat taysin samaan tulkintgaskin ne ovat kautta linjan medi-
aanivirheita suurempia.

Liitteen 2 itseisarvoisista poikkeamista voidaahdéi sama havainto kuin B-S -mallin

kohdalla siita, ettd vuoden 2005 keskivirheet ®eMa Vodafonen ettd HSBC:n tapauk-
sessa vuoden 2004 keskivirheitd suurempia. Tamdstah kasitysta siita, ettda mahdol-

lisesti osinkoprosentin tai volatiliteetin muutastsi johtuen vuoden 2005 hintaestimaa-
tit ovat epatarkempia.

Liitteen 2 itseisarvoisia lukemia tarkasteltaessaaitaan myds, ettd varsinkin plus-
optioiden estimaatit ovat huomattavasti lahempamdkkinahintaa kuin B-S -mallin
vastaavat. Kaikkien myyntioptioiden mediaanivirhe 84 % B-S -mallin virheesta.
Miinus- ja plus-optioille vastaavat lukemat ovat®§ 76 %. Kaikki itseisarvoiset kes-
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kiarvovirheet ovat tilastollisesti merkitsevia ymdprosentin merkitsevyystasolla, joten
harha on tallakin mallilla merkittava.

Taulukko 5. JB-mallin prosentuaaliset mediaani- ja keskiariosat.

Yhteenveto markkinahintojen ja Johnsonin / Blomeyerin estimaattien eroista
Mediaani ja keskiarvo muuttujalle Y=(P(MAR)-P(MAL))/P(MAR)*100

Kaikki optiot Miinus-optiot Plus-optiot

Y t-arvo N Y t-arvo N Y t-arvo N

Kaikki optiot 10,326 4071 31,960 1935 1,398 2092
16,801 32,002 | 32,078 34,903 | 2,670 7,6709 |

Vodafone 2004 7,822 1511 25,289 663 1,997 828
15,393 26,162 | 28,953 27,078 | 4,538 14,795 |

Vodafone 2005 4,048 895 26,014 341 0,040 536
-0,881 -0,601 4,827 1,398 -5,236 -5,086 |

HSBC 2004 12,435 984 33,084 533 0,964 449
23,566 24,662 | 39,620 28,732 | 4,557 9,726 |

HSBC 2005 28,052 681 47,790 398 4,822 279
33,392 27,940 | 50,535 35,913 | 9,277 9,975 |

Ennustamisvirheiden suuruudesta voidaan paatetd, J8-mallin paremmuus B-S -
malliin verrattuna kasvaa plus-optioilla. Tata siko tarkastellaan lahemmin regressio-
analyysin yhteydessa, mutta todettakoon sen olexobsf tassa vaiheessa. Markkina-
hintaan suhteutettuna JB-mallin mediaanivirhe mlpseilla on n. 1,5 % pienempi ja
keskiarvovirhe n. 2,5 % pienempi kuin B-S -mallilldodafonen vuoden 2005 havain-
toaineistosta riippumatta voidaan sanoa, etta kakondessaan JB-malli toteuttaa hy-
poteesin, jonka mukaan mallin tulisi aliarvioidayngioptioiden hintoja.

6.1.3. Binomimalli
Taulukon 6 tulokset binomimallin hinnoitteluvirh&isovat hypoteesin mukaisia. Kaikki

mediaanivirheet ovat positiivisia, lukuun ottamatadafonen vuoden 2005 havaintoai-
neistoa, jossa plus-optioiden mediaanivirhe onnasala ja keskiarvovirhe negatiivi-
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nen. Nayttaisi siis silta, etta taman kyseisen asaiston kohdalla tapahtuu paljon
myo6s markkinahinnan yliarviointia, koska keskiarirbe on osa-aineiston kaikille opti-

oille negatiivinen, joskaan ei tilastollisesti migskvasti, ja itseisarvoiset virheet ovat
selvasti positiivisia. Tata poikkeusta lukuun ottdra kaikki keskiarvovirheet ovat posi-
tiivisia ja t-arvot ovat tilastollisesti merkitsévyhden prosentin tasolla.

Taulukko 6. Binomimallin prosentuaaliset mediaani- ja keskiarueet.

Yhteenveto markkinahintojen ja binomimallin estimaattien eroista
Mediaani ja keskiarvo muuttujalle Y=(P(MAR)-P(MAL))/P(MAR)*100

Kaikki optiot Miinus-optiot Plus-optiot

Y t-arvo N Y t-arvo N Y t-arvo N

Kaikki optiot 9,271 4071 30,928 1935 1,069 2092
15,898 30,347 | 31,199 33,802 | 1,742 5,256 |

Vodafone 2004 6,811 1511 24,532 663 1,226 828
14,718 24,904 | 28,318 26,309 | 3,832 12,606 |

Vodafone 2005 3,729 895 24,278 341 0,000 536
-1,809  -1,237 3,625 1,050 -5,986  -5,856 |

HSBC 2004 11,780 984 32,638 533 0,697 449
22,779 23,901 | 38,871 27,926 | 3,724 9,996 |

HSBC 2005 24,853 681 46,411 398 4,445 279
31,849 26,721 | 49,351 34,654 | 7,192 9,559 |

Samoin kuin kahden edellisen mallin kohdalla, fiinomimallinkin itseisarvoiset vir-
heet (lite 2) ovat vuoden 2005 havainnoissa suaratrkuin vuoden 2004 havainnois-
sa. Sama on havaittavissa HSBC:n osalta my6s tawl@Keskivirheissa, joten kyse on
nimenomaan suuremmasta aliarvioinnista.

Kaikkien plus-optioiden hinnoitteluvirheen mediaani ainoastaan 3,5 % kaikkien mii-
nus-optioiden virheesta. Itseisarvoisilla virheg@ma lukema on 13,2 %. Keskiarvovir-
heilla tulkinta on samansuuntainen. Tasséakin tapegga hinnoitteluvirhe on huomatta-
vasti pienempi plus-optioilla, mika on edella etsyien tulosten valossa odotettua.
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Kaikkien optioiden itseisarvoinen hinnoitteluvirba 89,3 % B-S -mallin vastaavasta.
Miinus- ja plus-optioille vastaavat lukemat ovat®¢ 73,5 %. Kokonaisuudessaan bi-
nomimallin estimaatit ovat siis B-S -mallin vastaatarkempia ja ero korostuu selvasti
plus-optioilla. Suhteessa markkinahintaan binomlimamnediaanivirhe kaikilla plus-
optioilla on n. 2,8 % ja keskiarvovirhe n. 2,5 %emempi kuin B-S -mallin. JB-malliin
verrattuna binomimalli tuntuisi seké prosentuaafhsettd itseisarvoisten virheiden mu-
kaan olevan hieman tarkempi, joskin suhteessa rirakintaan erot ovat alle prosentin
luokkaa.

Lopputuloksena binomimallin kohdalla todetaan, diténoitteluvirheet ovat kokonai-

suudessaan hypoteesin mukaisia, eli malli tunaliarvioivan myyntioptioiden hintoja.

Vodafonen 2005 osahavaintoaineistossa keskiarvesirkallistuvat negatiiviseen suun-
taan, mutta ainoastaan plus-optioilla keskiarvaarn t-arvo on merkitseva. Kuitenkin,
on selvaa, etta kyseisessa osa-aineistossa tappaljon myos hintojen yliarviointia.

