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Tyo6n tavoitteena on selvittaa poikkeavatko Suomen markkinoilla olevien warranttien hinnat
Black & Scholes -hinnoittelumallista saataviin hintoihin. Ty0 on rajattu Suomen markkinoilla
toimiviin warrantteihin, joiden kohde-etuutena on neljan yrityksen osakkeet. Tutkimuksen
kohteena olevat warrantit ovat tavallisia ostowarrantteja.

Rakenteeltaan ty0 lahtee suuremmasta kokonaisuudesta kohti tarkennettua aihetta. Tieto-
perustassa kasitellaan sijoittamista johdannaisiin yleisesti, kaydaan lapi johdannaisten
kayttotarkoitukset seka esitellddn johdannaistyypit. Warrantit kasitelld&dn omassa luvus-
saan, jossa paneudutaan niiden piirteisiin, tekijoihin, toteutustapoihin seka niiden arvon
muodostumiseen. Tietoperustan viimeinen kappale kasittelee warranttien hinnoittelua:
mista tekijoista hinnoittelu muodostuu, kaydaan lapi volatiliteetti ja sen merkitys, esitellaédn
kreikkalaiset kirjaimet sekd avataan Black & Scholes -hinnoittelumalli.

Empiirisessa osassa perustellaan aineiston valinta, menetelmét ja tulokset. Tutkimuksessa
on kaytetty Microsoft Excel ja DerivaGem -ohjelmistoja. Volatiliteetti toimii ainoana muuttu-
vana tekijand warranttien hinnoittelussa. Volatiliteettia pystyy mallintamaan eri tavoin, ja
tassa tutkimuksessa sité on haluttu testata historiallisten aineistojen perusteella seka impli-
siittisilla volatiliteeteilla. Naita laskettuja volatiliteetteja sijoitetaan Black & Scholes -hinnoit-
telumalliin, ja verrataan markkinoilla olevien hintoihin. Historiallisten aineistojen takia tutki-
mus perustuu ajanjaksolle 23.1.2015-23.1.2020.

Tutkimuksessa selvitettiin erilaisten volatiliteettien kayttoa laskiessa hintoja warranteille.
Tutkimuksessa laskettiin historialliset ja implisiittiset volatiliteetit, ja implisiittisilla volatilitee-
teilla paéastiin samoihin hintoihin kuin markkinoilla oli. Negatiivinen riskiton korkokanta las-
kee warrantin hintaa, kun taas positiivinen nostaa. Black & Scholes -hinnoittelumallilla pys-
tyttiin laskemaan samanlaisia hintoja kuin markkinoilla oli. Hinnoittelumalli soveltuu myo6s
hintaskenaarioiden luomiseen.
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1 Johdanto

1.1 Tavoitteet ja aiheen rajaus

Taman tyon tavoitteena on tutkia warranttien hinnoittelua, ja mallintaa paastaanko Black &
Scholes -hinnoittelumallilla samoihin hintoihin kuin mitd Suomen markkinoiden warran-
teilla on. Tavoitteena on saada selville, mitka tekijat vaikuttavat warranttien hinnoitteluun,
ja miten nama tekijat nakyvat. Vertaillaan erilaisten volatiliteettien kayttéa warranttien hin-
noitteluissa. Tavoitteena on saada kokonaisuudessaan laaja kuva warranteista, niiden

kayttaytymisestd, seké Black & Scholes -hinnoittelumallista.

Tutkimuksen paakysymykset:

1. Pystyyko Black & Scholes -hinnoittelumallia hyddyntam&an makkinoilla olevien warrant-
tien hinnoittelussa?

2. Kannattaako kayttaa historiallista volatiliteettia vai implisiittista volatiliteettia Black &
Scholes -hinnoittelumallissa?

Aihe on rajattu maantieteellisesti Suomen markkinoilla toimiviin warrantteihin. Tutkimus
kohteena olevat warrantit ovat plain vanilla ostowarrantteja eli tavallisia warrantteja. Taval-
lisiin ja muihin warranttien tyyppeihin paneudutaan mythemmin tassa tydssa. Warranttien
kohde-etuutena toimivat neljan yrityksen osakkeet. Aikavalina tutkimuksessa toimii
28.2.2015-28.2.2020, koska tutkimuksessa on kaytetty historiallisia aineistoja, jotta saa-

daan pidemman aikavalin historiallisen volatiliteetin tuloksia.

1.2 Opinnaytetydn rakenne

Tama opinnaytetyd koostuu tietoperustasta ja empiirisesta osasta. Tietoperustassa lahde-
taan suuremmasta kokonaisuudesta kohti rajattua aihetta. Sijoittamista johdannaisiin tar-
kastellaan tietoperustan ensimmaisessa luvussa, seké niiden kayttotarkoituksia, jonka jal-
keen esitellaén erilaiset johdannaiset. Kolmannessa luvussa kasitellaan warrantteja, nii-
den yleisia piirteitd, toteutustapoja seka niiden arvon muodostumista. Neljannessa lu-
vussa syvennytaan warranttien hinnoitteluun, kaydaan lapi hinnoitteluun vaikuttavia teki-
joita, esitellaén volatiliteetti, kadydaan lapi kreikkalaiset kirjaimet eli warranttien teoreettiset

arvot seka esitellaan Black & Scholes -hinnoittelumalli.

Empiirisessa osassa paneudutaan Black & Scholes -hinnoittelumalliin. Siella esitella&an
tutkimuksessa kaytetty aineisto, rajataan mista ja miksi se on valittu. Tarkastellaan tar-
kemmin, mita tutkimuksessa on tehty, ja millaisin menetelmin. Tutkimus osassa kaydaan

l&pi vaihe vaiheelta laskelmat historiallisen ja implisiittisen volatiliteetin laskemisesta seké
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tutkitaan Black & Scholes kaavan kayttoa. Empiirinen osa keskittyy volatiliteettiin, sen eri-
laisiin laskelmiin ja mallintamistapoihin. Tutkitaan miten riskittéméan korkokannan muutok-
set vaikuttavat warranttien hintoihin, seka paneudutaan tutkittavien warranttien hintakehi-

tykseen.

Pohdinta osuudessa tehdaan tutkimuksesta yhteenveto. Kaydaan lapi tutkimuksen suu-
rimmat ja tdrkeimmat kohdat, seka esitellaén syyt tuloksille. Tydn prosessi kdydaan vaihe
vaiheelta lapi, seka esitellaan mahdollisia jatkotutkimuskohteita. Pohdinta osuudessa ote-

taan myds kantaa tyon luotettavuuteen seka pohditaan omaa oppimista.



2 Johdannaiset sijoituskohteena

Erilaiset sijoitusmahdollisuudet ovat lisdéntyneet, ja Suomessa on alettu yha enemman
kiinnostumaan sijoittamisesta. Vaestda on alkanut kilnnostamaan erilaiset sijoitusvaihto-
ehdot. Uudempiin ja monimutkaisempiin sijoituskohteisiin on my6s ollut helpompi sijoittaa,
koska sijoitustietoisuus on kasvanut kotitalouksissa. Kiinnostuksen lisdéntymiseen on vai-
kuttanut vaeston vaurastuminen. (Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2011, 15-16) Tama
kappale kasittelee yleisesti johdannaisia ja niihin sijoittamista. Johdannaisinstrumentit ka-
sitteend on laaja ja kattaa sisdlleen erilaisia sijoituskohteita. Kdydaan kappaleessa ylei-

sella tasolla lapi erilaiset johdannaiset seka niiden rakenteet.

2.1 Sijoittaminen johdannaisiin

Johdannaiset ovat rahoitusinstrumentteja, joiden arvo muodostuu muiden sijoituskohtei-
den arvoista. Johdannaisten arvot voivat olla johdettuja esimerkiksi koroista, osakkeista,
valuutoista tai raaka-aineista. Johdannaisen arvon muodostumisessa kaytettavaa toista
sijoituskohdetta kutsutaan johdannaisen kohde-etuudeksi. (Kallunki ym. 2011, 117)
Kohde-etuuksien kirjo on muuttunut monimuotoisemmaksi eksoottisten johdannaisten
myo6ta. Eksoottisissa johdannaisissa kohde-etuutena voi olla esimerkiksi saailmio. Vipu-
vaikutus mahdollistaa johdannaisissa suuret voitot tai tappiot. (Sijoitustieto, 2015) Johdan-
naisilla ei tarvitse sitoutua kohde-etuuden kokonaisarvoon, joka luo taméan vipuvaikutuk-
sen. Johdannaisissa hytdytaan kohde-etuuden arvon nousuista seka laskuista, jolloin vi-
puvaikutus vaikuttaa voiton ja tappion suuruuteen. (Erkkila, 2017) Vipuvaikutusta kasitel-
[aan mybhemmin lisda tassa tydssa. Johdannaisten piirteena on, etta niissa maaritellaan
myynti- ja ostohinta ennen toteutumista seka niiden toteutusajankohta, jolloin kauppa teh-
daan. Johdannaisten kaupantekohetkella ei kumpikaan osapuoli maksa mitdan, vaan so-
vitun paattymisajan jalkeen markkinoilla olevan hinnan ja sopimuksessa sovitun johdan-
naisen hinnan erotus maksetaan. (Kallunki ym. 2011, 117) Onnistuneessa johdannaisten
sijoituksessa sijoittaja on osannut arvioida kohde-etuuden arvon muutokset (Parviainen &
Jarvinen, 2015, 73).

Johdannaissopimukset ovat joko vakioituneita tai vakioimattomia. Vakioituneissa kaupan-
kaynti on julkista seka valvottua. Vakioituneissa sopimuksissa kauppaa kaydaan yleensa
yrityksien ja valitysliikkeiden valilla, ja kaupankaynti tapahtuu johdannaisporssissa. Vakioi-
tumattomia sopimuksia kutsutaan OTC-sopimuksiksi, jotka eivat ole standardoituja.
(Harsu, 2011; Tikka, Nykky, Virtanen, Heini6é & Linnanvirta, 2014, 289) Vakioituneissa so-
pimuksissa on tarkasti ennalta mé&aratyt ehdot, ja vakioitumattomissa sopimuksissa vélit-

tajat sopivat keskendén omat ehtonsa (Kallunki ym. 2011, 118).



Johdannaisiin ei kannata kokemattoman sijoittajan sijoittaa, koska johdannaiset ovat
yleensa hyvin monimutkaisia ja sijoittajan tulee esimerkiksi tietdd, miten niiden hinnat
muodostuvat. Johdannaisissa on usein korkea riski, ja sijoittajan tulee osata arvioida mah-
dollisia riskitekijoita. (Sijoittaja.fi 2019)

2.2 Sijoittajan kayttotarkoitukset johdannaisilla

Johdannaistenmarkkinat ovat kasvaneet vuosien myo6ta laajoiksi, ja markkinoilta [6ytyy
paljon erilaisia sijoittajia, joilla on eri tarkoituksia sijoittaessaan. Johdannaisia l6ytyy paljon
erilaisia, ja kayttotarkoituksia 16ytyy moneen eri tarpeeseen. Johdannaisissa on kolme
paasyyta miksi niitd kaytetdan, jotka kAymme seuraavaksi lapi. (Hull, 2016, 27-34)

Suojaaminen on yksi johdannaisinstrumenttien kayttétarkoitus. Muutokset kohde-etuuk-
sien hinnoissa tai kassavirroissa aiheuttavat sijoittajalle riskid. Johdannaisten avulla néihin
muutoksiin pystytaan suojautumaan joko kokonaan tai osittain. Johdannaisten avulla saa-
daan luotua asetelma, joka vahentaa kohde-etuuden riskia. Asetelmassa kohde-etuuden
hinnalle luodaan tietty hintataso. Esimerkiksi sijoittajalla on yhtion osakkeita, ja hdn haluaa
vahentaa salkkunsa riskid suojaamalla niité johdannaisten avulla. Sijoittaja talléin ostaa
tietylld hinnalla osakkeen arvosta muodostuneita johdannaisia, jolla turvataan mahdolliset
osakkeiden tappiot. Joten osakkeiden arvon laskiessa, nousee johdannaisten tuottama
voitto. (Hull, 2016, 27-34; Sijoitustieto 2015; Tikka ym. 2014, 290)

Spekulaatio on toinen johdannaisten kayttdtarkoitus. Spekulaatiossa sijoittaja arvelee, etta
hyodykkeen hinta menee joko yl6s tai alas ja hyotyy naistd hinnanmuutoksista johdan-
naisten avulla. Toisin kuin suojautumisessa sijoittaja haluaa tavoitella voittoja hintojen
muutoksilla, joita sijoittaja itse yrittda ennakoida. (Hull, 2016, 30-32; Tikka ym. 2014, 290)

Sijoittaja voi johdannaisilla tavoitella arbitraasia, eli riskittémié tuottoja. Arbitraasiin paas-
taan, kun myydaan ja ostetaan kahdella tai useammalla eri markkinapaikalla samanaikai-
sesti. Arbitraasisiin voittoihin voi paasta myos kaupanteossa, jossa kohteena on yhdistet-
tyja instrumentteja. Arbitraasi perustuu siihen, etta saadaan aikaan vastakkaisia asetel-
mia. Hinnoitteluvirheet, eli ero hinnoissa ratkaisevat kuinka suuret voitot sijoittaja saa.
(Hull, 2016, 27-34; Sijoitustieto 2015; Tikka ym. 2014, 290)

2.3 FErilaiset johdannaiset

Johdannaisten kirjo on laaja markkinoilla, kdymme tassa kappaleessa lapi yleisimmat joh-

dannaiset, seka niiden tyypillisimmat piirteet. Johdannaiset jaetaan usein kahteen



paaryhmaan. Paaryhmat ovat termiinityyppiset ja optiotyyppiset johdannaiset. (Harsu,
2011; Tikka ym. 2011, 292)

Termiinityyppisissa sopimuksissa seka myyja, etta ostaja ovat molemmat velvollisia to-
teuttamaan kaupat. Sopimuksen osapuolet ovat yhdessa sopineet ajankohdan seka hin-
nan kaupalle. (Harsu, 2011) Termiinityyppisista johdannaisista esitellaén termiinit, futuurit

ja swapit.

