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Tiivistelma

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella Helsingin Porssissd  listattujen  henkiléstéoptioiden
hinnoittelua. Erityisesti haetaan vastausta seuraavaan kysymykseen: onko henkildstboptioiden
hinnoittelu optioiden hinnoitteluteorian mukaista vai esiintyyk6 yli- tai alihinnoittelua? Mikali
hinnoitteluvirheitad havaitaan, pyritdan niihin myos 10ytamaéan selittavia tekijoita. Lisdks tutkitaan
gjoittajan ndkokulmasta antavatko mahdolliset hinnoitteluvirheet tilaisuuden tehdd arbitraasia
k&ytannossa.

Tutkimuksen aineistona on vuosina 2002 ja 2003 tehdyt henkilostdoptiokaupat Helsingin Porssissa.
Tutkimustulosten  luotettavuuden  parantamiseksi on aineistosta péadytty tarkastelemaan
vaihdetuimpia henkilGstGoptioita. Vaihtoragjaks on mééritelty 5 miljoonaa euroa tutkimusperiodin
aikana, jolloin tarkasteluun tulee mukaan 13 eri henkiltstboptiota. Havaittuja henkildstéoptioiden
ovat option perusarvo, option hinnan teoreettinen ala- ja ylarga sekd option hinnoittelumallin
antama teoreettinen option arvo. Option hinnoittelumallina tutkimuksessa kaytetdan Black-Scholes-
malliin perustuvaa Blackin approksimaatiota. Mikali havaitut markkinahinnat eroavat optioiden
hinnoitteluteorian antamista arvoista, tutkitaan ovatko ndma erot tilastollisesti merkitsevid. Lisaksi
havaittuja hinnoitteluvirheitd pyritéan selittamaan regressioanalyysin avulla.

Kaikkiin tutkimusongelmiin l0ydettiin vastauksia ja tutkimuksen péétulos on, etta tarkasteltavat
henkilostboptiot olivat keskimaarin alihinnoiteltuja tutkimusperiodin eli vuosien 2002 ja 2003
alkkana Helsingin Porssissd. Tuloksena havaittiin myds, ettd markkinahinnat usein alittivat
teoreettisen alargjan ja perusarvon. Kyseisten rgjojen rikkominen on rahoitusteorian vastaista ja on
merkki gitd, ettd markkinoille on syntynyt arbitraasintekomahdollisuus. Regressioanalyysin
perusteella havaittiin, etta mitd enemman henkiléstéoptio on plusoptio ja mitd enemman silla
ké&ydaan kauppaa, sitd pienempi on havaittu alihinnoittelu. Lisdks regressioanalyysissa havaittiin,
ettd mita pidempi on henkilostéoption jaljella oleva voimassaoloaika, sitéd suurempi on havaittu
alihinnoittelu. Tutkimuksessa paadyttiin siihen tulokseen, ettd havaittu alihinnoittelu antaa
mahdollisuuden tehda arbitraasia myods kaytanndssa. Arbitraasin tekeminen henkilGstboptioiden
avulla edellyttdd kuitenkin  lyhyeksimyynnin  mahdollisuutta.  Suurin ~ yksittdinen syy
henkilost6optioiden alihinnoitteluun Helsingin Porssissa lienee markkinoiden huono likviditeetti.
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