Tata poikkeusta lukuun ottamatta tulokset ovatdakin hyvin yhdenmukaisia, joten
hypoteesi myyntioption hintojen aliarvioinnista tasieen jattda voimaan.

6.1.4. Wilcoxonin Z-testi

Taulukossa 7 on esitetty Wilcoxonin Z-testin tulekgettuna samoihin luokkiin kuin
edelld. BS-JB tarkoittaa B-S -mallin ja JohnsonBidmeyerin mallin vélista testia, BS-
BIN B-S -mallin ja binomimallin valista testia jall8-JB binomimallin ja Johnsonin /
Blomeyerin mallin valista testid. Naiden maaritystdla on ensimmaisend tummenne-
tulla pohjalla se malli, joka testin mukaan an@&eémpia estimaatteja markkinahinnal-
le. Mallin alla on ensin Wilcoxonin Z-testin testige, jonka alapuolella on testisuureen
p-arvo. Kaikki testisuureet ovat negatiivisia jadmiuSPSS -tilasto-ohjelman tavasta suo-
rittaa testi sen mukaan, kumpien erotusten jargastypjen summa on suurempi.

Wilcoxonin Z-testin tulokset ovat suurimmaksi osakarvinaisen yksiselitteisia. Kaik-

kia optioita tarkasteltaessa amerikkalaiset maliat kaikissa tapauksissa B-S -mallia
parempia, ts. antavat tarkempia estimaatteja maakiknnalle. Kaikki arvot ovat selvas-
ti merkitsevid yhden prosentin merkitsevyystasomerikkalaisten mallien keskinai-

sessa vertailussa binomimalli nayttaisi olevan @slvparempi kuin JB-malli kaikkia

optioita tarkasteltaessa.
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Taulukko 7. Wilcoxonin Z-testi.

Mallien paremmuus
Wilcoxonin Z-testi

Kaikki optiot Miinus-optiot Plus-optiot

BSs-JB BSBIN BIN-JB BS-JB BS-BIN _BIN-JB BS-JB BS-BIN BIN-JB

kaidoptiot  TEUBTT ITEIN TBNT ST BN BN DR RN e
-27,785  -32,828 22,067 -23612 -25879 -27,806 -18990 -21,937 -2,736
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Vodafone 2004 4B BN G BIN ( JB BING BN UB

e

22068 -21,400 -14,494 14986 15002 -14,843 -17,081 -15794  -6,304
0,000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0,000 0,000

Vodafone2005 © dB. BN BN B BN BN B BN o me
7162 -8101 3877 4,321  -4850 -7695 6183 6,080 -3,906

0,000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0,000 0,000

HSBC 2004 B BN BN B BN BN U8B BN . BN
15759 -20255 -16,142 -15954 16,535 16,415 -8,302 12,457  -4,740

0,000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0,000 0,000

HsBC2005 g8 i BR LBN B BN N B oml L B
11538 -17670 9515 -13355 -15803 -15342 5810 -10,009  -0,212

0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,832

Miinus-optioilla jarjestys on tasmaélleen sama kkaikkien optioiden tapauksessa. Bi-
nomimalli antaa tarkimpia estimaatteja ja B-S -mepatarkimpia. JB-malli sijoittuu
naiden kahden mallin valiin, koska sen estimaatt tarkempia kuin B-S -mallin, mut-
ta eivat yhta tarkkoja kuin binomimallin. Kaikkisisuureet ovat merkitsevia yhden
prosentin tasolla, joten tulokset ovat merkitsewgrydpuolesta yksiselitteisia. Plus-
optioilla jarjestys sailyy muuten samana, muttand@h tuntuisi antavan kahdessa osa-
aineistossa tarkempia estimaatteja kuin binomimetidafone 2005 ja HSBC 2005 ai-
neistoissa JB-malli olisi testin mukaan tarkempllmESBC 2005 aineistossa testisuu-
re on tosin hyvin pieni, eika ole merkitseva mifigarkevalla merkitsevyystasolla. Vo-
dafone 2005 aineistossa testisuure on merkitsegté@nyprosentin tasolla, joten sen koh-
dalla JB-malli on testin mukaan tilastollisesti Kitsevasti parempi. Amerikkalaisten
mallien keskinaisen suhteen osittainen muuttumpias-optioilla ei sindnsa ole yllatta-
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vaa, koska varsinkin korkean rahaisuuden plus-m#ioarvot liikkuvat lahella perus-
arvoa, jolloin amerikkalaisten mallien voi oletalavan melko tasavakisia.

Wilcoxonin Z-testilla oli tarkoitus testata, anték@ amerikkalaiset mallit johdonmukai-
sesti tarkempia estimaatteja myyntioptioiden mar&kinnalle kuin B-S -malli ja juuri
esitettyjen tulosten perusteella tdméa hypoteeswgigaan ilman poikkeuksia. Edella
esitettyjen mediaani- ja keskiarvotestien tulokisebmioon ottaen, kaiken kaikkiaan
voidaan todeta, ettd ensimmainen hypoteesi jaarakoudessaan voimaan. Kaikki
kolme mallia aliarvioivat myyntioptioiden hintoj&uitenkin siten, ettéd JB-malli ja bi-
nomimalli tuottavat tilastollisesti merkitsevasdrkempia estimaatteja kuin B-S -malli.
Binomimallin estimaatit ovat kokonaisuudessaan itapia, joskin plus-optioilla JB-
malli on tarkempi kahdessa osahavaintoaineistossa.

6.2. Regressiomalli 1
Toisen hypoteesin testaamiseksi rakennettiin seardainen regressiomalli:
89) Y], = 5o+ B(MON)+ B,(MAT)+ B,(DIV)+e,,  1=12K 4071

Mallin selitettavana muuttujan|é{|MAL’i on kunkin mallin itseisarvoiset prosentuaaliset
poikkeamat markkinahinnastg3, on vakiotermi, joka kertoo selitettdvan muuttujan
keskimaaraisen arvon silloin, kun kaikki selittawdiuttujat saavat arvon noll#, , S,

ja [, ovat selittdvien muuttujien kertoimia, jotka ilravat millainen vaikutus kullakin
selittavalla muuttujalla on selitettdvan muuttujeeskimaaraiseen arvooMON. on
ensimmainen selittdva muuttuja, ja se mittaa kgselsavainnon rahaisuusastetta. Toi-
sin sanoen, plus-optioilla muuttuja saa positievigivoja ja miinus-optioilla negatiivisia
arvoja. Toinen selittava muuttuja dWMAT, , joka mittaa maturiteetin pituutta paivissa.
DIV, on mallin kolmas selittdva muuttuja, ja se mittgingon suuruutta prosentteina
osakkeen hinnasta.

Regressio olisi mahdollista suorittaa myds yhdéitt&ein muuttujan regressiona siten,
ettd kukin tarkasteltavista muuttujista toimisi voltaan selittavand muuttujana. Talléin
selittavien muuttujien keskinaisia riippuvaisuuksissi kuitenkin vaikea kontrolloida.

Liitteesséa 3 esitetty taulukko selittdvien muuttnjikorrelaatioista osoittaa, etta muuttu-
jat eivat ole toisistaan riippumattomia. Talldin parempi suorittaa monen selittavan



75

muuttujan regressio. Yleensakin regressiomallipayiametrisoinnin katsotaan olevan
vaarattomampaa kuin aliparametrisoinnin.