Termiinit ovat sopimuksia, joiden hinta ja maksupaiva maaritellaan termiinisopimuksessa
eli ne vakinaistetaan. Ennen sopimuksen erdéntymispaivaa ei rahasuorituksia suoriteta
kummankaan osapuolen puolelta. (Maatta, 2016; Tikka ym. 2014, 292-294)

Futuurit ovat samanlaisia kuin termiinit, mutta erona on sopimuksen maksujen arvostus
joka paiva uudestaan (Kallunki ym. 2011, 120-121; Tikka ym. 2014, 292-294). Futuureissa
raha liilkkuu paivittain, ja usein futuurikaupoissa on vakuuksia. Futuureilla kdydaan kaup-
paa porssissa. Yleisimmat termiini ja futuuri sopimukset liittyvat valuuttoihin, osakkeisiin,
korkoihin ja hyodykkeisiin. (Tikka ym. 2014, 292-294)

Swap-sopimuksia kaytetdan korkoihin ja valuuttoihin. Swapeissa kaupanteon osapuolet
vaihtavat kohde-etuuksia, ja molemmat osapuolet ovat velvollisia suorittamaan sovitun
kaupan. Swap-sopimuksissa on ennalta maaratyt hinnat ja erdéntymispaivamaarat. Esi-
merkiksi korkoswapissa voidaan vaihtaa vaihtuvasta kiintedén tai kiinteasta vaihtuvaan
korkoon. (Harsu, 2011; Kallunki ym. 2011, 121)

Optiotyyppisissa sopimuksissa velvoite toteuttaa kauppa koskee ainoastaan myyjéaosa-
puolta eli sitd osapuolta, joka asettaa option. Ostajalla on sen sijaan oikeus toteuttaa sopi-
mus ehtojen mukaisesti, mutta ei velvollisuutta. (Harsu, 2011; Tikka ym. 2011, 295-296)
Optioita on kahdenlaisia, amerikkalaisia ja eurooppalaisia. Amerikkalaisissa optioissa
kauppa pystytdan suorittamaan milloin vain, jo ennen erapdaivaa. Eurooppalaisissa suori-

tetaan optiot ainoastaan naiden erapaivina. (Tikka ym. 2011, 295)

Option kohde-etuutena voi toimia monenlaisia muuttujia. Sopimuksissa on tarkeé&a olla
maariteltyna ostajan oikeudet ja myyjan velvoitteet. Optiotyyppiset johdannaiset jaetaan
optioihin ja warrantteihin. Optiosopimuksiin liittyy preemio, jonka ostaja maksaa myyjalle.
Preemio tarkoittaa hintaa, joka optiosta maksetaan. Preemiota ei tarvitse maksaa heti so-
pimuksen vahvistuksen yhteydessa. Ostaja voi suorittaa preemiomaksun milloin vain, kun-
han maksaminen tapahtuu ennen kuin sopimus paattyy. Preemio maaraytyy option sen
hetkisestd markkinahinnasta. Option markkinahinnassa on kaksi tekijaé, jotka ovat perus-
arvo ja aika-arvo. Perusarvo muodostuu markkina-arvon ja toteutushinnan erotuksella, ja
5



aika-arvo muodostuu markkina-arvon ja perusarvon erotuksella. Aika-arvon suurin mah-
dollinen suuruus on silloin, kun méariteltynd olevan kohde-etuuden hinta ja option toteu-
tushinta kohtaavat. Aika-arvosta tulee nolla, kun sopimus eréaéantyy. (Tikka ym. 2011, 295-

296)



3 Warranttien ominaisuudet

Tassa luvussa kasitelladn warrantteja yleisesti. Mitka ovat niiden tavalliset piirteet ja miten
ne eroavat optioista. Luvussa kaydaan lapi warranttien toteutustapoja ja millaisia raken-

teita warranteilla on, seka sitd miten niiden arvo muodostuu.

3.1 Warrantit yleisesti

Warrantit ovat optiotyyppisia johdannaisinstrumentteja. Sopimuksissa on méaariteltyna
hinta ja rajattu juoksuaika eli arvopaperin voimassaoloaika. Warranttien tarkoituksena on
hyotya sen kohde-etuuden arvon muutoksista. (Tikka ym. 2011, 296-297) Kohde-etuutena
toimii jokin toinen sijoituskohde (Kallunki ym. 2011, 117). Warranttien arvo muodostuu
kohde-etuuden arvosta (Maatta, 2016). Erilaisia kohde-etuuksia on valtavasti, mutta ylei-
simpia kohde-etuuksia ovat valuutat, osakkeet ja indeksit (Nousiainen & Sundberg, 2013,
91).

Warrantit eroavat vain vahan optioista. Warrantit luokitellaan arvopapereiksi, ja optiot ovat
sopimuksia kahden osapuolen valilla. (Ankelo, 2014a) Optioita on kaupankaynninkoh-
teena niin porssissa kuin OTC-sopimuksina (Danske Bank, 2019). OTC-sopimuksilla kay-
daan kauppaa OTC-markkinoilla, jotka eivat kuulu pérssin alaisuuteen, ja valvonta on va-
haisempaa. OTC-markkinoilla olevien arvopapereiden yritykset eivét ole listattuina. (Sent-
tisijoittat.com, 2017) Pankki tai pankkiirilikkeet asettavat warrantit kaupankaynninkohteiksi
eli warrantteja ei voi lunastaa muulla kuin rahalla. Optioita sen sijaan voidaan lunastaa
myds muilla tavoin. (Ankelo, 2014a) Warrantit ovat kuitenkin jalkimarkkinakelpoisia, eli si-
joittaja voi myyda niité eteenpain (Jarvinen & Parviainen, 2014, 63). Optioiden juoksuajat
ovat yleensa pidempia kuin warranttien (Ankelo, 2014a). Warranteilla on liikkeeseenlaski-

jan asettama markkinatakaus, ja niiden hintoja paivitetdan jatkuvasti. (Blomster, 2017).

Plain vanilla -warrantit ovat niin sanottuja tavallisia warrantteja, joiden sopimuksissa ei ole
erikoisia ehtoja (Jarvinen & Parviainen, 2014, 158). Tavallisten warrantien lisdksi markki-
noilla on myés turbowarrantteja. Turbowarranteillekin on asetettu toteutushinta ja maturi-
teetti, eli aikarajoite kauan arvopaperi on voimassa, ja milloin se tulee realisoida. Juoksu-
aika voi paattyd myos aikaisemmin rajatason takia. Rajatasossa on asetettu tietty arvo, ja
sen saavuttaessaan turbowarrantti eraantyy. Tavallisilla warranteilla ei ole rajatasoja. (An-
kelo, 2014b) Vipuvaikutus on suurempi turbowarranteilla kuin tavallisilla warranteilla, néin
ollen niihin liittyy suurempi riski (Blomster, 2017). Tassa tytssa tutkitaan vain tavallisia

plain vanilla -warrantteja.



Markkinoilla olevien warranttien nimet voivat ndyttaa pitkiltd seka hankalilta, mutta ni-

mesta sijoittaja saa nopeasti paljon tietoa. Kaikki warrantit nimetaan samanlaisin perus-

tein, jotta sijoittajien olisi helppo saada arvopaperien avaintiedot. Esimerkkindmme toimii
tutkimuksessa kaytetty warrantti NESOD17EP39.0000R0.200NDS. Nimen kolme ensim-
maista kirjainta kertovat kohde-etuuden, eli esimerkissa NES tarkoittaa Nestetta. Kirjain-

ten jalkeinen numeron tarkoittaa vuotta, jolloin warrantti erdantyy. Esimerkissa on 0, joka

tarkoittaa sen eraantyvan vuonna 2020. Eraantymisvuoden jalkeinen kirjain antaa kaksi

tietoa kyseisestéd johdannaisesta. Taulukosta 1 nahdaéan kirjaimen kuvastavan kuukautta,

jolloin warrantti erdéantyy, mutta kirjaimesta nakee mydés, onko arvopaperi osto- vai myynti-

warrantti. Esimerkkina toimiva on siis ostowarrantti, joka eraantyy huhtikuussa. (Nordea,

2017; Sijoitus.org, 2012)

Taulukko 1. Aakkoskirjaimien merkitys warranttien nimessa mukaillen (Nordea, 2017; Si-

joitus.org, 2012)

Tammi- | Helmi- | Maalis- | Huhti- | Touko- | Kesa- | Heind- | Elo- |Syys- |Loka- | Marras- |Joulu-
Kuukausi | kuu kuu kuu kuu kuu kuu | kuu kuu |kuu |kuu |kuu kuu
Ostowar-
rantti A B C D E F G H | J K L
Myynti-
warrantti M N 0] P Q R S T U \Y W X

Aakkoskirjaimen jalkeen nimessé on kaksi numeroa, jotka kuvastavat erdaantymispaivaa,

eli esimerkin warrantti eraantyy 17. paiva. Esimerkki warrantti erdéntyy siis 17.4.2020.

Erdaantymispaivan jalkeinen kirjain E kuvastaa, warrantin olevan eurooppalainen, toinen

vaihtoehto olisi A-kirjain, jolloin warrantti olisi amerikkalainen. Kirjain P ja sen jalkeinen nu-

merosarja on warrantin toteutushinta. Toteutushinnan jalkeinen kirjain R ja numerosarja

kuvastaa warrantin suhdetta kohde-etuuteen, eli montako warranttia saa yhdella osak-

keella. Esimerkissd yhden osakkeen saa viidella warrantilla. Warrantin nimen viimeiset kir-

jaimet kertovat liikkeellelaskijan, esimerkissa liikkeellelaskija on Nordea Bank Abp. (Sijoi-

tus.org, 2012)

3.2 Warranttien toteutustavat

Warrantteja on kahdenlaisia: osto- ja myyntiwarrantteja. Ostowarranteissa ostajalla on oi-

keus ostaa, ja myyjalla velvollisuus toteuttaa kauppa. Myyntiwarranteissa ostajalla on
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oikeus myyda, ja myyjalla velvollisuus ostaa. (Tikka, ym. 2011, 295-297) Warranteilla on
kertoimet, joista selviaa, montako warranttia tarvitaan ostaakseen tai myydéakseen valitun
kohde-etuuden (Nousiainen & Sundberg, 2013, 91-92). Warrantin hinnan valuutta maa-
raytyy kohde-etuuden kaupankayntipaikan mukaisesti. Toteutushinnat eivat voi muuttua,
vaan ehtoihin on Kirjattu sovittu hinta. Poikkeuksena yhteisesti sovittu jarjestely, kuten yri-
tysosto tai -myynti, jolloin hinta voidaan ostajan ja myyjan valilla sopia uudelleen. Optioi-
den mukaisesti warrantit voivat myos olla joko eurooppalaisia tai amerikkalaisia. Amerik-
kalaiset warrantit ovat yleensa kalliimpia kuin eurooppalaiset, koska amerikkalaisia war-

rantteja saa oikeudenhaltija lunastaa tai myyda milloin vain. (Nelskyla, 2009, 21-27)

Warranteissa suuren tuoton tai tappion takaa vipuvaikutus, joka lisaa arvopaperin riskia.
Korkean riskin ansiosta sijoittajalla on mahdollisuus myés isoihin tuottoihin. Vipuvaikutuk-
sen arvo on vaihteleva ja muuttuu, kun kohde-etuuden hinta eroaa warrantin toteutushin-
nasta. Vipu lasketaan jakamalla kohde-etuuden hinta ja warrantin hinta kerrottuna kertoi-
mella, kuten kaavasta 1 nadhdaan. (Sijoitustieto, 2014) Kertoimella tarkoitetaan sita lukua,
montako warranttia tarvitaan kattamaan sen kohde-etuus (Nousiainen & Sundberg, 2013,
91-92). Vipuvaikutuksen laskemisella saadaan selville, miten paljon tuotto eroaa, kun si-
joittaa warrantteihin tai kun sijoittaisi suoraan warrantin kohde-etuuteen (Nelskyl&, 2009,
39-40).

Kohde-etuuden hinta

= Vipuvaikutus 1)

(Warrantin hinta x kerroin)

Warrantit sopivat sijoitussalkun suojaamiseen. Myyntiwarrantit toimivat suojauksena, jos
kohde-etuuden kurssi alkaisi laskemaan. Eli sijoittaja saa tuottoja myyntiwarrantin avulla,
kun kohde-etuuden kurssi laskee. Suojauksessa myyntiwarrantteja ostetaan sen verran,
kun kurssin arvioidaan laskevan, jotta sijoittaja ei kokisi tappiota. (Blomster, 2017; Nels-

kyla, 2009, 119-120)

Warrantit tuovat sijoittajalle monenlaisia etuja, mutta niilla kuten muillakin sijoituskohteilla
on huonot puolensa. Sijoittajan on hyva tiedostaa arvopaperin molemmat puolet, koska ne
vaikuttavat riskiin, ja ndin ollen vaikuttavat siihen sopivatko ne sijoittajalle sijoituskoh-
teeksi. (Nelskyla, 2009, 28-38)

Warranteilla on paljon etuja, kaydaan ne seuraavaksi yleisella tasolla lapi. Warrantteja on
paljon erilaisia, ja kohde-etuuksien kirjo on laaja. Tama mahdollistaa hyvét puitteet hajaut-
tamiseen, jonka avulla sijoittaja voi vahentaa sijoitussalkkunsa riskia. Warranttien suurin

etu on vipuvaikutuksen hyddyntaminen, warranttien mahdollinen korkea tuottavuus
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perustuu vipuvaikutukseen. Sijoittajalle tuo turvaa warranttien kaupankaynti porssissa,
koska Finanssivalvonnan ja porssin tulee hyvaksya arvopaperit, seka valvoa takausta,
joka turvaa hinnoittelua. (Nelskyla, 2009, 28-38)

Etuna warranteissa on, etta sijoittaja tietda aina paljonko on maksimissaan menetta-
MAassa, jos sijoitus ei mene niin kuin oli ajatellut. Warranteilla on rajattu tappio toisin kuin
esimerkiksi optioilla. Tuottopotentiaalia ei ole rajattu ostowarranteilla, ja myyntiwarranteilla
se on vain vahan rajattu. Rajoittamaton tuottopotentiaali perustuu siihen, etta kurssi voi
nousta ilman rajauksia. Warranteilla kdydaan kauppaa niin nousevilla kuin laskevilla mark-
kinoilla, joka tuo sijoittajalle mahdollisuuksia muun muassa suojaukseen ja spekulointiin.
Liikkeeseenlaskijat antavat arvopapereilleen markkinatakauksen, joka tekee warranteista
likvideja, eli helposti rahaksi muutettavia. Warranteilla on myés alhaiset kaupankayntikus-
tannukset, koska kaupankaynti tapahtuu oman valittdjan kanssa. (Nelskyla, 2009, 28-35)

