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Otsikko Black—Scholes-malli warranttimarkkinoilla volatiliteettien ndkkulmasta
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Tiivistelma

Tutkimuksessa kasitellaan Black—Scholes-mallia warranttien hinnoittelussa tutkien
arbitraasivapauden toteutumista warranttimarkkinoilla seka analysoidaan warranttien volatiliteettien
kayttaytymista valituissa tutkimuskohteissa verraten tuloksia optioilla saatuihin tuloksiin. Tutkimus
on luonteeltaan nomoteettinen, jolle on tyypillista lagjaan empiiriseen aineistoon pohjautuva
tutkimus, jota edeltda perusteellinen teoreettinen tarkastelu.

Tutkimuksen teoreettisessa tarkastel ussa analysoidaan warranttien erityispiirteita verrattuna
optioihin, jonka jalkeen kasitell&an optioiden hinnoitteluun soveltuvaa Black—Scholes-mallia.
Teoreettisen osan lopuksi tarkastellaan volatiliteettien eri muotoja ja niiden kayttaytymista.
Tutkimuksen empiirisen tarkastelun aineistona toimii kaupankayntitietojen ja Black—Scholes-mallin
avullalaskettu kahdeksan eri warrantin implisiittiset volatiliteetit. Naiden warranttien kohde-
etuutena on Nokia Oyj:n osake ja tutkittavana ajanjaksona on 1.7.2004-3.12.2004.

Volatiliteeteilla suoritetui ssa testei ssd saadaan tuloksena, ettéd myyntiwarranteilla on jatkuvasti
korkeampi volatiliteetti kuin ostowarranteilla. Téméa johtaa Put-call-pariteetin hylké&miseen jaantaa
teoreettisen mahdollisuuden arbitraasiin. Tutkimuksessa havaitaan warranttien implisiittisten
volatiliteettien muodostavan samanlaisen volatiliteettinymyn kuin optioilla suoritetuissa
tutkimuksissa on havaittu.

Tutkimuksen mielenkiintoisin havainto on warranttien implisiittisten volatiliteettien k&yttaytyminen
torstaisin. Tutkimuksessa havaitaan, etta torstaisin ostowarranttien volatiliteetti on keskimaarin
pienempi kuin muina viikonpéivina ja myyntiwarranttien volatiliteetti on korkeampi torstaisin
verrattuna muihin viikonpaiviin. Tarkastelujaksolle ominaista on omien osakkeiden takaisinostot,
joiden vaikutusta volatiliteettiin testataan historiallisella volatiliteetilla p&étyen lopputulokseen,
jonka mukaan omien osakkeiden takaisinostolla ei ole vaikutusta volatiliteettiin. Warranttien
kerroin taas aiheuttaa warranteille suuremman luonnollisen spreadin kuin optioiden kohdalla, mik&a
estéa warranttien volatiliteetin vapaan muodostumisen pienen yksikkéhinnan warranteissa.

Tutkimustulokset warranttien volatiliteettien k&yttaytymisesta ovat samansuuntaisia optioilla
suoritettuihin tutkimuksiin, poikkeuksinatorstain volatiliteettikayttaytyminen seka volatiliteetin
vapaan muodostumisen estyminen.
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