Taulukossa 8 on esitetty regressiomallin kertoinfigpoteesin mukaiset etumerkit. Ra-
haisuusasteen etumerkin tulisi olla negatiivinemska plus-optioita on helpompi hin-
noitella. Tama johtuu siitd, ettéa varsinkin korkeahaisuuden omaavien optioiden ar-
vojen taytyy olla suhteellisen lahella perusarvgain ollen niiden hinnan estimointi on
huomattavasti helpompaa kuin miinus-optioiden, goicarvo koostuu kokonaan aika-
arvosta.

Taulukko 8. Regressiomallin muuttujien odotetut etumerkit.
Muuttuja MON MAT DIV

Hypoteesin mukainen etumerkk - + +

Maturiteetin etumerkin positiivisuus on perusteiéaa silla, ettd pidempi maturiteetti
lisda option arvonkehityksen mahdollisuuksia. Tialldinnan estimointi on vaikeampaa
maturiteetin kasvaessa, koska mahdollisten arvojééra maturiteetin lopussa lisaan-
tyy. Osinkojen tulisi myos kasvattaa hinnoittelinatta, koska kateisosinko mutkistaa
jokaisessa mallissa hinnan estimointia.

Taulukosta 9 voidaan nahda, etta B-S -mallin jatnimallin tapauksessa hinnoittelu-
virhe kayttaytyy taysin hypoteesin mukaisesti. Ratlnasasteen kasvu pienentaa merkit-
tavasti kaikkien mallien itseisarvoista hinnoittahhettd. Maturiteetin pidentyminen
lisdd myos hinnoitteluvirhetta, joskin vaikutus mahaisuusastetta huomattavasti pie-
nempi. Rahaisuusasteen ja maturiteetin kertoimat kaikilla malleilla merkitsevia yh-
den prosentin tasolla. Osingon kerroin ei kayttayugllien kesken johdonmukaisesti.
B-S -mallilla ja binomimallilla osingon kerroin dmypoteesin mukaisesti positiivinen,
mutta Johnsonin / Blomeyerin mallilla kerroin orgagivinen.

Johnsonin / Blomeyerin mallilla osingot siis pietéarit mallin keskimaaraista hinnoit-
teluvirhetta. Tahan on loydettavissa yksi loogisetitys. Malli hinnoittelee osingotto-
mat optiot Johnsonin approksimaatiolla ja osingellioptiot Blomeyerin laajennuksella.
Regression tulosten valossa vaikuttaisi siis sdttg Blomeyerin laajennus toimii suh-
teessa paremmin kuin Johnsonin approksimaatio.gosikertoimen t-arvo ei ole yh-
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dellakaan mallilla merkitseva, joten osingon loméh vaikutus mallien hintaestimaat-
teihin jaa epaselvaksi.

Taulukko 9. Regressiomalli 1.

Regressio So A fo fa F R? D-W

B-S -malli 25,030 -2,511 0,028 0,026 949,62 0,412 0,913
p-arvo 0,000 0,000 0,000 0,967 0,000

JB-malli 25,260 -2,589 0,020 -0,270 959,99 0,415 0,909
p-arvo 0,000 0,000 0,001 0,668 0,000

Binomimalli 24,214 -2,588 0,022 0,232 942,51 0,410 0,909
p-arvo 0,000 0,000 0,000 0,712 0,000

Kunkin regression F-arvot ovat merkitsevia yhdemspntin tasolla, joten kaikki regres-
siot ovat nain merkitsevid. Selitysaste on kunkadlim osalta kohtuullinen, koska kaik-
ki selitysasteet ovat yli 40 %. Durbin-Watson testireen arvot osoittavat, etta kaikissa
regressioissa on havaittavissa positiivista aurekaatiota yhden prosentin merkitse-
vyystasolla. Lisaksi virhetermien normaalisuuskisti (liite 3) voidaan nahda, etteivat
virhetermit noudata normaalijakaumaa kovin tyydydigti. Regression tuloksiin tulee
suhtautua siis varauksella.

Testattu hypoteesi jaa osittain voimaan yhden ptosenerkitsevyystasolla. Johnsonin
/ Blomeyerin mallin osinko-muuttujan kerroin on adéityinen eli hypoteesin vastainen,
mutta se ei poikkea tilastollisesti merkitsevastillasta. Muilla malleilla osinko-
muuttujan kerroin on positiivinen, muttei myodskgiikkea tilastollisesti merkitsevasti
nollasta. Osingon vaikutuksen osalta nollahypotegsihylataan, koska sen kerroin ei
ole tilastollisesti merkitseva, mutta muuten hypesigaa voimaan.

6.3. Regressiomalli 2

Tutkielman kolmannen hypoteesin testaamista vadkannettiin seuraavanlainen reg-
ressiomalli:
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®9) v - 6y + B(MON )+ £, (VAT )+ £,(DIV, )+, i =1.2.K . N

MALL _| |MAL2,i
Mallin selitettavana muuttujan@|,, .. =|Y| .0
sentuaalisten poikkeamien eroty$, on vakiotermi, joka kertoo selitettdévan muuttujan
keskimaaraisen arvon silloin, kun kaikki selittawdiuttujat saavat arvon noll@, , S5,

ja [, ovat selittdvien muuttujien kertoimia, jotka ilravat millainen vaikutus kullakin

on kahden mallin itseisarvoisten pro-

selittavalla muuttujalla on selitettdvan muuttujeeskimaaraiseen arvooMON. on
ensimmainen selittdva muuttuja, ja se mittaa kgselsvainnon rahaisuusastetta. Toi-
sin sanoen plus-optioilla muuttuja saa positiivaigoja ja miinus-optioilla negatiivisia
arvoja. Toinen selittava muuttuja dWAT, , joka mittaa maturiteetin pituutta paivissa.
DIV, on mallin kolmas selittdva muuttuja, ja se mittgingon suuruutta prosentteina
osakkeen hinnasta.

Kuten edellisessékin regressiomallissa, tarkastéti mahdollista suorittaa my6s yh-
den selittdvan muuttujan regressiona siten, ettinkiarkasteltavista muuttujista toimisi
vuorollaan selittdvand muuttujana. Liitteessa 4edyi taulukko selittdvien muuttujien
korrelaatioista osoittaa, ettd muuttujat eivatdiaan tapauksessa ole toisistaan riippu-
mattomia, joten monen muuttujan regressio on lu@ntaihtoehto.

Regressioanalyysi suoritetaan siten, ‘MﬁAm vastaa aina joko binomimallin tai JB-
mallin arvoja ja|Y|MAL2’i vastaa B-S -mallin arvoja. Hypoteesin mukaan sahaien ja
maturiteetin kasvun pitaisi vaikuttaa siten, etw@limn valinen erotus kasvaa amerikka-
laisen mallin hyvaksi. Osingon kasvattamisen pité#skuttaa painvastaisesti, eli sen
tulisi pienentda erotusta. Nain ollen selittaviemutitujien tulisi saada taulukossa 10 esi-
tetyt etumerkit. Regressioon on otettu mukaan &ita@a ne havainnot, joiden itseisar-
voinen rahaisuus on vahintaan viisi prosenttia.dfaludeltaan lahella nollaa olevien
havaintojen hinnat eivat valttamatta kayttaydy jomthukaisesti, joten niiden rajaami-
nen regression ulkopuolelle on perusteltua. Lisélegjressiota ei suoriteta erikseen jo-
kaiselle osahavaintoaineistolle, vaan ainoasta#illkehavainnoille.