Sijoittajan on hyva tietaa warranttien huonoista puolista. Johdannaisille omaista on mah-
dollisuudet suuriin tuottoihin, mutta samalla niiss& on suuret riskit. Vaikka warrantit ovat
arvopapereita, ne ovat silti my6s johdannaisia, ja niihin sisaltyy tekijoita, jotka vaikuttavat
niiden riskisyyteen. Johdannaisiin sijoittaessa tulee tietda oma riskiprofiilinsa, eli miten sie-
taa riskia. Warrantit ovat luonteeltaan monimutkaisia, jotka vaativat sijoittajalta perehtynei-
syytta ja kokemusta, jotta sijoitukset olisivat tuottavia. Huonona puolena voidaan néhda
rajattu maturiteetti eli juoksuaika. Kohde-etuuksien arvot voivat heitella paljon ja nopeasti,
joten rajattu juoksuaika voi aiheuttaa sen, etta arvopaperin paattymispaiva sijoittuu juuri
huonolle jaksolle. Warranteilla ei ole oikeutta kohde-etuuden osinkoihin, eiké niilla ole vai-

kutusta kohde-etuuden yrityksen osakepaaoman maaraan. (Nelskyla, 2009, 18-38)

Riskit vaikuttavat arvopaperien tuottoon ja hintaan. Osapuoliriski on mahdollinen warrantti-
kaupoissa, vaikka likkeeseenlaskijoina toimivat porssissé noteeratut yritykset. Osapuoli-
riski tarkoittaa riskia liittyen kaupanteon osapuoliin, eli esimerkiksi riskind on mahdollinen
maksukyvyttdmyys kaupanteon toisella osapuolella, kuten ostajalla. Usein toisena osa-
puolena liikkeeseenlaskijan liséaksi on sijoittaja. Mahdollinen valuuttariski on olemassa sil-
loin, kun warrantin kohde-etuus ei ole kotimainen. Valuuttojen arvojen muutokset aiheutta-
vat valuuttariskin. Markkinariskia warrantit kohtaavat, koska kohde-etuuksien arvot liikku-
vat nopeasti ja monesta syysta, sen takia warrantteihin sijoittavan tuleekin pysya markki-
noiden mukana. (Nelskyla, 2009, 147-152)

3.3 Arvon muodostuminen

Juoksuajan paatyttya tarkastetaan, onko warrantilla arvoa. Jos warrantin toteutushinta on

korkeampi kuin kohde-etuuden arvo samaisena paivana, myyntiwarrantti tuottaa silloin
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sijoittajalle, eika ole arvoton. Jos toteutushinta on alempi kuin kohde-etuuden arvo, myyn-
tiwarrantilla ei olisi arvoa. Ostowarranteissa arvoa syntyy, kun kohde-etuuden arvo on
suurempi kuin warrantin toteutushinta. Jos toteutushinta olisi suurempi kuin kohde-etuu-
den arvo, ei ostowarrantilla olisi arvoa. Arvon sijoittaja saa nettoarvon tilityksena tai arvo-
osuuksina. (Nousiainen & Sundberg, 2013, 91-92) Warranteilla on nimitykset erilaisille ti-
lanteille, kun niiden arvoja katsotaan. Eli millainen on arvon suhde toteutushintaan. In-the-
money warrantti tarkoittaa, etta arvopaperilla on perusarvoa, jolloin ostowarrantin kannalta
kohde-etuuden arvo on suurempi kuin toteutushinta. Myyntiwarrantti on in-the-money, jos
toteutushinta on suurempi kuin kohde-etuuden hinta. At-the-money tarkoittaa molempien
warranttien kohdalla, etta kohde-etuuden hinta ja toteutushinta ovat samansuuruisia. Out-
of-the-money tarkoittaa sijoittajalle, ettei perusarvoa ole, eli sijoittaja ei silloin saisi tuottoja.
Talldin ostowarrantin arvo on kohde-etuuden arvoa pienempi ja myyntiwarantilla toisin-
pain. (Nelskyl&, 2009, 43-44; Smart, Gitman & Joehnk, 2017, 590-591)

Nettoarvo ostowarranteille saadaan, kun kohde-etuuden hinnasta vahennetdan warrantin
toteutushinta. Myyntiwarranteissa nettoarvo muodostuu warranttiin sijoittaneelle, kun to-

teutushinnasta vahennetdan kohde-etuuden hinta. Paattymispaivana sijoittaja ei yleensa
myy tai osta kohde-etuuttaan, vaan sijoittaja saa kateissuorituksen nettoarvontilityksena.

Warrantien kertoimet vaikuttavat paljonko sijoittaja saa kateissuoritusta yhdesta warran-

tista. (Nelskyla, 2009, 20-26)

Warrantin kokonaisarvo eli preemio rakentuu warrantin perusarvosta seka sen aika-ar-
vosta. Perusarvo ostowarranteille saadaan, kun kohde-etuuden hinnasta vdhennetaan to-
teutushinta. Perusarvo ei voi menna negatiiviseksi. Perusarvoa laskiessa tulee huomioida
warranttien kertoimet. Myyntiwarranttien perusarvo saadaan, kun toteutushinnasta vahen-
netdan kohde-etuuden arvo. Molemmilla warranteilla on aika-arvoa siihen saakka, kunnes
on arvopaperin paattymispaiva. Aika-arvoa muodostuu siitd, ettd onko kohde-etuuden
hinta markkinoilla mennyt positiiviseen suuntaan sijoittajan kannalta. Laéhestyessa paatty-
mispaivaa aika-arvo alenee nopeammin, koska suotuisalle kohde-etuuden hinnan muu-

tokselle on véhemman aikaa. (Nelskyla, 2009, 42-47)
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4 Warranttien hinnoittelu

Kaydaan lapi warranttien hintoihin vaikuttavat tekijat seka, miten tekijat vaikuttavat hintoi-
hin. Esittelemme Black & Scholes -hinnoittelumallin seké sen historian, rakenteen, kaytto-

tarkoituksen ja virheet. Luvun asioita on havainnollistettu taulukoilla ja kaavoilla.
4.1 Hinnoittelun ominaisuudet

Warranttien hintaan vaikuttaa monen tekijdn summa. Yhden tekijan muuttuessa, muuttuu
my06s warrantin hinta. Hintaan vaikuttavia tekijoita on viisi: kohde-etuuden hinta, toteutus-
hinta, maturiteetti, riskiton korkotaso, kohde-etuuden osingonjako ja volatiliteetti. (Hull,
2016, 248-252)

Taulukosta 2 ndhdaan, miten mikakin muuttuja vaikuttaa warrantin hintaan. Selviaa mita
tapahtuu, kun kyseinen muuttuja muuttuu, mutta muut pysyvat muuttumattomina. Plus-
merkki tarkoittaa, ettd muuttujan kasvaessa hinta nousee. Miinusmerkki tarkoittaa, kun

muuttuja kasvaa, niin warrantin hinta laskee.

Taulukko 2. Muuttujan vaikutus eurooppalaisiin warrantteihin mukaillen (Hull, 2016, 248-
252; Kniupfer & Puttonen, 2018, 228-231; Nelskyld, 2009, 108)

Muuttuja Eurooppalainen ostowarrantti | Eurooppalainen myyntiwarrantti
Kohde-etuuden hinnan nousu + -
Toteutushinnan nousu - +
Juoksuajan piteneminen ? ?

Volatiliteetin nousu + +
Riskittdman korkotason nousu + -
Kohde-etuuden odotettu osin-

gonjako - +
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Kohde-etuuden hinnan nousu vaikuttaa ostowarrantin hintaan nousevasti, koska sijoittaja
ansaitsee silloin suuremman tuoton. Myyntiwarrantin kohde-etuuden hinnan nousu vaikut-
taa hintaan laskevasti, koska tuotto vahenee. Toteutushinnan kasvaessa ostowarrantin
hinta laskee, koska silloin tuotto on pienempi ja myyntiwarrantilla nousee, koska tuottokin
kasvaa. Toteutushinta on kuitenkin vakio, kun warrantin maturiteetti alkaa. Maturiteetin
suhdetta hintaan ei tiedeta eurooppalaisilla warranteilla, eli jos juoksuaika pidentyisi, ei tie-
dettaisi varmaksi nousisiko vai laskisiko osto- tai myyntiwarrantin hinta. Yleensa hinta
nousee molemmilla, kun juoksuaikaa pidennetdaéan. Mutta esimerkiksi osakekurssin lasku
suurien osinkojen ulosmaksujen takia voi aiheuttaa sen, ettda lyhnyemman juoksuajan
omaava olisikin ollut parempi sijoitusvaihtoehto. Ajan kuluessa osto- ja myyntiwarrantien
hinta laskee. Naiden syiden takia taulukkoon on merkitty ?, koska juoksuajan piteneminen
ei vaikuta suoraan warrantin hintaa positiivisesti tai negatiivisesti. Riskittoméan korkotason
nousu ei vaikuta kovin selke&sti warrantin hintaan. Warranteissa maksusuoritus tehdaan
vasta, kun juoksuaika paattyy, nain ollen sijoittaja voi ostohinnan laittaa kasvamaan sen
ajaksi korkoa. Sen takia ostowarrantin hinta on aina isompi, mitd suurempi on riskitén kor-
kotaso, koska silloin saadaan isompi tuotto, kun ostohinnan suorittamista viivastytetaan.
Myyntiwarranteissa riskittoméan korkotason nousu aiheuttaa hinnan laskua, koska tuotto
saadaan vasta, kun maturiteetti paattyy. Korkojen nousu vaikuttaa myts samanlailla war-
rantteihin, jos ne ovat valuuttawarrantteja, ja ne toimivat vaihtokurssissa kotimaisilla kor-
komarkkinoilla. Ulkomaisten valuuttojen muutokset koroissa vaikuttavat vastakkaiset reak-
tiot warranttien hinnoissa kuin taulukosta 2 nahdaan. Kohde-etuudesta voidaan jakaa
osinkoja, ja taméa vaikuttaa warranttien hintaan vain, jos arvio osingosta ei ole mennyt niin
kuin oli arvioitu. Warranteilla ei ole oikeutta osinkoihin, joten normaali osingonjako ei vai-
kuta hintaan, vaan arviot, mita on odotettu osinkojen olevan. Taman johtuu siitd, etta eu-
rooppalaiset warrantit hinnoitellaan niin, ettd huomioidaan odotetun osingonjaon jalkeinen
hinta. Vaikutus osinkojen nostosta on ostowarranteilla negatiivinen ja myyntiwarranteilla
positiivinen. (Hull, 2016, 248-252; Knlupfer & Puttonen, 2018, 228-231; Nelskyl&, 2009,
107-108)

4.2 \Warranttien volatiliteetti

Warranteista puhuessa on tarkedd huomioida volatiliteetti. Volatiliteetilla tarkoitetaan,
kuinka nopeasti kohde-etuuden arvo vaihtelee ja kuinka paljon. Taulukosta 2 huomataan,
ettd volatiliteetin nousu osto- kuin myyntiwarranteissa kasvattaa niiden hintaa. Tama joh-
tuu siita, etta volatiliteetin kasvaessa sijoituksen riski myds nousee. Normaalijakauma ker-
too, millaisiin arvoihin warrantin arvo voi paattya, kun sen maturiteetti loppuu. Jakauma on
aina sitad suurempi, mita isompi volatiliteetti on. Normaalijakauma saadaan muodostettua

keskiarvon ja keskihajonnan avulla. Keskiarvo on volatiliteetti kdyran korkein kohta.
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Keskihajonnan avulla saadaan selville, milla todennakdaisyyksilla mihinkin arvoon p&ady-
ta&an. Warrantteihin keskihajontaa kaytettdessa tulee ehdoiksi normaalijakaumalle, etta
tuotto pitkdnajan kuluttua on nolla. Taman takia keskiarvoksi tulee kohde-etuuden hinta.
Normaalijakauma olettaa, ettd arvo voi menna negatiiviseksi, mutta warranteissa arvo
paattyy nollaan, koska suurin osa kohde-etuuksien hinnoista ei voi laskea alle nollan. Ta-
man takia usein puhutaan lognormaalijakaumasta, jossa arvo ei voi menna negatiiviseksi.
Lognormaalijakaumassa mahdollisuudet suurempaan positiivisen arvoon ovat suuremmat,

ja arvon laskuun mahdollisuudet ovat pienemmat. (Nelskyld, 2009, 79-89)

Volatiliteetti on tuottojen hajonnan mittari. Volatiliteetteja on nelja erilaista. Naita ovat his-
toriallinen, tuleva, ennustettu ja implisiittinen volatiliteetti. Historiallisessa volatiliteetissa
arvo muodostuu aikaisempien volatiliteettien perusteella. Laskettaessa historiallista volati-
liteettia vertaillaan muutoksia ajankohdan perusteella, joka on sama vertailukohteilla. Vo-
latiliteetin arvo muodostuu aikaisempien arvojen valiin, eli maksimi arvon nousun ja laskun
valista 16ytyy historiallinen volatiliteetti. (Nelskyl&, 2009, 91-98; Sleutel, 2017) Tulevan vo-
latiliteetin perustana voi olla historialliset volatiliteetit, koska tuleva volatiliteetti rakentuu
sijoittajan omasta arviosta, ja siihen vaikuttaa erilaiset tiedot, joita sijoittaja on saanut. En-
nustettu volatiliteetti tarkoittaa millaisia ennusteita tulevista volatiliteeteista on tehty. (Nels-
kyla, 2009, 91-98) Warranttien hinnoittelumallissa kaytetaan yleisesti implisiittista volatili-
teettia. Implisiittinen volatiliteetti muodostuu markkinoilla olevista odotuksista tulevasta vo-
latiliteetista, ja siihen vaikuttaa kohde-etuuden tekijat. Tekijat aiheuttavat muutoksia hin-
taan, eli ne ovat riskitekijoitd. Markkinat siis muodostavat implisiittisen volatiliteetin. (Nels-
kyla, 2009, 91-98; Sleutel, 2017) Implisiittinen volatiliteetti kertoo sijoittajalle odotettujen
muutoksien nopeuden, mutta ei sitd, mihin suuntaan hinta menee. Implisiittisen volatili-
teetti tAytyy iteroida tai laskea, koska sitd ei saa suoraan otettua mistaan. Selvittdessa im-
plisiittista volatiliteettia k&ytetaan arvopaperin muita jo tunnettuja tekijoitd sek& hinnoittelu-
mallia. Hinnoittelumalleja kaytettdessa tulee tietda warrantin hinta, jotta saataisiin selville

implisiittinen volatiliteetti. (Sijoitustieto, 2018)