Taulukko 10. Regressiomallin muuttujien odotetut etumerkit.
Muuttuja MON MAT DIV

Hypoteesin mukainen etumerkk - - +




78

6.3.1. JB-mallin ja B-S -mallin valinen regressio

Taulukossa 11 on esitetty kertoimet JB-mallin j& Bmallin hinnoitteluvirheiden ero-
tukselle suoritetulle regressiolle. Kertoimien earkit ovat hypoteesin mukaiset ja
kaikki t-arvot ovat merkitsevia yhden prosentinolées VVakiotermin kerroin on negatii-
vinen, mika tarkoittaa, ettd keskimaarin B-S -nmalinnoitteluvirhe on suurempi kuin
JB-mallin. Perusarvon (MON) kerroin tarkoittaa Agperusarvon kasvaessa prosenttiyk-
sikoélla, mallien valinen ero kasvaa JB-mallin hysik. 0,06 prosenttiyksikk6a. Maturi-
teetin (MAT) kerroin tarkoittaa, ettd maturiteekiasvaessa paivalla, mallien véalinen ero
kasvaa JB-mallin hyvaksi 0,005 prosenttiyksikkd&inRoprosentin (DIV) kerroin taas
iimaisee, ettd mallien valinen ero pienenee B-Slimlyvéaksi siten, ettéa prosenttiyksi-
kon muutos osinkoprosentissa pienentaa erotusaatv@js prosenttiyksikkoa. Liitteessa
4 on esitetty regression lisatiedot, joista hawaiteettd mallin selitysaste on alhainen,
vain 12,6 %. Koko regressio on kuitenkin merkitsei@ska F-arvo on merkitseva yh-
den prosentin tasolla.

Taulukko 11. Regressiokertoimet JB_BS.

Regressiokertoimet?®

Standardoidut
Standardoimattomat kertoimet kertoimet
Malli B Keskivirhe Beta t-arvo p-arvo
1 (Vakio) -,668 ,085 -7,817 ,000
MON -,061 ,005 -,324 -13,096 ,000
MAT -,005 ,001 -,182 -6,637 ,000
DIV 475 ,091 , 141 5,193 ,000
a. Selitettava muuttuja: JB_BS

Liitteessa 4 esitetty Durbin-Watson testisuureeto @n juuri siina rajalla, etta hypotee-
si virhetermien autokorreloimattomuudesta voida#té@ voimaan yhden prosentin ta-
solla, mutta viiden prosentin merkitsevyystasolfpdteesi hylataan. Liséksi virhetermit
eivat liitteessa 4 esitetyn normaalisuuskuvion peella noudata normaalijakaumaa.
Naiden nakodkohtien vuoksi regression tuloksiineéwehtautua pienella varauksella.
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6.3.2. Binomimallin ja B-S -mallin valinen regressi

Taulukkoon 12 on koottu binomimallin ja B-S -malli@lisen regression kertoimet.
Kertoimien etumerkit ovat hypoteesin mukaiset,rehaisuuden ja maturiteetin kertoi-
met saavat negatiivisen etumerkin ja osinkoprosetgrtoimen etumerkki on positiivi-
nen. Kaikki kertoimet, rahaisuuden kerrointa lukwitamatta, ovat hieman suurempia
kuin edellisessa regressiossa. Keskimaarin binoiimarhe on n. 0,8 prosenttiyksik-
kéa pienempi kuin B-S -mallin. Rahaisuuden kas\agsssenttiyksikolla ero kasvaa
binomimallin hyvéksi n. 0,04 prosenttiyksikk6a. Mateetin kasvaessa paivalla, ero
kasvaa samaan suuntaan 0,007 prosenttiyksikkdaerY pbsenttiyksikon kasvu osin-
koprosentissa kaventaa eroa B-S -mallin hyvakeiéprosenttiyksikkod. Kaikkien ker-
toimien t-arvot ovat merkitsevia yhden prosentsotk. Liitteestd 4 havaitaan, etta reg-
ression selitysaste on vaatimattomat 7,9 prosemttidata silti koko regression merkit-
sevyytta kuvaava F-arvo on merkitseva yhden praséasolla.

Durbin-Watson testisuureen (liite 4) mukaan virhmié ovat positiivisesti autokorreloi-

tuneet yhden prosentin merkitsevyystasolla. Lisa@ksietermien normaalisuuskuviosta
(lite 4) voidaan havaita, ettd virhetermit eivatudata normaalijakaumaa kovin hyvin.
Nain ollen tamankin regression yhteydessa kertaimerkitsevyytta tulee arvioida va-
rovaisuuden periaatteita noudattaen.

Taulukko 12. Regressiokertoimet BIN_BS.

Regressiokertoimet®
Standardoidut
Standardoimattomat kertoimet kertoimet

Malli B Keskivirhe Beta t-arvo p-arvo
1 (Vakio) -,819 ,095 -8,581 ,000

MON -,043 ,005 -,212 -8,355 ,000

MAT -,007 ,001 -,210 -7,464 ,000

DIV ,605 ,102 ,165 5,920 ,000
a. Selitettava muuttuja: BIN_BS
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6.3.3. Regressiomallin 2 tulosten tulkintaa

Regression selittdvien muuttujien koot ovat hypsiteenukaisuudesta ja merkitsevyy-
desta huolimatta melko pienid. Olettaen, etta ssyoenalli on oikein spesifioitu, tdhén

on loydettavissa selitys tutkielman teoreettisesi@asta. Yksi luontevimmista selityksis-
té on ennenaikaisen toteuttamisen arvon kayttaytgmijossa riskittbman koron tasolla
on keskeinen merkitys. Tutkielmassa kaytetty 12kiaudlen Euribor on riskittémaksi

koroksi suhteellisen alhainen, ja on todennakoesti# esim. sopivan jvk-lainan tuotto
olisi tasoltaan lahempéna todellista riskitontakkar. Teorian mukaan (ks. luku 2.2.2.)
ennenaikaisen toteuttamisen arvo on suoraan vesitaren riskittéman koron suuruu-

teen. Talldin, mikali riskiton korkotaso on hyvithainen, ei ennenaikaisen toteuttami-
sen arvokaan voi olla suuri. TAma vaikuttaa my@gsassion kertoimiin, koska erot mal-
lien valilla ovat hyvin maltillisia.

Blomeyer ym. (1986: 19) esittavat tutkimuksessa#id, maturiteetin vaikutus hinnoitte-
luvirheiden kokoon sek&a amerikkalaisen ja eurooggpah mallin keskindiseen suhtee-
seen on merkittava lyhyen maturiteetin (alle 45/@a) optioilla, mutta systemaattinen
vaikutus katoaa siirryttdessa pidemman maturitggtimt5 paivad) optioihin. Tama se-
littaisi sité, miksi maturiteetin vaikutus hinn@ltivirheiden keskindiseen suhteeseen on
regressiomallin mukaan hyvin pieni. Zivheyn (19936) regressiomallissa maturiteetin
kerroin on myo6s hyvin alhainen.

Osinkoprosentin kerroin on kahta muuta kerrointarhattavasti suurempi. T&méa on
luonnollista, koska mikali osinko vain on riittav&auri, niin optiota ei kannata toteut-
taa ennenaikaisesti (Hull 2000: 261). Tall6in akialaisen ja eurooppalaisen hinnoit-
telumallin arvojen tulisi olla hyvin lahella toisia. Suuri osinko saa aikaan sen, etta
myyntioption pitamisella on suurempi arvo kuin meetgla korkotulolla (Vikstrom
2001: 38).