Historiallisen volatiliteetin laskemiseen tarvitaan esimerkiksi osakekurssien paatoskurs-
sien arvot, kun kohde-etuutena toimivat osakkeet. Kaavoista 2,3 ja 4 havainnollistetaan
historiallisen volatiliteetin laskeminen. Laskettaessa historiallista lasketaan ensin paivittai-
nen tuotto, joka saadaan luonnollisen logaritmin avulla kyseisen paivan paatéskurssin
arvo jaettuna edellisen paivan paatdskurssin arvolla, kuten kaavasta 2 nahdaan. Kaa-
vassa 2 u; on tuotto, joka kohde-etuudella on silla hetkelld, in tarkoittaa luonnollista loga-
ritmia ja S on paatoskurssi kyseisena ajankohtana. (Hull, 2012, 303-307; Macroption,
2020)
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Paivittainen tuoton laskemisen jalkeen lasketaan tuottojen keskiarvo, joka on mallinnettu
kaavassa 3. Kaavassa 3 N kuvaa lukumaaraa havainnoista ja t ajanjaksoa. (Hull, 2012,
303-307; Macroption, 2020)

EZ%Z@ 3)

Kaavojen 2 ja 3 laskemisen jalkeen saadaan laskettua historiallinen volatiliteetti kaavan 4
avulla. (Hull, 2012, 303-307; Macroption, 2020)

0= |—=3N,(u;— 1)’ (4)

Kaytettdessa paatoskurssien paivittdisia arvoja, tulee kaavasta 4 saatu tulos kertoa ne-
liGjuuren kaupantekopaivilla, esimerkiki yhden vuoden kaupantekopaivia on 252, kuten

kaavassa 5. Nain saadaan vuotuinen volatiliteetti. (Hull, 2012, 303-307; Macroption, 2020)

0,, = 0V252 (5)
Implisiittinen volatiliteetti aiheuttaa volatiliteetin vinouma, jota kutsutaan myds volatiliteetin
viistoksi. TAma aiheuttaa erilaisen hinnan warranteille, joilla on sama maturiteetti, mutta
eri toteutushinta. Epavarmuus liittyen osakkeeseen ja erot warranttien hinnoissa selittavat,
miksi implisiittinen volatiliteetti voi vaihdella. (Nelskyl&, 2009, 98-99; Sleutel, 2017; Wolfin-
ger, 2018) Hinnoittelussa apuna toimii volatiliteetin muodostama kayra, jossa on vinouma
ja niin sanottu hymy, joka nakyy kuvassa 1. Hymysta nahdaan volatiliteetin muodostama
kayra, josta voidaan huomata, milloin toteutushinta nousee ja millaisille warranteille. Ku-

vassa 1 lyhenteet ITM tarkoittaa in-the-money ja OTM on out-of-the-money. Kayra
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muodostuu, kun eri toteutushinnoille katsotaan volatiliteetin arvoa. Kayrista voi tulla erilai-
sia, koska markkinatakaajat tekevéat ne itse. Kayraa on vaikea muodostaa taysin oikeaksi.
(Nelskyla, 2009, 98-99) Kuvassa 1 nakyy, kun volatiliteetti on korkea in-the-money -myyn-
tiwarranteilla ja out-of-the-money -ostowarranteilla on toteutushinta pienempi kuin in-the-
money ostowarranteilla tai out-of-the-money myyntiwarranteilla. In-the-money myynti-
warrantien implisiittinen volatiliteetti on suurempi silloin, kun sen hinta on alle toteutushin-
nan ja sama on out-of-the-money ostowarranteille. Kdyran matalimmassa kohdassa on
volatiliteetti pienin mahdollinen, ja siella kohdilla on toteutushinta. Implisiittinen volatiliteetti
nousee jalleen, kun toteutushinta ohitetaan, ja siella on in-the-money ostowarrantit ja out-

of-the-money myyntiwarrantit. (Nelskyla, 2009, 98-99; Wolfinger, 2018)

Volatiliteetti
TM-
[TM-myyntiwarrantti ostowarrantti
0TM-
OTM-ostowarrantti myyntiwarrantti

Warrantin toteutushinta

Kuva 1. Volatiliteetin muodostama vinouma ja erilaisten warrantien totetushinnat volatili-

teetin mukaan mukaillen (Nelskyla, 2009, 99)

4.3 Kreikkalaiset kirjaimet

Kreikkalaiset kirjaimet on otettu merkitsemaan warrantien teoreettisia arvoja. Niité ovat
delta, gamma, theta, vega ja rho. Nama arvot kertovat, miten jokin yksittainen tekija vai-
kuttaa warrantin hintaan. Delta kertoo miten warrantin hinta muuttuu, kohde-etuuden hin-
nan muuttuessa. Arvo ostowarranteilla liikkuu nollan ja ykkdsen valilla, kun taas myynti-
warrantilla arvo liikkuu nollan ja miinus yhden valilla. Yksi on 100 % ja 0,1 on 10 %. Mita

suurempi ostowarrantin deltan arvo on, sen tuottoisampi warrantti, ja se liikkuu
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samanlailla kuin kohde-etuutensa. Arvon ollessa yksi, warrantti likkuu arvoltaan taysin sa-
manlailla kuin kohde-etuutensa. Warrantti ei voi arvollaan olla suurempi kuin kohde-etuu-
tensa, mutta prosentuaalisesti tuotto voi olla kohde-etuuden tuottoa suurempi, koska war-
rantti on kohde-etuuttaan halvempi. Myyntiwarranteilla arvo on miinusmerkkinen, koska
warrantin arvon laskiessa on kohde-etuuden hinta noussut, ja warrantin arvon noustessa
kohde-etuus laskenut. Myyntiwarrantilla arvo liikkuu samalla lailla kuin ostowarranteilla,
mutta miinusmerkkisena. Deltaa pystyy myos hyddyntamaan todennakdisyytta lasketta-
essa kun mietitdan, onko warrantilla arvoa maturiteetin paatyttya. Todennakdisyys ei kui-
tenkaan anna tarkkoja prosentteja warrantin arvosta. (Nelskyla, 2009, 107-112; Sleutel,
2016)

Gamma ilmaisee, miten deltan arvo muuttuu, kun kohde-etuuden arvo liikkuu. Gamma ei
ole negatiivinen osto- tai myyntiwarranteilla. Gamman avulla pystytdan mittaamaan war-
rantin riskid suhteessa kohde-etuutensa muutoksiin. (Nelskyld, 2009, 112-114; Sleutel,
2016) Gamman arvon ollessa pieni, on riski vahéainen, koska deltan arvo ei reagoi herkasti
muutoksiin kohde-etuuden hinnassa. Gamman ollessa suuri, on riskikin suurempi, ja sil-
loin deltan arvoon vaikuttaa herkemmin hintojen muutokset kohde-etuudessa. (Sleutel,
2016)

Theta kertoo, kuinka aika vaikuttaa warrantin hintaan. Ajan kuluessa osto- ja myynti-
warranttien arvo laskee. Thetan arvo ilmoitetaan rahayksikdssa, jossa warrantti on.
Thetan arvo ilmoitetaan paljonko warrantin arvo laskee yhdessa paivassa. Arvo on aina
negatiivinen, lukuun ottamatta tilannetta, jossa jaetaan odotettua suurempaa osinkoa tai
osingonjakoa ei tapahdu ollenkaan. Tama johtuu siitd, etta hinnoittelussa otetaan huomi-
oon odotetut osingonjaot, ja se voi johtaa thetan muuttumisen positiiviseksi. (Nelskyla,
2009, 114-115)

Vega mittaa volatiliteetin muutoksia kohde-etuudessa, ja kuinka se nékyy warranttien hin-
noissa. Vega on aina positiivinen arvo. Kuten taulukosta 2 n&dhd&én, volatiliteetin nousu
nakyy osto- ja myyntiwarranttien hinnoissa nousuna. Volatiliteetti iimoitetaan prosentteina,
ja kun volatiliteetti ylittaa tietyn prosenttimaaran, nousee warrantin arvo tietyn maaran mu-
kaisesti. Vegan arvo laskee aina mita lahempéna ollaan toteutuspaivad, koska sita va-
hemman aikaa volatiliteetilla on muuttua. Warrantin arvo on herkempi volatiliteetin muu-
toksille, mitd enemman on aikaa toteutuspaivaan, koska silloin on enemman aikaa muut-
taa warrantin arvoa. Vegan arvo on sita suurempi, mitd herkemmin kohde-etuus reagoi
volatiliteetin muutoksille. (Nelskyla, 2009, 115-116)

Rhon arvolla saadaan selville, miten warrantin hinta reagoi muutoksiin markkinakoroissa.
Markkinakoroilla on vaikutusta ainoastaan warranttien arvoon, kun paaoma on sidottuna
17



sijoitukseen, eika nain ollen korkoa tule kerrytettya. Mahdollisten korkojen saaminen koi-
tuu warrantin hinnalle tappioksi, eli se mitd paaoma voisi tuottaa markkinakoroilla koituu
warrantin tappioksi. Taulukosta 2 nahdéan, miten riskittdman korkojen nosto vaikuttaa
osto- ja myyntiwarrantteihin. Korkojen nousu tai lasku ei kuitenkaan merkittavasti vaikuta
warranttien hintaan. (Nelskyla, 2009, 117)

4.4 Black & Scholes -hinnoittelumalli

Black & Scholes -optioiden hinnoittelumalli tuli julkisuuteen vuonna 1973 Journal of Politi-
cal Economy -lehdessé. Hinnoittelumallin takana olivat Fischer Black ja Myron Scholes.
Hinnoittelumallista on my0s tehty Black-Scholes-Merton -malli, Robert Mertonin vaikutta-
essa mallin laajenemiseen ja kehittymiseen. Ennen Black & Scholes -hinnoittelumallia op-
tioiden hinnoittelulle ei ollut yksinkertaista mallia. Tamén takia optiot olivat vain ammatti-
laisten kaytdssa. Hinnoittelumalli toi yksinkertaisemman tavan laskea optioiden hintoja, ja
kaavan julkistamisen jalkeen optioiden markkinat kasvoivat valtavasti. Malli on edelleen
kaytossa ympéari maailman. Hinnoittelumalli on tehty alun perin eurooppalaisille optioille,
mutta siitd on tehty erilaisia variaatioita vastaamaan erilaisia kohteita. (Mandelbrot & Hud-
son, 2016, 110-115; Nelskyla, 2009, 76-78) Hinnoittelumallin tekijoind ovat kohde-etuuden
hinta, option toteutushinta, riskiton korkokanta, kohde-etuuden volatiliteetti ja arvopaperin
juoksuaika (Hull, 2016, 332-333).

Kaavasta 6 nahdaan, miten myyntiwarrantin hinta muodostuu ja kaavassa 7 nahdaan, mi-
ten ostowarrantin hinta muodostuu Black & Scholes -hinnoittelumallin avulla. Kaavoissa 6,
7, 8 ja9 So on kohde-etuuden nykyinen hinta, N(d) ovat normaalijakaumia, ja joiden las-
keminen avataan kaavoissa 8 ja 9. K on warrantin toteutushinta, ja e on Neperin luku, joka
kuvastaa logaritmin kantalukua. r on riskiton korkokanta, T on warrantin voimassaoloaika.
Kaavoissa 8 ja 9 In on luonnollinen logaritmi, ja o on volatiliteetti, jota kohde-etuuden hin-
nalla on. (Hull, 2016, 314-328; Fabozzi, 2010, 674-675)

Ostowarrantin hinta= SoN(d1) — Ke™"TN(dy) (©)
Myyntiwarrantin hinta= Ke 7T N( —d,) — SoN(—d;) )
jossa,

i In(Sy/K) + (r+0%/2)T (8)

1 T

0 In(Sy/K) + (r —a?/2)T _

9
2 T d, —oVT ©)
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4.5 Black & Scholes -mallin oletukset ja virheet

Black & Scholes -hinnoittelumallilla on tiettyja olettamuksia, jotka voivat vaaristaa warran-
tin oikeaa hintaa. Mallin olettamuksia voidaan kutsua myds virheiksi, koska kyseisia tulisi
huomioida laskennassa, jotta saataisiin mahdollisimman realistinen hinta warrantille.
Kaymme yleiset oletukset tdssa luvussa lapi. Empiirisessa osassa voimme naita oletta-

muksia kayttaa apuna tutkimuksen tulosten analysoinnissa.