Alhaista selitysastetta voisi mahdollisesti parargsallyttamalla osakkeen varianssi ja
riskiton korkotaso selittdvien muuttujien listaaivneyn (1991) tutkimuksessa on kay-
tetty implisiittista korkoa yhtena selittdjana. Kysen tutkimuksen lahestymistapa on
erilainen, mutta korkotekija on tilastollisesti rkigseva. Teoriaosan yhteydesséa otettiin
esille, ettd osakkeen varianssilla on myos vaiksgnka ennenaikaisen toteuttamisen
arvoon. Alhainen selitysaste ei sindnsa ole milgiigelma, koska mallilla ei edes yrite-
ta selittdd hinnoitteluvirheiden erotuksen kokowaiistelua, vaan vaihtelua, joka johtuu
valituista selittavista muuttujista.
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Regression vakiokerroin voidaan tulkita ennenaaitoteuttamisen keskimaaraiseksi
arvoksi, koska Mertonin (1973: 159-160) mukaan ékalainen myyntioptio on eu-
rooppalaista vastinettaan arvokkaampi ainoastaaenaikaisen toteuttamisen mahdol-
lisuudesta johtuen. Vakiokerroin on seka JB- eit@mimallin regressiossa vajaan pro-
sentin markkinahinnasta. Luku on pieni, mutta tiyaftaa huomioon, etta otos sisaltaa
huomattavan maaréa miinus-optioita, joilla enneniaika toteuttamisen arvo on kaytan-
ndssa nolla. Pelkastaan plus-optioilla suoritetusg@essiossa keskimaarainen lukema
olisi epailematta suurempi.

Kertoimien koosta huolimatta regression tarkoitukseli testata hypoteesia, jonka mu-
kaan amerikkalaisten mallien paremmuus euroopaaisnalliin nahden korostuu ra-

haisuuden ja / tai maturiteetin kasvaessa sekane@&#hgos osake maksaa maturiteetin
aikana osinkoa. Regressiomallin kertoimien perlistegéma hypoteesi jaa voimaan.

Ennenaikaisen toteuttamisen arvo tuntuisi siisté&gyyvan teorian mukaan.

6.4. Yhteenveto testeista

Edella esitettyjen testien pohjalta voidaan esithitieenveto testien tuloksista. Ensim-
maisen testattavan hypoteesin mukaan kaikkien ematlilisi aliarvioida myyntioption
hintoja kuitenkin siten, ettd amerikkalaisten neadlihintaestimaatit ovat johdonmukai-
sesti tarkempia. Keskilukujen arvioinnin ja Wilcawo Z-testin tulosten pohjalta voi-
daan todeta, ettd hypoteesi jaa voimaan. Ainoastadessé osahavaintoaineistossa on
havaittavissa selkedd markkinahintojen yliarvi@ntnutta kaiken kaikkiaan hinnoitte-
luvirheiden keskiluvut ovat selkeasti positiivisRlus-optioilla hinnoitteluvirheet ovat
huomattavasti pienempi osa markkinahinnasta kuinusioptioilla. Sama tulos patee
kaikkien mallien kohdalla. Plus-optioilla amerikkedten mallien hinnoitteluvirhe on
pienempi suhteessa B-S -mallin hinnoitteluvirhersiegin miinus-optioilla. Wilcoxo-
nin Z-testin mukaan binomimallin hintaestimaatitabvarkimpia lahestulkoon kaikissa
tapauksissa. Ainoastaan yhdessa osahavaintoassasttB-malli toimii tilastollisesti
merkitsevasti paremmin. B-S -mallin estimaatit dvaikissa tapauksissa epatarkimmat.
Miinus-optioiden prosentuaaliset hinnoitteluvirhemtat huomattavan suuria, mutta
hinnoitteluvirheiden merkitysta arvioitaessa on tdypttaa huomioon, ettd miinus-
optioilla suuri prosentuaalinen hinnoitteluvirhe usein seurausta pienestéa valuuttamaa-
raisesta virheestd. Tama johtuu siitd, ettd mimptsiden hinnat ovat alhaisia, jolloin
valuuttamaaréaisesti pienikin poikkeama saattaassadéhan huomattavan prosentuaali-



82

sen virheen. Plus-optioilla patee painvastainernilkig, koska niilla suurempikin va-
luuttamaarainen poikkeama saattaa johtaa vain prepesentuaaliseen virheeseen.

Mallien prosentuaalisten ja itseisarvoisten keskigiden keskindisestd suhteesta on
paateltavissa, ettd vaikka hinnoittelumallit paaoaliarvioivat markkinahintoja, niin
yliarviointiakin tapahtuu. Tama on nahtavissa sigta itseisarvoiset virheet ovat kai-
ken kaikkiaan suurempia kuin tavalliset prosentgatlvirheet. Itseisarvoiset virheet
eivat ota huomioon virheen suuntaa, jolloin yli-gjarvioinnit eivat padse kumoamaan
toisiaan.

Kaikkien mallien hintaestimaattien suuret poikkeammarkkinahinnasta antavat ym-
martad, etta edes amerikkalaiset mallit, jotka pyatkottamaan huomioon ennenaikai-
sen toteuttamisen arvon, eivat tata arvoa pystellekaan taydellisesti arvioimaan.
Tama on néhtavissa siita, ettd kaikki mallit nim@aaan aliarvioivat markkinahintoja
keskimaarin. Samanlaisia johtopaatoksia ovat esie&iBlomeyer ym. (1988) ja Over-
dahl (1988).

B-S -mallin ja amerikkalaisten mallien keskivirheidsuuruuden pohjalta voidaan sa-
noa, ettad plus-optioilla ennenaikaisen toteuttamesevo olisi tdssa havaintoaineistossa
n. 2—3 prosentin luokkaa markkinahinnasta. Todefliarvo on varmasti suurempi, kos-
ka amerikkalaistenkin mallien estimaatit aliarviativmarkkinahintoja. Luku on hieman
pienempi kuin Blomeyerin ym. (1988: 18) havaitseamao ja selvasti pienempi kuin
Zivneyn (1991: 136-137) ilmoittama 10 prosenttisskRon korkotaso on kyseisten tut-
kimusten aikaan ollut kuitenkin epailematta korkezatia kuin taman tutkielman ha-
vaintoaineistossa.

Toisen hypoteesin testausta varten rakennetunsgigreallin mukaan rahaisuusasteen
kasvu pienentdd merkittavasti kaikkien mallien kestaraista hinnoitteluvirhettd. Ma-
turiteetin pidentyminen kasvattaa hinnoitteluvithehieman kunkin mallin kohdalla.
Kateisosinko kasvattaa regression mukaan B-S 4mglibinomimallin hinnoitteluvir-
hettd, mutta Johnsonin / Blomeyerin mallin kohdalkngolla on hinnoitteluvirhetta
pienentava vaikutus. Osingon kerroin ei poikkeaegytidian mallin kohdalla tilastolli-
sesti merkitsevasti nollasta, joten kertoimienitullalle ei voida esittaa tilastollista vah-
vistusta. Rahaisuusasteen ja maturiteetin osafiatbgsin mukainen vaikutus hinnoitte-
luvirheisiin jaa siis voimaan, mutta osingon osdiyg@oteesi hylataan. Regression lisa-
tietojen mukaan pienimman neliossumman oletuksedtdraikilta osin tayty, joten tu-
loksiin tulee suhtautua varauksella.
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Regressiomallin 2 tulokset osoittavat, ettd amediiset mallit toimivat suhteessa pa-
remmin kuin B-S -malli, kun option rahaisuus kasjaAtai maturiteetti pitenee. Ero B-

S -malliin kaventuu, jos osake maksaa kateisosimkaturiteetin aikana. Liséksi kum-

matkin amerikkalaiset mallit antavat samansuurddidioksia. Tulokset ovat hypoteesin
mukaisia ja koko regressio seka yksittaiset kerdviovat merkitsevia yhden prosentin
tasolla. Nain ollen voidaan todeta, ettéd ennensétaioteuttamisen arvo kayttaytyy hy-
poteesin maaraamalla tavalla. Tamankin regresssatiddot paljastavat, ettéd pienim-
man neliossumman oletukset eivéat kaikilta osin tagyettd regression selitysaste on
kummallakin mallilla alhainen. Taman vuoksi tulaksulee tulkita varovaisuuden peri-

aatetta noudattaen.

Kaikki tdssa tutkielmassa esitetyt tulokset ovatmyahvasti riippuvaisia markkinoi-
den tehokkuuden toteutumisesta myyntioptioiden ¢issa. Mikali markkinat toimivat
tehokkaasti, niin markkinahintojen voidaan katsegdstavan hyvin todellisuutta, jol-
loin hinnoitteluvirheet ovat tdssa suhteessa ltmiet. Mikali markkinat taas ovat tehot-
tomat, niin markkinahintoja ei talléin voida pith#tettavina, jolloin hinnoitteluvirhei-
den suunta ja suuruus menettavat myos luotettansaitd assa tapauksessa tutkimustu-
loksissa voisi olla merkittavad harhaa. Taman éhkan puitteissa markkinoiden te-
hokkuuteen ja sen implikaatioihin ei kuitenkaarubtlhahdollista syventya tarkemmin.
Todettakoon vain, etta tutkimustulokset ovat valiv@gpuvaisia tehokkuuden ehtojen
toteutumisesta.
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7. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tarkoituksena oli tutkia hinnoittelumat tarkkuutta amerikkalaisen osa-
kemyyntioption hinnoittelussa. Tama sisélsi malllennoitteluvirheiden suuruuden ja
suunnan seka virheiden keskindisen suhteen tutl@mksrityisesti tarkoituksena ol
osoittaa, ettéa ns. amerikkalaiset mallit, jotkeawdtt ennenaikaisen toteuttamisen mah-
dollisuuden huomioon, antavat johdonmukaisesticiamia estimaatteja amerikkalaisen
myyntioption hinnalle. Tutkielmaan valittiin kolmeri hinnoittelumallia, joista kukin
toimii hieman erilaisilla periaatteilla. Eurooppak@n option hinnoitteluun suunniteltu
Black-Scholes -malli on analyyttinen ratkaisu, jodiaeksplisiittisesti ota huomioon
amerikkalaiseen optioon siséltyvaa ennenaikaisieutimmisen mahdollisuutta. Toinen,
Johnsonin / Blomeyerin malli on Black-Scholes -mmafiohjalta kehitetty analyyttinen
approksimaatio, joka kayttaa hyvakseen tiettyjatia@dsittomuuteen perustuvia ominai-
suuksia option hinnan selvittdmiseksi. Kolmas, bimoalli on puhtaasti numeerinen
ratkaisu, jossa option hinta selvitetddn binomijakaan perustuvan prosessin avulla.
Mallit edustavat erilaisia tapoja hinnoitteluongaimratkaisemiseksi, mikda mahdollisti
tapojen keskindisen arvioinnin.

Havaintoaineisto koostui yhteensa 4071 myyntioptimarkkinahinnasta. Markkinahin-
nat olivat kunkin kaupankayntipaivan paatdsnotdesia Hintanoteeraukset kerattiin
Lontoon johdannaispdrssin dataa sisaltdvasta aetwksta, josta valittin Vodafone
PLC:n ja HSBC:n osakkeen kohde-etuutena sisaltangghtioptiot. Havaintoaineisto
kattoi vuosien 2004 ja 2005 paatosnoteerauksetikuodakkeen myyntioptioille. Ai-
neistoa suodatettiin siten, etta siitd saatiin mdisiimman edustava otos testeja ajatel-
len. Osakkeen volatiliteetin mittana kaytettiin lkelin osakkeelle laskettua 30 paivan
historiallista volatiliteettia. Riskitonta korkok&a edusti 12 kuukauden Euribor.

Tutkielmassa testattiin kolmea eri hypoteesiaykitt hinnoittelumallien antamiin hinta-
estimaatteihin ja niiden kayttaytymiseen. Ensimmditestattavan hypoteesin mukaan
kaikki mallit aliarvioivat myyntioptioiden hintoj&uitenkin siten, ettd amerikkalaiset
mallit antavat tarkempia estimaatteja kuin Black@es -malli. Toisen hypoteesin mu-
kaan rahaisuusasteen kasvu pienentdd mallien kiglogirhettéd, kun taas maturiteetin
pidentyminen ja osingot kasvattavat hinnoittelugith. Kolmannen testattavan hypo-
teesin mukaan amerikkalaisten mallien paremmuusskou plus-optioilla ja maturitee-
tin pidentyessa seka vahenee, mikali maturitegdilieaosuu kateisosinko.
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Ensimmaisen hypoteesin testaamiseksi hinnoittelignahinnoitteluvirheita arvioitiin
laskemalla hinnoitteluvirheiden prosentuaalisillecdlle mediaani- ja keskiarvoluvut.
Liséksi estimaattien keskinédistd paremmuutta aindiVilcoxonin Z-testilla. Tarkaste-
lu paljasti, etta hintaestimaatit kayttaytyvat higesin edellyttamalla tavalla. Kaikki
mallit aliarvioivat keskimaarin markkinahintoja esit, ettd prosentuaalinen aliarviointi
oli suurin miinus-optioiden kohdalla. Plus-optiod&ohdalla aliarviointi oli kaikilla
malleilla merkittavasti vahaisempaa. Lisaksi amailisten mallien hinnoitteluvirhe
oli suhteessa pienempi osa Black-Scholes -mallihegsta plus-optioilla. Ennenaikai-
sen toteuttamisen arvoksi plus-optioilla tuli n32srosenttia markkinahinnasta. Wilco-
xonin Z-testi paljasti, ettd amerikkalaiset madlittavat johdonmukaisesti tarkempia es-
timaatteja markkinahinnalle kuin Black-Scholes dm@inomimallin estimaatit olivat
lahes kaikissa osahavaintoaineistoissa tarkimnilkd, anoastaan yhdessa tapauksessa
Johnsonin / Blomeyerin estimaatit olivat keskimadédhempana markkinahintaa. Ta-
voiteltaessa mahdollisimman tarkkoja estimaattejarikkalaisen myyntioption hinnal-
le binomimalli on siis selkeasti paras valinta télsolmesta mallista.