Mallin olettamuksena on, etta volatiliteetti ja lyhytaikainen riskitén korko ovat vakioita, ja
ne tunnetaan koko maturiteetin ajan. Tdma aiheuttaa jo ongelmia reaalisen hinnan muo-
dostumiseen, koska riskiton korko voi vaihtua markkinoilla, ja volatiliteetti ei mydskaan
yleensa pysy samana koko juoksuaikaa. (Hull, 2016, 322-324; Krznaric, 2016, 1-2) Riski-
ton korko toimii perustana muille koroille, ja siitd johdetaan muille hinnat. Se ei ole kuiten-
kaan taysin riskiton, mutta se on markkinoiden vahaisin riskin kohde. Markkinariskin tason
pystyy riskittéman koron hinnalla havaitsemaan. (Pankkiasiat.fi, 2020) Volatiliteetti onkin
hinnoittelumallin hankalin osa, koska se ei ole havaittavissa suoraan, kuten muut mallin
tekijat. Malli olettaa myos, ettei kohde-etuudesta makseta osinkoja maturiteetin aikana.
Myo6skaan transaktiokustannuksia eli myymisesta ja ostamisesta tulevia kuluja tai veroja
ei ole mallissa huomioitu. (Hull, 2016, 322-324; Krznaric, 2016, 1-2)

Osakekurssit kayttaytyvat normaalijakauman tavoin hinnoittelumallissa. Malli soveltuu ai-
noastaan eurooppalaisille warranteille, koska amerikkalaisia warrantteja pystytaan lunas-
tamaan milloin vain ja malli ei ota tata huomioon. Markkinat ovat mallin mukaan likvidit, eli
warrantteja pystyy ostamaan ja myymaan milloin vain. Olettamuksena on myd@s, ettei si-
joittaja pysty saamaan arbitraasi-mahdollisuuksia eli riskitdnté voittoa. (Hull, 2016, 322-
324; Krznaric, 2016, 1-2)
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5 Tutkimuksen toteutus ja tulokset

Luvussa kasitellaan tutkimuksessa kaytettya aineistoa, mista aineisto on otettu ja miksi.
Osiossa kaydaan lapi millaisia menetelmia on kaytetty tutkimuksessa vaihe vaiheelta,
seka millaisia tuloksia tutkimus antoi. Menetelmia ja tuloksia on havainnollistettu kuvilla ja

taulukoilla.
5.1 Tutkimuksen aineisto

Nasdag OMX Nordic valikoitui sivustoksi, josta tutkimuksessa kaytettavia warrantteja tar-
kastellaan, koska siella oli tutkimushetkella eniten Suomen markkinoilla toimivia warrant-
teja listattuna. Nasdag OMX Nordicin -sivulla sai rajattua helposti markkina-alueen, war-
ranttityypit, liikkeellelaskijan ja kohde-etuuden. Tutkimuksessa kohteena ovat pelkastaan
ostowarrantit, joiden kohde-etuutena toimivat osakkeet. Kohde-etuuksien yrityksind ovat
Kone Qyj, Metso Oyj, Neste Oyj ja Nokia Oyj. Nama yritykset valikoituvat sen kautta, etta
niilla oli eniten voimassa olevia warrantteja Nasdag Nordicin -sivulla. Tutkimukseen halut-
tiin myds valita eri alojen suomalaisia yrityksia, jotta tutkimus olisi laajempi. Kaikki tutkitta-

vat warrantit ovat plain vanilla -ostowarrantteja.

Jokaiselta kohde-etuuden yritykselta otettiin tutkittavaksi kaksi warranttia. Kaikilla yrityk-
silld, lukuun ottamatta Nokiaa, oli tutkimushetkella voimassa olevia warrantteja kaksi. No-
kian osakkeita kohde-etuutena kayttavia warrantteja oli enemman kuin kaksi listattuna.
Nokialta otettiin tutkittavaksi kuitenkin vain kaksi warranttia, jotta tutkittavien maara olisi
sama kaikilla yrityksilla. Tutkimusvaiheessa ongelmaksi housi Metso Oyj osakkeita kohde-
etuutena pitavat warrantit. Markkinoilla oli kaksi Metson osakkeita kohde-etuutena kaytta-
via warrantteja, mutta toisesta ei ollut hintatietoja, joten Metson osalta tutkitaan ainoas-
taan yhta warranttia. Warranttien pitkien nimien takia tutkimuksessa puhutaan A- ja B-war-
ranteista, kunkin yrityksen kahden warrantista viitattaessa. Taulukosta 3 nakyvat niiden
viralliset nimet. Taulukkoon 3 on koottu tutkimuksen warranttien avaintiedot, ja siihen on

laitettu nimen lisdksi alkamis- ja paattymispdivat, lunastushinnat ja liikkeellelaskijat.
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Taulukko 3. Tutkimuksessa kaytettavien warranttien avaintiedot.

Alkamis- | Paattymis- | Lunastus- | Liikkeellelas-
Nimi paiva paiva hinta kija

Kone A | KNEOD17EP62.0000R0.200NDS | 24.1.2020 | 17.4.2020 62,00 Abp

Nordea Bank

Kone B | KNEOD17EP64.0000R0.200NDS | 24.1.2020 | 17.4.2020 64,00 Abp

Nordea Bank

Metso A | METOD17EP38.0000R0.200NDS | 24.1.2020 | 17.4.2020 38,00 Abp

Nordea Bank

Neste A | NESOD17EP37.0000R0.200NDS | 24.1.2020 | 17.4.2020 37,00 Abp

Nordea Bank

Neste B | NESOD17EP39.0000R0.200NDS | 24.1.2020 | 17.4.2020 39,00 Abp

Nordea Bank

Nokia A | NOKOD17EP3.90000R0.200NDS | 24.1.2020 | 17.4.2020 3,90 Abp

Nordea Bank

Nokia B | NOKOF18EP3.50000R0.200NDS | 20.11.2019 | 18.6.2020 3,50 Abp

Nordea Bank

Tutkittavilla warranteilla on samat ensimmaiset kaupantekopéivat eli 24.1.2020, paitsi No-
kian B warrantilla. Nokian B-warrantin alkamispéaiva on 20.11.2019, taman paattymispaiva
on my®ds eri kuin muilla, se paattyy 18.06.2020. Muiden paattymispaivét ovat 17.4.2020.
Kaikkien warranttien liikkeellelaskijana toimii Nordea Bank Abp, ja markkinapaikkana toi-
mii Suomen markkinat. Saman yritysten warrantit eroavat tutkimuksien osalta ainoastaan
lunastushinnoiltaan, kuten taulukosta 3 huomataan, lukuunottamatta Nokian alkamis- ja

paattymispaivia.

Historiallisten volatiliteettien laskemiseen kaytetty aineisto on otettu Kauppalehden yritys-
kohtaisilta sivuilta. Osakkeiden historiallisista tiedoista on otettu paatdskurssien arvot.
Ajankohdaksi valikoitui 23.1.2015-23.1.2020, koska tutkimuksessa kaytettavien warrant-
tien ensimmainen kaupantekopdiva on 24.1.2020, joten historiallisia volatiliteetteja lasket-
taessa on haluttu ottaa arvot ennen ensimmaisia kaupantekopaivid, lukuunottamatta No-
kian osakkeita kohde-etuutena kayttavaa B-warranttia. Tutkimuksessa haluttiin kayttaa sa-
moja paivamaaria vertailun vuoksi, joten Nokian osakkeita kohde-etuutena kayttava B-
warrantille laskettiin samoilla paivamaarilla historialliset volatiliteetit. Kaytettavaksi valittiin
viiden, kolmen ja yhden vuoden ajanjaksot, jotta saadaan vertailukelpoisia arvoja, ja hah-
daan miten historiallinen volatiliteetti muuttuu, kun ajanjakso pitenee tai lyhenee. Arvot on

pyoristetty kahden desimaalin tarkkuudella.
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Riskittéméan koron ollessa negatiivinen talla hetkelld, haluttiin tutkimukseen laittaa laskel-
miin niin negatiivisella korolla saadut tulokset niin kuin tulokset, kun riskiton korko on 0%.
Tutkimuksessa halusin tuoda esille negatiivisen koron vaikutukset warranttien hinnoitte-
luun, sekd myos laskea enemman normaalin tason mukaisella arvolla. Riskitén korko on
otettu Suomen Pankin sivuilta, joissa on Suomen valtion viitelainojen korot listattuna. Ko-
rot ovat listattuina sivulla paivamaarien mukaan, ja laskelmiin valittiin se paiva, jota kayte-

taan muissakin laskelmissa kyseiselle warrantille.

5.2 Tutkimuksen menetelma

Black & Scholes -hinnoittelumallissa kaikki tekijat tiedetaan paitsi volatiliteetti. Warrantin
volatiliteetti on monimutkainen, vaikeasti laskettava tekija. Volatiliteetteja [0ytyy erilaisia,
joten tutkimuksessa haluttiin paasté naita vertailemaan keskenaan. Tutkimuksessa katso-
taan mikéa kyseisista volatiliteeteista on mahdollisimman lahell&a markkinoilla olevien war-
ranttien volatiliteetteja. Tutkimuksessa tutkitaan warrantteja, joiden kohde-etuutena ovat
osakkeet. Tutkimuksessa on kaytetty Microsoft Excelia ja DerivaGem -ohjelmistoja.

Tutkimuksessa halusin selvittda valitsemieni yritysten warranttien historialliset volatiliteetit.
Historiallinen volatiliteetti lasketaan valitsemieni yritysten osakkeiden paatdskurssien
avulla. Kauppalehden sivulta saa kunkin yrityksen osakkeiden paatdskurssit kymmenelta
vuodelta. Otin vertailun kohteeksi tutkimukseeni yhden, kolmen ja viiden vuoden historialli-
set volatiliteetit. Laskin historiallisia volatiliteetteja kolmelle eri ajanjaksolle, jotta tutkimuk-
sessa pystyisi vertailemaan myds naiden tulosten valisia eroja, ja tekemaan tutkimuksesta
luotettavamman. Laitoin Microsoft Exceliin kunkin yrityksen osakekurssien paatdsarvot
paivamaarineen ajalta 23.1.2015-23.1.2020. Laskin kaavan 2 mukaisesti luonnollisen lo-
garitmin kaavalla kyseisen paivan osakkeen paatoskurssin jaettuna edellisen paivan paa-
toskurssilla. Luonnollista logaritmia kaytetaan, jotta saadaan linkitettya paivittaiset tuotot ja
laskettua niista realistisemmat volatiliteetit. Taman jalkeen tuotoille laskettiin keskihajonta.
Keskihajonta laskettiin suoraan Microsoft Excelin kaavasta keskihajonta.s, johon sijoitettiin
ajanjakson luonnollisten logaritmien tulokset. Keskihajonnan luku kerrottiin nelidjuuri ker-
rottuna kaupantekopaivilla, jotta saatiin yhden, kolmen ja viiden vuoden tuottojen historial-
liset volatiliteetit. (Hull, 2012, 303-307; Macroption, 2020) Viiden vuoden maaraksi tuli
1256 paivaa, kolmelle vuodelle 752 paivaa ja yhdelle vuodelle 250 paivaa. Kaikilla yrityk-

silla kaytettiin naitd samoja kaupantekopaivien arvoja.

Tutkimuksen haasteellisin osuus oli keksia keinoa laskea warranteille implisiittiset volatili-

teetit. Ratkaisu ongelmaan loytyi John C. Hullin kirjasta Options, futures and other
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derivatives, jossa kirjoittaja suosittelee kayttamaan DerivGem -ohjelmistoa implisiittisen
volatiliteetin laskemiseen. Internetista sai ilmaiseksi ladattua DerivGem 2.00 version, joka
on Microsoft Excel -pohjainen. Ohjelmistossa pitaa alussa ottaa muokkaus ja makrot kayt-
toon, jotta sinne saadaan syotettyd omia lukuja. Tutkimuksessani kaytettyjen warranttien
kohde-etuutena toimivat osakkeet, joten DerivaGem -ohjelmistosta valittiin Equity FX_In-
dex_Futures_Options -valilehti. Tama valittiin myds sen takia, etta valilehdella lasketaan
optioille arvoja. (Hull, 2012, 818-819)

Calculate

Analytic: European n

0,0712329
52,00

0.04
00187642
0,0075109

0.005741

-0.0053803

0,0005984

Kuva 2. Kuvakaappaus DerivGem -ohjemistosta jossa laskettu Koneen osakkeita kohde-
etuutena kayttavan A-warrantin implisiittinen volatiliteetti
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Kuvassa 2 on kuvakaappaus ohjelmistosta, ja esimerkkin& laskettuna Koneen A-warran-
tin implisiittinen volatiliteetti, kun riskiton korkokanta on — 24 %. Kaikille warranteille lasket-
tiin samalla tavalla ohjelmistosta implisiittiset volatiliteetit. Kohde-etuuden tietoihin valittiin
tyypiksi osakepaaoma warranttien kohde-etuuksien takia, ja osakkeen hinnaksi laitoin las-
ketun paivan paatoskurssin, joka esimerkissé on 23.3.2020 46,90 euroa. Volatiliteetti-
kenttd jaa tyhjaksi, koska siihen ilmestyy implisiittinen volatiliteetti, kun kaikki muut arvot
ovat syotettyind. Riskittdman korkokantaan on laitettu lasketun paivan riskiton korkotaso,
joka esimerkissa oli —0,24 %. Option dataan laitetaan warrantin arvoja, ja valikosta on va-
littuna analyyttinen eurooppalainen, koska tutkimuksen kohteena olevat warrantit ovat eu-
rooppalaisia, ja analyyttisella saadaan laskettua implisiittinen volatiliteetti. Osto-option laa-
tikkoon laitetaan ruksi. Vastaavasti myyntioptioita laskettaessa laitettaisiin myynti laatik-
koon ruksi. Juoksuaikaan laitetaan paivamaarien maara lasketusta paivasta arvopaperin
eraantymiseen jaettuna 365. Esimerkissa on 26 paivaa eraantymiseen, joten luvuksi saa-
tiin 0,0712329. Lunastushinnat I6ytyvat warrantin nimesta tai sen tiedoista. Laskettaessa
implisiittista volatiliteettia tulee volatiliteetti laatikko jattaa tyhjaksi, ja laittaa sisalla volatili-
teetti laatikkoon ruksi. Laskiessa implisiittista volatiliteettia tulee hinta-kohtaan laittaa las-
ketun paivan warrantin hinta. Taman jalkeen painetaan laske, ja volatiliteetti-laatikkoon il-
mestyy implisiittinen volatiliteetti, option hinnan alle tulee myds kreikkalaisten kirjaimien
arvot. (Hull, 2012, 818-819)

Volatiliteettien laskemisen jalkeen, warranteille laskettiin hinnat. Tutkimuksen paaaiheena
on Black & Scholes -hinnoittelumallin kayttdkelpoisuus Suomen markkinoiden warran-
teille. Laskemisen apuna kaytettiin Microsoft Excelid, jonne ensin laitettiin warrantin hin-
taan vaikuttavat tekijat: warrantin lunastushinnan, osakkeen paatéskurssin, juoksuajan,
riskittbman koron seka volatiliteetin. Laskin ensin kaavat 8 ja 9, koska néita tarvitsi kaa-
vaan 6, josta saa hinnan ostowarranteille. Microsoft Excelissa tuli kayttaa kaavoja EKS-
PONENTTI, NORM.JAKAUMA.NORMIT ja LUONNONLOG -laskelmissa, jotta saatiin kay-

tettyd Black & Scholes -hinnoittelukaavaa oikein.