Toista hypoteesia testattiin regressiomallillaspselitettdvana muuttujana oli kunkin
mallin itseisarvoiset prosentuaaliset hinnoittelbget. Selittdvind muuttujina toimivat
option rahaisuusaste, maturiteetin pituus paissgsinkoprosentti. Regression mukaan
rahaisuuasteen kasvu pienensi merkittavasti kuniaiin hinnoitteluvirhetta. Maturi-
teetin pidentymisella oli hieman kasvattava vaikutinnoitteluvirheisiin kaikkien mal-
lien kohdalla. Osingon vaikutus B-S -mallin ja bmonallin hinnoitteluvirheisiin oli
kasvattava, mutta Johnsonin / Blomeyerin kohdadli&uwtus oli painvastainen. Osingon
kerroin ei kuitenkaan ollut merkittava millaan nilldl joten hypoteesi osingon vaiku-
tuksesta hinnoitteluvirheisiin hylattiin.

Kolmannen hypoteesin testaamisessa kaytettiin rhy@idksi regressioanalyysia. Reg-
ressiomallissa selitettdvana muuttujana oli maliteaisarvoisten prosentuaalisten hin-
noitteluvirheiden erotus. Selittdvind muuttujinanitvat option rahaisuusaste, maturi-
teetin pituus paivissa ja osinkoprosentti. Regoessilloksena saatiin kertoimet, joiden
mukaan rahaisuusaste ja maturiteetin pituus kagabtmerikkalaisten mallien suhteel-
lista paremmuutta, kun taas osinkoprosentti pien@merikkalaisten mallien ja Black-

Scholes -mallin vélista eroa. Tulokset olivat ndygpoteesin mukaisia.

Huomionarvoista oli lisdksi se, ettéa kaikkien mallihintaestimaatit jaivat varsinkin
miinusoptioilla, mutta myods plus-optioilla, vardtauaksi markkinahinnoista. Yksik&an
malli ei siis talla havaintoaineistolla kyennyt &kaan taydellisesti estimoimaan myyn-
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tioption markkinahintaa. Testien tuloksiin tuledtkukin suhtautua varovaisuuden peri-
aatetta noudattaen, koska syottomuuttujien oilseltiella on merkittdva vaikutus es-
timaattien arvoon. Lisdksi oletukset havaintoaittgigakenteesta eivat tayttyneet kaik-
kien testien yhteydessa.

Jatkotutkimuksen aiheena voisi olla syventyminehesi, miksi mallien hintaestimaa-
teilla on taipumus nimenomaan aliarvioida markkinet#ja. Edelleen olisi mielenkiin-
toista tutkia myds muiden kuin tassa tutkielmasstettyjen muuttujien vaikutusta en-
nenaikaisen toteuttamisen arvon suuruuteen. Muistattujista esimerkkeind mainitta-
koon osakkeen volatiliteetti ja riskiton korko. Ykatkotutkimuksen aihe voisi myods
olla osinkojen verokohtelun vaikutus hintaestimgiaith ja etenkin hinnoitteluvirhei-
siin.
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LIITE 1. OPTDRV32

Description

EE R O

OPTDRV32. XLL is an Excel addin which provides the user with option
pricing nodels to evaluate stock options, |Index options and Futures

options. OPTDRVR can al so be used to price warrants.

The addi n handl es Anerican and European style call and put options
with
or without dividends, determ ning option fair values, deltas, ganmnas,

vegas, thetas, rhos and inplied volatilities.

OptDrvr (ver 11.1) supports the pricing of Futures options al ongside
st ock

options and I ndex options, has inproved checking, perfornmance and div-
i dend

handl i ng i ncluding the addition of annual dividend growh to hel p when
pricing | onger dated options where you would like to adjust the divi-
dend

yi el d each year.

This version has three option pricing nodels: -
Bl ack- Schol es
Bl ack- Schol es adj ust ed

Bi nom al node

The Bl ack- Schol es adj usted nodel can be used for pricing options

usi ng Bl ack- Schol es npdel but adjusting for dividends.

Al'l nodels are accessed by the driver function OptDriver and the order
of

the paraneters allows the user to easily:-

a) switch between the type of option by changing the OptionType pa-

ramet er
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b) switch between the option nodels by changi ng the Mdel Type parane-
ter

c) switch between what to cal cul ate by changi ng the ResType paraneter

Function prototype:- OptDriver(OptionType, Mdel Type, ResType,
Spot, Strike, DaysToMat, IntRate,
Cal | Fl ag, EuropeanFl ag, Val ue,
DivYield, DaystoDivl, DaystoDiv2,
Dayst oDi v3, DaystoDi v4, NoSteps, Di vG owth)

Par aneters Comment s

OptionType Determ nes the type of option (See bel ow)
Model Type Det erm nes which nodel to use (See bel ow)
ResType Determ nes what to cal cul ate (See bel ow)
Spot Under | yi ng Spot Price

Strike Exercise price

DaysToMat Nunber of days before option will expire
I nt Rat e Interest Rate (In Percent)

Cal | Fl ag 1if Call, 0if Put

Eur opeanFl ag 1 if European, O if Anerican

Val ue Option Price if calculating Inplied Volatility,

otherwi se Historic Volatility

DivYield Annual Dividend Yield in Percent
(BS-Adj or Binonial Mdel)

DaystoDi vl Days To First Dividend (Binom al Mdel Only)

DaystoDi v2 Days To Second Dividend (Binom al Mdel Only)
DaystoDiv3 Days To Third Dividend (Bi nom al Mdel Only)

DaystoDi v4 Days To Fourth Dividend (Binom al Mdel Only)

NoSt eps Nunber of steps for Binom al Mdel (Default is 25)

Di vG owt h Annual Dividend G owth Addon in Percent
(Bi nom al Model Only)
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Note:- Historic Vol, Dividend Yield, DivGowth and I nterest Rates

shoul d al ways be entered in percent.

The first ten paraneters are necessary for ALL the nodels.

DivYield paraneter is only for B&S adjusted or the Binonial nobdels.

The four DaystoDiv paraneters are only for the Binonial nodel.
(Note:- Annual dividend requires setting only DaystoDivl.
Dayst oDi v2, DaystoDi v3 and DaystoDi v4 are ignored.

Sem - Annual dividend requires setting only DaystoDi vl and

Dayst oDi v2. DaystoDi v3 and DaystoDi v4 are ignored.

Quarterly dividend requires setting all four DaystoDiv

par amet ers.

For exanple, 5% Annual Dividend Yield with 2 dividend dates
inplies 2.5%div yield paid on each div date).

DivGow h paraneter is only for the Binonmial nodel.
(Note:- DivGowh is the Annual Dividend Gowh to add on to the

Di vidend Yield each year. The DivGowth val ue can be negati ve.

This is very useful when pricng |onger dated options where the
maturity is several years and you would like to adjust the

di vidend yield each year.

For exanple, 5% Annual Dividend Yield with 2 dividend dates
and 0.5% Annual Dividend G owh Addon inplies
2.5%div yield paid on each div date in first year,
2.75%div yield paid on each div date in second year,
3%div yield paid on each div date in third year,

and so on until option maturity).



OptionType

Model Type

ResType

Description

St ock option

I ndex option
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Futures option

Model

BS

BS- Adj
set

Bi nom al

Bi nom al
set
set

Bi nom al
set
set
set

Bi nom al
set
set
set
set
set

Description

Fai r Val ue

Di vidend | nformation

No di vi dends

Annual Divi dend

DivYi el d paraneter

No di vi dends

Annual Divi dend

DivYi el d paraneter

Dayst oDi vl paraneter

Sem - Annual Divi dend

DivYi el d paraneter
Dayst oDi vl paraneter
Dayst oDi v2 paraneter

Quarterly Annual
DivYi el d paraneter
Dayst oDi vl paraneter
Dayst oDi v2 paranet er
Dayst oDi v3 par anet er
Dayst oDi v4 par anet er

Di vi dend



N o o~ WwDN

I mplied Vol
Delta
Gama

Thet a

Vega

Rho
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LIITE 2. HINNOITTELUVIRHEIDEN ITSEISARVOT

B-S -mallin itseisarvoiset prosentuaaliset mediagnkeskiarvovirheet

Yhteenveto markkinahintojen ja B-S -mallin estimaattien eroista
Mediaani ja keskiarvo muuttujalle Y=|(P(MAR)-P(MAL))/P(MAR)[*100

Kaikki optiot Miinus-optiot Plus-optiot

Y t-arvo N Y t-arvo N Y t-arvo N

Kaikki optiot 16,249 4071 37,308 1935 6,470 2092
25,875 60,870 | 42,536 63,885 | 10,594 40,223 |

Vodafone 2004 10,834 1511 26,250 663 5,673 828
18,753 35,205 | 32,438 35,058 | 7,769 30,044 |

Vodafone 2005 23,484 895 47,233 341 12,691 536
31,287 30,938 | 53,480 28,969 | 17,483 24,196 |

HSBC 2004 14,018 984 34,308 533 3,180 449
25406 28,146 | 41,509 32,538 | 6,344 18,015 |

HSBC 2005 28,768 681 47,854 398 9,610 279
35,242 31,562 | 51,358 38,126 | 12,581 17,153 |

JB-mallin itseisarvoiset prosentuaaliset mediagnkeskiarvovirheet

Yhteenveto markkinahintojen ja Johnsonin / Blomeyerin estimaattien eroista
Mediaani ja keskiarvo muuttujalle Y=|(P(MAR)-P(MAL))/P(MAR)|*100

Kaikki optiot Miinus-optiot Plus-optiot

Y t-arvo N Y t-arvo N Y t-arvo N

Kaikki optiot 15,276 4071 36,750 1935 4,922 2092
25,279 58,305 | 42,270 62,809 | 9,705 34,423 |

Vodafone 2004 9,852 1511 25,517 663 4,187 828
17,920 33,252 | 32,013 34,492 | 6,609 25,695 |

Vodafone 2005 23,131 895 46,896 341 12,083 536
30,774 29,506 | 53,370 28,095 | 16,737 21,831 |

HSBC 2004 13,578 984 33,975 533 2,061 449
25175 27,578 | 41,335 32,272 | 6,049 14,090 |

HSBC 2005 28,316 681 47,790 398 7,426 279

34,538 30,131 | 51,099 37,714 | 11,270 13,303 |
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Binomimallin itseisarvoiset prosentuaaliset mediagnkeskiarvovirheet

Yhteenveto markkinahintojen ja binomimallin estimaattien eroista
Mediaani ja keskiarvo muuttujalle Y=|(P(MAR)-P(MAL))/P(MAR)|*100

Kaikki optiot Miinus-optiot Plus-optiot

Y t-arvo N Y t-arvo N Y t-arvo N

Kaikki optiot 14,513 4071 35,960 1935 4,755 2092
24,690 57,129 | 41624 61,411 | 9,170 34,403 |

Vodafone 2004 9,426 1511 25,070 663 3,856 828
17,578 32,751 | 31,567 33,949 | 6,354 25,653 |

Vodafone 2005 22,086 895 46,896 341 10,416 536
30,451 28,958 | 52,826 27,259 | 16,680 21,443 |

HSBC 2004 12,778 984 33,573 533 1,695 449
24,421 26,815 | 40,718 31,591 | 5,132 15,405 |

HSBC 2005 25,086 681 46,411 398 6,805 279

33,280 29,392 | 49,992 36,581 | 9,792 15,344 |
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LIITE 3. REGRESSIOMALLIN 1 LISATIEDOT

Regressiomallin selittdvien muuttujien korrelaatadrisi

Korrelaatiomatriisi
MON MAT DIV
MON |Pearson korr.kerr. 1,000 -119” -,103"
p-arvo (2-suunt.) ,000 ,000
N 4071 4071 4071
MAT  |Pearson korr.kerr. -119" 1,000 464"
p-arvo (2-suunt.) ,000 ,000
N 4071 4071 4071
DIV |Pearson korr.kerr. -,103" 464" 1,000
p-arvo (2-suunt.) ,000 ,000
N 4071 4071 4071
** Korrelaatio on merkitsevaa 1 % tasolla (2-suunt.).

B-S -mallin regression virhetermin normaalisuuskuvi

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: BS_DIFF_APD
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JB-mallin regression virhetermin normaalisuuskuvio

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: JBLO_DIFF_APD
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Binomimallin regression virhetermin normaalisuuskuv

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: BIN_DIFF_APD
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LIITE 4. REGRESSIOMALLIN 2 LISATIEDOT

Regressiomallin selittdvien muuttujien korrelaatadrisi

Korrelaatiomatriisi

MON MAT DIV
MON  |Pearson korr.kerr. 1,000 -,196" -160"
p-arvo (2-suunt.) ,000 ,000
N 1500 1500 1500
MAT  |Pearson korr.kerr. -,196" 1,000 453"
p-arvo (2-suunt.) ,000 ,000
N 1500 1500 1500
DIV |Pearson korr.kerr. -,160" 453" 1,000
p-arvo (2-suunt.) ,000 ,000
N 1500 1500 1500

** Korrelaatio on merkitsevaa 1 % tasolla (2-suunt.).

B-S -mallin ja JB-mallin regression malliyhteenv@ANOVA-taulukko

Mallin yhteenvetob

Estimaatin ke-

Malli R R® Muokattu R skivirhe Durbin-Watson
1 ,355° 126 124 1,86483528 1,489
a. Selittajat: (Vakio), DIV, MON, MAT
b. Selitettdva muuttuja: JB_BS
ANOVA®
Vapausas- | Keskiarvoinen
Malli NeliGsumma teet nelidpoikkeama | F-arvo p-arvo
1 Regressio 750,872 3 250,291 71,972
Jaannds 5202,505 1496 3,478
Kokonais 5953,377 1499

a. Selittajat: (Vakio), DIV, MON, MAT

b. Selitettava muuttuja: JB_BS
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B-S -mallin ja JB-mallin regression virhetermin maalisuuskuvio

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: JB_BS
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B-S -mallin ja binomimallin regression malliyhteete ja ANOVA-taulukko

Mallin yhteenvetob

Estimaatin ke-

Malli R R Muokattu R skivirhe Durbin-Watson
1 ,281°% ,079 ,077 2,08318119 1,476
a. Selittajat: (Vakio), DIV, MON, MAT
b. Selitettava muuttuja: BIN_BS
ANOVA®
Vapausas- | Keskiarvoinen
Malli Nelibsumma teet nelibpoikkeama | F-arvo p-arvo
1 Regressio 554,463 3 184,821 42,589 ,000%
Jaannods 6492,107 1496 4,340
Kokonais 7046,571 1499

a. Selittajat: (Vakio), DIV, MON, MAT

b. Selitettdva muuttuja: BIN_BS
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B-S -mallin ja binomimallin regression virheternrmarmaalisuuskuvio

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: BIN_BS

i=] o =
£ ] w
1 1 1

Expected Cum Prob

[=]
T
1

o0 1 T T T T T
o0 02 04 06 og 10

Observed Cum Prob