5.3 Tutkimuksen tulokset

Tahan kappaleeseen on koottu yhteen tutkimuksista saadut tulokset. Ensin kaydaan lapi
tulokset historiallisista volatiliteeteista, ja syita niiden tuloksille. Avataan DerivaGem -ohjel-
mistosta saatujen implisiittisten volatiliteettien tulokset seka esitellaéan riskittbman korko-
kannan muutokset laskelmissa. Lopuksi tarkastellaan saatuja hintoja Black & Scholes -
hinnoittelumallista. Tuloksiin on myos laitettu tutkittavien warranttien hinnankehityksen
kaaviot kuvakaappauksina Nasdagin warranttien sivuilta. Tuloksia on havainnollistettu tau-

lukoilla seka kaavioilla.
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Taulukko 4. Tutkittavien yritysten historialliset volatiliteetit

Vuotta
5
49,67 % 65,55 % 65,24 % 72,94 %
3 33,01 % 45,70 % 49,01 % 54,53 %
1 17,55 % 25,97 % 27,09 % 37,76 %

Taulukkoon 4 on koottu kaikkien yritysten lasketut historialliset volatiliteetit. Taulukosta 4
I6ytyy viiden, kolmen ja yhden vuoden paatdskursseista lasketut arvot prosenteissa. Tu-
loksista huomataan, kuinka kaikkien historialliset volatiliteetit kasvavat mita pidemmalta
aikavalilta niita tarkastellaan. Kaikista suurimman historiallisen volatiliteetin omaa Nokia,
jonka se on saanut viiden vuoden ajanjaksolta. Nokialla on kaikilta ajanjaksoilta suurim-
mat volatiliteetit verraten muihin yrityksien volatiliteetteihin. Pienimmaét volatiliteetit jokai-
selta ajanjaksolta mitattuna l16ytyvat Koneelta. Kone on ainut, jonka yhden vuoden volatili-
teetti on alle 20 %. Metson ja Nesteen volatiliteetit ovat hyvin samansuuruisia koko ajan.
Kaikilla implisiittiset volatiliteetit kasvavat tasaisesti, milladn ei ole suuria eroja vuosien

erotuksien valilla.
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Kaavio 1. Historialliset volatiliteetit viiden, kolmen ja yhden vuoden ajalta

Historialliset volatiliteetit
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Kaaviosta 1 voidaan visuaalisesti huomata yritysten erot historiallisista volatiliteeteista.
Kaavio 1 on johdettu taulukon 4 tiedoista. Yritysten omien volatiliteettien vertailusta huo-
mataan tasaiset erot vuosien valilla. Kaikilla volatiliteetti on sitd suurempi, mita pidempi
tarkasteluvali on. Jotta tuloksille saataisiin selityksi&, tulee katsoa yritysten osakkeiden

paatdskursseja, seka muita historiallisia tietoja.

Kaavio 2. Yritysten paatdskurssien ylimmat ja alimmat arvot ajalta 23.1.2015-23.1.2020
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Kaavioon 2 on laitettu tutkittavien yritysten ylimmat ja alimmat paatskurssien arvot eu-
roissa aikavaliltd 23.1.2015-23.1.2020. Kaaviosta 2 ndhd&én Koneen alin paatoskurssi
kyseiseltd ajanjaksolta, joka on 32,11 € ja ylin 60,12 €. Koneen paatéskurssi on kasvanut
vuodesta 2015 vuoteen 2020 tasaisesti, lukuun ottamatta joidenkin paivien laskuja. Tasai-
sen kasvun takia, historialliset volatiliteetitkin ovat laskeneet maltillisesti. Jos paatdskurssit

olisivat heilahdelleet paljon, olisi volatiliteettikin suurempi (Sijoitusvinkki 2015).

Metson paatoskursseissa on paljon vaihteluita. Vuodesta 2015 noin vuoteen 2017 ovat
paatdskurssit laskeneet, mutta vuodesta 2017 ovat ne lahteneet nousemaan vuotta 2020
lahestyessa. Kasvu ei ole ollut tasaista, vaan paatdskurssien nousut ovat heilahdelleet
aika ajoin. Paatdskurssien heilahdukset eivét ole olleet isoja, joten volatiliteetti on pysynyt
kurissa. Metson alin paatoskurssi ajanjaksolta on 17,62 € ja ylin 38,46 €, kuten kaaviosta
2 huomataan.

Tarkastellessa kaaviosta 2 Nestettd, sen alin paatoskurssi on ajanjaksolta 6,86 € ja ylin
34,66 €. Nesteen paatoskurssit ovat kasvaneet suhteellisen tasaisesti, mutta paatoskurs-
sit ovat heilahdelleet edes takaisin useasti, mutta erot ovat kuitenkin olleet pienia. Viimei-
sen vuoden aikana heilahtelut ovat olleet pienempia kuin kolmen ja viiden vuoden aikajak-

solta katsottuna.

Nokia on ainut yrityksista, jonka paatdskurssit eivat ole kasvaneet tasaisesti. Nokian alin
paatdskurssin ajanjaksolta on 3,03 € ja ylin 7,77 €. Nokian paattskurssit ovat pydrineet
paljon samojen arvojen ymparilla, eika sielld ei ole suuria nousuja tai laskuja. Nokian paa-
toskursseista huomaa myds sen, etta jokin tietty arvo on pysynyt aina vahan aikaa hallit-
sevana, kunnes se on vaihtunut. Taman takia Nokian historialliset volatiliteetit ovat pysy-

neet tasaisina.

Alimmat paatéskurssit ovat vuonna 2015 Nesteelld, Koneella ja Metsolla alimmat arvot
ovat vuonna 2016. Nokialla sen sijaan alin arvo on vuonna 2019, Nokian p&attskursseista
mielenkiintoista muihin verrattuna on sen arvojen laskeminen, muilla paatéskurssit ovat
kasvaneet paasaantoisesti. Ylimmat arvot vuonna 2020 saivat Kone ja Neste. Nokian ylin

arvo on vuonna 2015, ja Metson vuonna 2019.

DerivaGem -ohjelmistosta lasketut implisiittiset volatiliteetit on koottu taulukkoon 5. Taulu-
kossa KO tarkoittaa 0 % riskitonté korkokantaa ja KR tarkoittaa korkokannan reaaliaikai-
suutta eli lasketun paivéan valtion obligaatioiden korkoa. Arvot on laitettu kahden desimaa-

lin tarkkuudella.
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Taulukko 5. Implisiittiset volatiliteetit laskettuna DerivaGem -ohjelmistolla

Implisiittiset volatiliteetit Kone Metso Neste Nokia
Warrantti A, KO 48,76 % 34,09 % 11,30 % 30,83 %
Warrantti A, KR 48,78 % 34,17 % 11,47 % 30,96 %
Warrantti B, KO 51,33 % - 18,17 % 13,67 %
Warrantti B, KR 51,39 % - 18,30 % 13,97 %

Taulukosta 5 huomataan erot yritysten valisista implisiittisista volatiliteeteista, kuin myds
saman yrityksen eri warranttien valilla sekd saman warrantin erot, kun riskittéméat korko-
kannat muuttuvat. Implisiittisen volatiliteettien muodostumiseen on vaikuttanut kohde-
etuutena olevan yrityksen paattskurssin arvo, riskiton korkokanta, warrantin juoksuaika,
lunastushinta sekd warrantin hinta. Koneen osakkeita kohde-etuutena kayttavalla A-war-
rantilla on pienimmat erot samalle warrantille lasketuissa implisiittisissé volatiliteeteissa,
ne eroavat vain 0,02 prosenttiyksikk6d. Suurin ero tarkasteltaessa saman warrantin impli-
siittisid on kohde-etuutena Nokian osakkeita kayttavalla B-warrantilla 0,30 prosenttiyksik-
kolla.

Taulukosta 5 huomataan, etta riskittomén korkokannan muutokset aiheuttavat vain pienia
eroja implisiittisissa volatiliteeteissa saman warrantin kesken. Toisaalta pienet erot ovat
ymmarrettavia, koska riskiton korkokanta on ollut alle 1 % negatiivinen. Riskiton korko-
kanta on valtion obligaatioista katsottuna —0,24 % kaikilla muilla paitsi Koneen osakkeita
kohde-etuutena kayttavilla, joilla se oli —0,61 % katsottuna 23.3.2020.

Seuraavissa kappaleissa kasitelld&n yrityskohtaisesti millaisia hintoja Black & Scholes -
hinnoittelumallista saatiin warranteille erilaisilla volatiliteeteilla. Taulukoissa 6, 7, 8 ja 9
toistuvat samat lyhenteet. IV on lyhenne implisiittisesta volatiliteetista ja HV tarkoittaa his-
toriallista volatiliteettia. HV perassa oleva numero tarkoittaa monenko vuoden ajalta histo-
riallinen volatiliteetti on laskettu. Taulukoiden K tarkoittaa riskitonta korkokantaa, ja pe-

réssa oleva prosentti korkokannan tasoa. Lyhenteitd on kaytetty taulukoiden
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yksinkertaistamiseksi. Hinnoista on laitettu pyoristetyt luvut kuin myés todelliset luvut, jotta

pystyisi nayttamaan riskittoman korkokannan vaikutukset warranttien hintoihin. Kaikki hin-

nat ovat euroissa, mutta yksinkertaistamisen takia €-merkit jatetty pois.

Taulukko 6. Warranttien hinnat Black & Scholes -hinnoittelumallista erilaisilla volatilitee-

teilla ja riskittomilla koroilla, joiden kohde-etuutena ovat Koneen osakkeet

Volatiliteetti

Kone A hinta

Kone B hinta

IV, K0%

0,0398669828035565 = 0,04

0,0300130883428995= 0,03

IV, K -0,24%

0,039981659452543 = 0,04

0,030173215660636= 0,03

HV1, K0%

0,00 = 0,00

0,00 = 0,00

HV1, K-0,24%

0,00 = 0,00

0,00 = 0,00

HV3, K0%

0,000989 =~ 0,00

0,000251742 = 0,00

HV3, K-0,24%

0,000982 = 0,00

0,000249815 = 0,00

HVS5, K0%

0,0454639288573491= 0,05

0,0232499940272424~ 0,02

HVS5, K-0,24%

0,0453058521502592= 0,05

0,0231631692707233= 0,02

Taulukkoon 6 on merkitty warranttien hinnat, joiden kohde-etuutena ovat Koneen osak-
keet. Warrantti A:n markkinahinta 23.3.2020 oli 0,04 € ja B:n 0,03 €. Molemmilla warran-

teilla implisiittiset volatiliteetit paatyivat oikeaan hintaan. Desimaaleja tarkastellessa A:n

kohdalla lahemmaksi 0,04 € paasi implisiittinen, jossa kaytettiin —0,24 %. B:ll& 0 % riskiton

korko paasi lAhemmaéksi oikeaa hintaa. Toisaalta Nasdaq -sivuilla hinnat on laitettu vain

kahden desimaalin tarkkuudella, joten naissa tuloksissa ei voi vertailla taysin luotettavasti

kumpi implisiittisista volatiliteeteista olisi lahempana markkinoiden hintaa. Hinnoissa,

joissa on kaytetty historiallisia volatiliteetteja, saatiin mielenkiintoisia tuloksia. Vuoden ja

kolmen vuoden volatiliteeteilla saatiin nolla tuloksia, koska niiden hinnat olivat niin pienia.

Yhden vuoden laskuista ei saatu edes kolmen vuoden historiallisen volatiliteetin muotoista

tulosta. Viiden vuoden historialliset volatiliteetit paasivéat hyvin lahelle markkinoiden hintaa:

A:lla se oli 0,01 € suurempi ja B:lla 0,01 € pienempi.
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Taulukko 7. Warrantin hinnat Black & Scholes -hinnoittelumallista erilaisilla volatiliteeteilla

ja riskittomilla koroilla, jonka kohde-etuutena on Metson osakkeet

Volatiliteetti Metso A Hinta
IV, K0% 0,0200107536171732= 0,02
IV, K-0,61% 0,019996915462876= 0,02
HV1, K0% 0,00178139070767759= 0,002
HV1, K-0,61% 0,00173182355153251= 0,002
HV3, K0% 0,114830982076308= 0,11
HV3, K-0,61% 0,113582168819659= 0,11
HV5, K0% 0,487669095882376= 0,48
HV5, K-0,61% 0,484628390642256= 0,48

Taulukosta 7 16ytyy warrantin hinnat, jonka kohde-etuutena toimii Metson osakkeet.
3.3.2020 warrantin markkinahinta oli 0,02 €. Implisiittisilla volatiliteeteilla lasketut hinnat
paasivat samaan tulokseen kuin markkinoiden hinta. Historiallisilla volatiliteeteilla ei
paasty lahellekaan markkinoiden hintaa. Yhden vuoden volatiliteetti oli lian pieni ja kol-
men seka viiden vuoden liian suuri. Liian pieni volatiliteetti aiheutti alhaisemman hinnan
kuin markkinoiden hinta ja vastaavasti suurempi volatiliteetti suuremman hinnan. Tamén
takia viiden ja kolmen vuoden historiallisissa volatiliteeteissa, jossa kaytettiin riskittotmana
korkokantana —0,61 %, paastiin lahemmaksi markkinahintaa. Yhden vuoden volatiliteetilla

0 % korko oli lAhempé&n& markkinoiden hintaa.
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Taulukko 8. Warranttien hinnat Black & Scholes -hinnoittelumallista erilaisilla volatilitee-

teilla ja riskittomilla koroilla, joiden kohde-etuutena ovat Nesteen osakkeet

Volatiliteetti Neste A hinta Neste B Hinta
IV, K0% 0,25013546650815= 0,25 0,14002289984543= 0,14
IV, K-0,61% 0,24986578737306= 0,25 0,140098103888356= 0,14
HV1, K0% 1,009998082224420= 1,01 0,437626991532392= 0,44
HV1, K-0,61% 0,999120209473023= 1,00 0,431672527003873= 0,43
HV3, K0% 2,12341599476259= 2,12 1,41570927478814= 1,42
HV3, K-0,61% 2,11173180273868= 2,11 1,40675430626417= 1,41
HV5, K0% 2,95364392398358= 2,95 2,21411078190305= 2,21
HV5, K-0,61% 2,94189591580258= 2,94 2,20429520905233= 2,20

Taulukkoon 8 on laitettu warranttien hinnat, joiden kohde-etuutena toimivat Nesteen osak-
keet. A:n markkinahinta 3.3.2020 oli 0,25 € ja B:lla 0,14 €. Implisiittisilla volatiliteeteilla on
Black & Scholes -hinnoittelumallilla molemmissa warranteissa saatu samat hinnat kuin
markkinoiden hinnat olivat. Historiallisilla volatiliteeteilla lasketut hinnat olivat paljon suu-
rempia kuin markkinoiden hinnat. Historialliset volatiliteetit suurenevat laskelmissa, ja
koska implisiittisten volatiliteetti oli pienempi, kasvavat hintaerot suuremmiksi mita pidem-
man aikajakson volatiliteetilla laskee. Negatiivinen korko laskee warranttien hintaa. Eri-
laista on muiden yritysten tuloksiin, ett&d Nesteen warranteissa riskittoman korkokannan
muuttuessa myds hinnat ovat muuttuneet. Eli tuloksista ei |0ydy samoja hintoja, paitsi im-
plisiittisista. Syy tdhan l6ytyy pyoristyksista, hinnat eroavat toisistaan vain vahan, mutta

pyoristys on aina osunut juuri niin, ett hinnoista on tullut eri.
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Taulukko 9. Warranttien hinnat Black & Scholes -hinnoittelumallista erilaisilla volatilitee-

teilla ja riskittdmilla koroilla, joiden kohde-etuutena ovat Nokian osakkeet

Volatiliteetti

Nokia A Hinta

Nokia B Hinta

IV, K0%

0,019990473= 0,02

0,059994182=~ 0,06

IV, K-0,61%

0,020009723= 0,02

0,059971301=~ 0,06

HV1, K0%

0,038824506= 0,04

0,234999955= 0,23

HV1, K-0,61%

0,038413271~ 0,04

0,232458241= 0,23

HV3, K0%

0,098972076= 0,10

0,358688414=~ 0,36

HV3, K-0,61%

0,098343165= 0,10

0,356148797~ 0,36

HVS5, K0%

0,177193548= 0,18

0,493952591= 0,49

HVS5, K-0,61%

0,176430616= 0,18

0,491473033= 0,49

Taulukosta 9 l6ytyvat warranttien hinnat, joissa kohde-etuutena ovat Nokian osakkeet. A-
warrantin markkinahinta 3.3.2020 oli 0,02 € ja 0,06 € oli B:n. Implisiittisilla volatiliteeteilla
lasketut hinnat vastasivat markkinoiden hintoja molemmilla warranteilla. Warrantti A:n yh-
den vuoden historiallinen volatiliteetti ei ollut kovin kaukana implisiittisestd, joten hintakin
on vain 0,02 € liian suuri. B-warrantilla oli pidempi juoksuaika, kuin muiden yrityksien war-
ranteilla. B:lla historiallisten volatiliteettien perusteella laskettujen hinnat ovat paljon suu-

rempia kuin markkinoiden hinta.

Hintojen kehityksen mallintamisen vuoksi tutkimukseen on lisatty kuvakaappaukset tutki-
muksessa kaytettyjen warranttien paatéshintojen historioista. Kuvakaappaukset on otettu
Nasdagin sivuilta, jossa jokaiselle warranteille on tehty kuvien 3, 4, 5, 6, 7, 8 ja 9 mukaiset
kaaviot. Nasdaq on kirjannut kaikille warranteille suuntaa antavat paatéshinnat. Kuvissa ei
nay paivakohtaisia hintoja tarkasti, mutta jokaisessa kuvassa kasitellaan hinnat yleisesti
antaen esimerkkeja paivakohtaisista hinnoista. Tarkasteluhetkella warranttien péaattymis-

paiva on ollut 1ahella, paitsi warrantti B:1l&, jonko kohde-etuutena ovat Nokian osakkeet.
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INDICATIVE CLOSE PRICE HISTORY

0,2

0
17. Feb 2. Mar 16. Mar 30. Mar

Kuva 3. Warrantti A:n hinnankehitys, jonka kohde-etuutena ovat Koneen osakkeet (Nas-
dag OMX Nordic. 2020. KNEOD17EP62.0000R0.200NDS, Indicative close price history)

Kuvassa 3 on Koneen osakkeita kohde-etuutena kayttava warrantti A:n historiatiedot sen
hinnoista. Korkeimmillaan hinta on ollut 0,33 €, tdma hinta on saatu 6.2.2020, ja se on ai-
kaisin hintatieto tasta warrantista. Kuvasta 3 ndhdaan, kuinka hinnat laskevat, kun lahes-
tytdan paattymispdaivaa. Poikkeuksena muutamien paivien hinnan nousut sekd maalis-

kuun puolessa valissa oleva pyrahdys.

INDICATIVE CLOSE PRICE HISTORY
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Kuva 4. Warrantti B:n hinnankehitys, jonka kohde-etuutena ovat Koneen osakkeet (Nas-
dag OMX Nordic. 2020. KNEOD17EP64.0000R0.200NDS, Indicative close price history)

Kuvassa 4 on aikavali pienempi kuin esimerkiksi kuvassa 3. Warrantti B:ll&, jonka kohde-
etuutena ovat Koneen osakkeet, hintatietoja oli saatavilla vain lahtien 23.3.2020. Hinta on
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poikkeillut 0,02 € ja 0,03 € vélilla, ja sama hinta on aina pysynyt kerralla kaksi paivaa sa-
mana. Nasdaqg on laittanut suuntaa antavaksi paatéshinnaksi 0,01 €. Joten jos tdma en-
nuste pitaa paikkaansa, myos taman warrantin hinta laskee alas, kun saavutetaan paatty-

mispaiva.

INDICATIVE CLOSE PRICE HISTORY
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Kuva 5. Warrantti A:n hinnankehitys, jonka kohde-etuutena ovat Metson osakkeet (Nas-
dag OMX Nordic. 2020. METOD17EP38.0000R0.200NDS, Indicative close price history)

Metson osakkeina kohde-etuutena pitdva warrantti A:ssa mielenkiintoista on, etta sen
hinta on pysynyt 0,01 € maaliskuun alusta, kuten kuvasta 5 huomataan. Korkeimmillaan
sen hinta on ollut 0,04 €, jonka se on saanut 19.2.2020 ja 20.2.2020. Warrantin hinta on
laskenut 0,01 € pisteeseen asti lahestyessa paatospaivad. Paatdshinnaksi on arvioitu

0,01 €, jonka tasolla se tarkasteluhetkella jo on.

INDICATIVE CLOSE PRICE HISTORY
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Kuva 6. Warrantti A:n hinnankehitys, jonka kohde-etuutena ovat Nesteen osakkeet (Nas-
dag OMX Nordic. 2020. NESOD17EP37.0000R0.200NDS, Indicative close price history)
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Kuva 6 mallintaa Nesteen osakkeiden kohde-etuutena kayttavan warrantti A:n hinnankehi-
tystd. Hinta on alussa ollut korkeimmillaan 0,25 € ja ensimmainen hinta on 0,19 €, joka
saatiin 2.3.2020. Hinta on laskenut l&hestyessa paattymispaivaa, ja se onkin pysynyt
kauan muutamia heittoja lukuun ottamatta samassa hinnassa 0,01 €. 0,01 € on myds mer-

kattu suuntaa antavaksi paatéshinnaksi.

INDICATIVE CLOSE PRICE HISTORY
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Kuva 7. Warrantti B:n hinnankehitys, jonka kohde-etuutena ovat Nesteen osakkeet (Nas-
dag OMX Nordic. 2020. NESOD17EP39.0000R0.200NDS, Indicative close price history)

Kuvassa 7 nakyy warrantti B:n hintojen historialliset tiedot, kohde-etuutena toimivat Nes-
teen osakkeet. Korkeimmillaan hinta on ollut 0,39 € ja viimeisin hinta, joka on myds alin,
on 0,01 €. Alin hinta toimii myds suuntaa antavana paattshintana. Kuten kuvassa 5, 6 ja 8

on tassakin viimeisin hinta pysynyt pitkdan samana.

INDICATIVE CLOSE PRICE HISTORY
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Kuva 8. Warrantti A:n hinnankehitys, jonka kohde-etuutena ovat Nokian osakkeet osak-
keet (Nasdag OMX Nordic. 2020. NOKOD17EP3.90000R0.200NDS, Indicative close price
history)
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Warrantti A, jonka kohde-etuutena toimivat Nokian osakkeet, 16ytyy sen hintahistoria ku-
vasta 8. Korkein hinta on 0,07 €, ja alin 0,01 €, jossa se on pitkaan ollut lahestyessa paéat-
tymispaivad. Suuntaa antava paattymishinta on myags talla warrantilla 0,01 €. Hintatietojen
alussa on warrantilla ollut hinnanheilahteluita 0,03 € ja 0,07 € vélilla, mutta helmikuun
puolessa vélissa on sen hinta [&htenyt asteittain laskemaan kohti 0,01 € arvoa.

INDICATIVE CLOSE PRICE HISTORY
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Kuva 9. Warrantti B:n hinnankehitys, jonka kohde-etuutena ovat Nokian osakkeet (Nas-
dag OMX Nordic. 2020. NOKOF18EP3.50000R0.200NDS, Indicative close price history)
Viimeisempana hintahistoria kuvassa 9 nakyy warrantti B, jonka kohde-etuutena toimivat
Nokian osakkeet. Warrantti B:ll& on pidempi aikavali tarkastelussa kuin muilla tutkimuksen
warranteilla, silla on myds pisin juoksuaika kokonaisuudessaan. Yhtenaista talla warran-
tilla on muiden kanssa, se etta senkin hinta alkaa lopussa alenemaan kohti suuntaa anta-
vaa paatdshintaa, joka on 0,03 €. TAma warrantti on ainoana tarkasteltavista mennyt
suuntaa antavan paatoshinnan alapuolelle, alimmillaan hinta on ollut 0,02 €. Toisaalta ta-
man warratin paattymispaivdan on enemman aikaa kuin muiden tutkittavien, ja sekin on

silti nyt jo suuntaa antavassa arvossaan.
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6 Pohdinta

Pohdintaluvussa kaydaan lapi yhteenveto saaduista tuloksista, miksi tulokset ovat sellai-
set ja saadaan ratkaisu padkysymykseen. Luvussa kaydaan myos lapi erilaisia jatkotutki-

musideoita ja arvioidaan myds tyén luotettavuutta ja omaa oppimista.

6.1 Yhteenveto tuloksista

Warranttien avaintiedoista saadaan otettua hintaan vaikuttavat tekijat. Volatiliteetti taytyi
laskea, koska sité ei saanut suoraan avaintiedoista. Taman takia tutkimuksen p&aaiheeksi
nousi volatiliteetin mallintaminen ja tutkiminen. Tutkimuksessa paadyttiin asettelemaan
vastakkain historiallinen ja implisiittinen volatiliteetti. Lisandkemysta warranttien hinnoitte-
luun toi riskittéméan korkokannan tutkiminen seka yleisesti warranttien hintojen kehittymi-
nen. Tutkimuksen paakysymyksena oli kuitenkin, etta pystyyko Black & Scholes -hinnoit-

telumallilla mallintamaan Suomen markkinoilla olevien warranttien hintoja.

Historialliset volatiliteetit noudattivat kaikilla yrityksilla samanlaista kaavaa, kaikilla volatili-
teettien prosenttiméaara kasvoi, mita pidemmalta ajalta niita laskettiin. Historiallisissa vola-
tiliteeteissa oli kaikilla tasaisia eroja vuosien valilla. Yritysten valilla oli kuitenkin saatu eri-
laisia tuloksia, joita selittaa paatoskurssien erot. Yritykset saivat suurempia historiallisia
volatiliteetin arvoja, jos paatdskursseissa oli paljon vaihteluita ja suuruuseroja. Pienimmét
volatiliteetit sai Kone, jolla oli kaikista tasaisimmin kasvaneet paatdskurssit. Suurimmat

volatiliteetit olivat Nokialla, jolla oli paatdskurssien paivaarvoilla myds eniten vaihteluita.

Implisiittiset volatiliteetit laskettiin kahdella tavalla kaikille tutkimuksessa kaytettaville war-
ranteille. Laskelmissa muutettiin riskitonta korkokantaa, koska haluttiin tutkia, miten korko-
kannan muutos vaikuttaisi hintaan. Riskiton korkokanta oli tarkastelu hetkell& negatiivi-
sena, joten myds sen takia haluttiin nahd& millaisiin tuloksiin paastaan positiivisella korko-
kannalla. Riskiton korkokanta oli laskelmissa warranteilla, joiden kohde-etuutena toimi Ko-
neen osakkeet —0,24 % ja muilla tutkittavilla —0,61 %. Vaihtoehtoisissa laskelmissa korko
oli 0 %. Erot korkokannan muutoksien volatiliteeteissa olivat pienia, koska korkokannan

muutoksetkaan eivat olleet suuria.

Implisiittisia volatiliteetteja kaytettdessa saatiin pyoristettyind samoja hintoja, vaikka kay-
tettiin 0 % korkokantaa tai negatiivista korkoa. Historiallisia volatiliteetteja kaytettidessa
laskelmissa, saatiin pydristettyind samoja tuloksia korkokannoilla, paitsi Nesteen tulok-
sissa. Nesteen osakkeita kohde-etuutena kaytettavien warranttien pyoristykset menivat
niin, ettd korkokannan muuttuessa saatiin eri hinta warrantille. Volatiliteetin ollessa suu-

rempi kuin volatiliteetti, jolla saisi markkinoita vastaavan hinnan warrantille, oli parempi
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vaihtoehto kayttdd negatiivista korkokantaa. Jos volatiliteetti olisi pienimpi kuin markkina-
hintaisen volatiliteetti, paastaisiin lahemmaksi oikeaa hintaa 0 % korkokannalla. Eli nega-

tiivinen korko laskee warrantin hintaa, kun taas positiivinen kasvattaa.

Black & Scholes -hinnoittelumallilla laskettaessa implisiittisella volatiliteeteilla saatiin jokai-
sessa tutkittavassa warrantissa sama hinta kuin niiden markkinahinnat. Historiallisia vola-
tiliteetteja kaytettaessa ei saatu millaan tutkittavalla samaa hintaa kuin markkinoidenhin-
nat. Warrantit, joiden kohde-etuutena toimivat Koneen osakkeet, paastiin viiden vuoden
historiallisella volatiliteetilla l1ahelle markkinoiden hintaa, niin A-warrantilla kuin B-warran-
tilla. Laskelmissa kaytetyt implisiittiset volatiliteetit olivat kayttokelpoisimpia kuin historialli-
set volatiliteetit, koska historialliset volatiliteetit perustuvat menneisiin tuloihin, ja jotka ei-
vat katso eteenpdin kuten implisiittinen volatiliteetti. Implisiittisia volatiliteetteja laskiessa
tuli warrantin markkinahinta tieta, ja sita kaytettiin laskelmissa, toisin kuin historiallisia vo-

latiliteetteja laskiessa.

Black & Scholes -hinnoittelumallilla laskiessa paastiin implisiittisia volatiliteetteja kaytetta-
esséa samoihin hintoihin kuin markkinoiden hinnat, markkinat tutkimuksen mukaan kayttay-
tyvét Black & Scholes -mallin mukaisesti. Hinnoittelumalli on tutkimuksen mukaan kelvolli-
nen laskemaan warranttien hintoja, vaikkakin implisiittisen volatiliteetin laskelmissa tiedet-
tiin warranttien markkinahinnat. Markkinahinnan tietdminen aiheuttaa sen, ettd DerivaGem
-ohjelmisto ei voi laskea implisiittista volatiliteettia vaérin, kunhan muutkin tekijat tiede-
taan. Hinnoittelumalli soveltuu hyvin skenaarioiden laskemiseen. Warrantteihin sijoittaja
sijoittaa sen mukaan, miten sijoittaja ndkee hinnan menevan. Hinnoittelumallilla pystyy
laskemaan erilaiset skenaariot, ja pystyy ndkemaén, miten mikakin tekija vaikuttaa war-
rantin hintaa. Toisaalta tutkimuksessa kaytettiin lyhytaikaisia warrantteja, ja laskelmissa ei
otettu huomioon mahdollisia osingon jakoja, jotka vaikuttavat hintoihin. Laskelmissa kayte-
tyt tekijat ovat hinnoittelumallissa vakioita, esimerkiksi volatiliteetti harvoin pysyy samana,

mik& voi aiheuttaa vaaria tuloksia.

Tutkimuksen loppuun halusin koota tutkittavien warranttien hintakehitykset, josta kay ilmi
monien warranttien hintojen olevan alussa korkeimmillaan, ja l&hestyessa paattymispai-
vaa hinnat laskevat lahelle nollaa. Tarkasteluhetkella paattymispaivéat olivat lahella, ja sen
takia suurimman osan hinnat olivat hyvin alhaalla. Monilla hinta oli pysynyt pitkédén sa-

massa, ja ne vastasivat Nasdagin suuntaa antavia paattymishintoja.

6.2 Jatkotutkimusideat

Warranttien jatkotutkimusideat ovat loputtomia niiden monimutkaisuuden ja monien kayt-

totarkoituksien takia. Warrantteja on tutkittu suhteellisen paljon maailmalla, mutta Suomen
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markkinoilla niiden tutkiminen on jaényt vahaiseksi. Maailmalla tehtyja tutkimuksia voisi
hyddyntaa laittamalla Suomen markkinoiden warrantit tutkimuksien kohteiksi, ja katsoa
saako naista samanlaisia tuloksia. Tassa tutkimuksessa on tutkittu ostowarrantteja, ja olisi

kiinnostavaa nahda, miten myyntiwarranteista tehdyt tutkimukset eroaisivat tuloksillaan.

Erilaisten warranttien, kuten turbowarranttien tutkiminen ja vertaileminen voisivat sopia jat-
koaiheeksi. Keskenaan voisi vertailla turbowarrantteja ja plain vanilla -warrantteja seka
sitd eroavatko niiden hinnoittelut keskenaan. Tydssa tutkittiin warrantteja, joiden kohde-
etuutena toimivat osakkeet, jatkotutkimuksena voisi toimia, miten hinnoittelut eroavat eri-
laisilla kohde-etuuksilla. DerivaGem -ohjelmistossa on vaihtoehtoja erilaisten kohde-

etuuksien optioiden hintojen laskemiseksi.

Tutkimuksessa kaytettiin pelkastdan Black & Scholes -hinnoittelumallia, mutta warranttien
ja muiden johdannaisten hinnoitteluun on kehitetty monia muita erilaisia malleja. Naiden
mallien vertaileminen kesken&én olisi sopiva jatkotutkimusidea, esimerkiksi voi vertailla

saman markkinan warrantteja, ja sité millaisia hintoja erimallit antavat.

6.3 TyoOn luotettavuus ja oma oppiminen

Tyon luotettavuutta on jatkuvasti tarkkailtu. Aineiston etsimisessa on kaytetty mahdollisim-
man luotettavia ja tunnettuja sivustoja seka kirjallisia lahteita. Laajuuteen on haluttu pa-
nostaa ottamalla l&hteitd mahdollisimman monista erilasista paikoista. Osa lahteista on
vanhoja, mutta mistaan ei l6ytynyt naitd kumoavia tai korvaavia tietoja. Varsinkin suoma-
laisia nykypaivana kirjoitettuja lahteita oli vaikea l6ytaa. Luotettavuuteen on vaikuttanut
empiirisessa osassa se, etta tieto tutkimuksen tekemiseen on otettu muualtakin kuin vain
yhdesté lahteestd, ja tatd menetelmaa on haluttu myos kayttaa tietoperustassa. Tutkimuk-
sessa kaytetty DerivaGem -ohjelmisto on l6ydetty kirjalahteistd, joten luotettavuutta lisaa

muista lahteistd saadut suositukset.

Tutkimuksen prosessi on ollut pitkd. Prosessi alkoi aiheen pohdinnalla, ja halusin aiheeni
olevan itseani kiinnostava, monipuolinen ja toteutettava. Tarkeaa oli, etta oppisin mahdol-
lisimman paljon uutta, joten halusin aiheeni olevan suhteellisen tuntematon itselleni. Poh-
dinta vaihe oli pitk&, ja aihe-ehdotuksia oli monia, mutta vaikeuksia tuotti niiden toteutta-
vuus. Sijoitusmaailma ja varsinkin erilaiset sijoitustuotteet ovat aina kiinnostaneet minua.
Johdannaiset nousivat esiin, koska ne olivat itselleni tuntemattomia viel& silloin. Aloinkin
tutkimaan johdannaisia internetista, ja tormasin erilaisiin malleihin niiden laskemiseksi.
Loysin erilaisia tutkimuksia maailmalta, jossa oli tutkittu warrantteja ja ndiden hinnoitteluja.
Sainkin sieltéd idean, etta l&htisin tutkimaan warrantteja, jotka toimivat Suomen markki-

noilla.
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Aihevalinnan jalkeen alkoi tiedonkeruu. Halusin I6ytda mahdollisimman paljon luotettavia
eripohjaisia lahteita. Alun perin oli tarkeaa kayttaa niin suomalaisia kuin ulkomaalaisia kir-
joja, tutkimuksia ja internetsivuja. Alussa lahteiden I6ytaminen oli haastavaa, joten hain
apua kouluni kirjastosta, jossa jarjestettiin henkilokohtaisia tapaamisia, joissa opetettiin
kayttamaan erilaisia alustoja tiedonhakuun. Opinnaytetydprosessin aikana opin, miten 16y-

taa luotettavia lahteita.

Aihe oli minulle alussa tuntematon, joten aikaa meni paljon uuden oppimiseen. Aikatauluni
eivat pitdneet suunnitelluistani, ja jouduinkin useaan kertaan uudelleen aikatauluttamaan.
Prosessin aikana aikatauluttaminenkin alkoi luonnistua paremmin. Ongelmaksi prosessin
aikana alkoi muodostua sen toteutettavuus, matemaattisesti itselleni vaikeat kaavat, ja
varsinkin implisiittisen volatiliteetin mallintaminen toi haasteita, seka vaikeutti aikataulussa
pysymista. Opinnaytetytn prosessi oli kaiken kaikkiaan monipuolinen ja haastava, mutta
opettava.
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.| 12.5.

13.5.

16.5.

VY

18.5.

19.5.

20.5.

23.5.

24.5.

25.5.

26.5.

27.5.

30.5.

SHil5,

39.35

39,61

39.75

39,55

39.88

39,17

39,95

39.76

4037

4033

41,51

41,53

41,52

42,48

.| 10.6.

13.6.

14.6.

15.6.

16.6.

17.6.

21.6.

226.

236.

27.6.

28.6.

29.6.

30.6.

40,61

39.64

3895

39.37

38,89

39,23

40,43

4045

40,60

41,30

38,69

39,67

40,66

41,25

J 127

13.7.

14.7.

15.7.

18.7.

20.7.

21.7.

22.7.

25.7.

26.7.

27.7.

28.7.

29.7.

4247

42,84

42,88

43,04

42,89

44,63

45,48

45,06

4537

45,76

45,67

46,22

45,80

45,29

.| 10.8.

11.8.

12.8.

15.8.

16.8.

17.8.

18.8.

19.8.

22.8.

238

248,

25.8.

26.8.

29.8[ 30.8] 31.8]

47,51

47,73

47,36

4733

46,24

45,86

46,75

46,42

46,47

46,73

46,32

45,97

46,74

46,58[ 45,62[ 45,05]

.| 12.9.

13.9.

14.9.

15.9.

16.9.

19.9.

20.9.

21.9.

22.9.

239,

26.9.

27.9.

28.9.

29.9.] 30.9.

44,49

43,96

4421

44,72

4441

44,99

44,93

45,49

46,50

46,55

46,40

46,56

45,69

44,93] 45,17

.112.10.

13.10.

14.10.

17.10.

18.10.

19.10.

20.10.

21.10.

24.10.

25.10.

26.10.

27.10.

28.10.

31.10.

44,48

43,97

43,98

43,89

43,93

44,05

43,84

43,66

43,61

43,67

43,40

42,14

42,17

41,93

.[10.11.

11.11.

14.11.

15.11.

16.11.

17.11.

18.11.

21.11.

22.11.

ZLLL,

24.11.

25.11.

28.11.

29.11.[30.11.]

42,10

41,40

40,63

41,26

41,01

41,43

4131

41,43

41,38

41,79

41,77

41,70

41,40

41,17 41,56|

.113.12,

14.12.

15.12.

16.12.

19.12.

20.12.

21.12.

22.12.

ZELIZ

27.12.

28.12.

29.12.

30.12.

40,94

40,90

41,80

41,95

41,91

42,20

42,52

42,25

42,40

42,47

42,53

42,42

42,57

| 121

13.1.

16.1.

17.1.

18.1.

19.1.

20.1.

23.1.

24.1,

25.1.

26.1.

27.1.

30.1.

311

43,28

43,60

43,57

42,97

42,90

4324

4339

43,30

44,88

4511

42,53

41,30

41,43

41,90|

.| 10.2.

13.2.

14.2.

15.2.

16.2.

17.2.

20.2.

21.2.

22.2.

232,

242,

27.2.

282,

40,52

41,01

41,25

41,60

41,64

41,62

41,52

41,55

41,55

41,50

41,51

41,87

42,26

.| 103,

13.3.

14.3.

153.

16.3.

173.

20.3.

21.3.

22.3.

23.3.

243,

27.3.

28.3.

293 303 313

40,18

40,00

40,06

40,20

40,27

40,32

4043

40,36

40,22

40,95

41,12

40,97

41,01

40,90[ 40,91[ 41,16]

| 124,

13.4,

184,

19.4.

20.4.

214,

244,

254,

26.4.

27.4,

284,

43,04

4347

43,05

43,04

4361

4345

44,77

44,27

4411

42,84

42,06

| 115,

12.5.

15.5.

16.5.

17.5.

18.5.

19.5.

22.5.

23.5.

24.5.

26.5.

29.5.

30.5.

315

4272

43,00

42,93

42,94

42,27

42,77

43,02

4328

4337

44,15

44,20

4425

44,08

4411

.| 126.

13.6.

14.6.

15.6.

16.6.

19.6.

20.6.

21.6.

22.6.

26.6.

27.6.

28.6.

29.6.

30.6.

45,58

46,72

46,90

46,46

46,51

47,06

47,15

46,61

46,37

46,65

46,06

4577

44,60

44,54

| 127

13.7.

147.

7L.71.

18.7.

19.7.

20.7.

21.7.

24.7.

25.7.

26.7.

27.7.

28.7.

31.7.

4587

4571

46,07

45,89

4549

4344

44,08

43,80

4325

43,03

4393

4385

4381

44,01

10.8.

11.8.

14.8.

1538

16.8.

17.8.

18.8.

21.8.

22.8.

23.8.

24.8.

25.8.

28.8.

29.8.] 30.8] 31.8]

44,60

4419

44,54

4423

44,45

4448

4424

4399

44,22

4421

44,05

44,26

44,08

43,85[ 45,10[ 45,58

.| 129,

13.9.

14.9.

15.9.

18.9.

15198

20.9.

21.9.

22.9.

258,

26.9.

27.9.

28.9.

2900}

4711

47,15

4735

47,10

47,01

46,80

46,87

47,09

46,68

46,11

4584

45,64

45,93

44,80

.[11.10.

12.10.

13.10.

16.10.

17.10.

18.10.

19.10.

20.10.

23.10.

24.10.

25.10.

26.10.

27.10.

30.10.)31.10.

45,57

45,58

45,66

45,66,

4591

4583

4542

45,66,

46,35

46,03

46,01

47,06

47,64

46,741 46,47

.[10.11.

13.11.

14.11.

15.11.

16.11.

17.11.

20.11.

2111

22.11.

23.11.

24.11.

27.11.

2811,

29.11.130.11.

45,04

44,74

44,65

4431

44,40

44,37

44,68

44,24

44,16

4374

43,66

4342

4364

4351] 4324

.[13.12.

14.12.

15.12.

18.12.

19.12.

20.12.

21.12.

22.12.

27.12.

28.12.

29.12.

4432

4381

43,64

44,04

44,70

44,39

44,56

44,69

44,94

44,72

44,78

44



2018 2.1,

J 111

121,

15.1.

16.1.

17.1.

18.1.

1910 221 231

241,

251

26.1.

29.1.

30.1] 31.1]

[ 46,56] 45.79

44,97

45,01

44,89

44,30

44,70

45,33| 45,56/ 45,99

4579

4524

45,17

45,50

45,56[ 46,10|

.| 12.2.

13.2.

14.2.

15.2.

16.2.

19.2.

20.2.[ 21.2.[ 22.2.

23.2.

26.2.

27.2.

28.2.

42,300 43,11

42,95

43,66

44,35

45,38

4473

45,00{ 45,271 45,09

44,88

45,05

42,96

42,59

| 123

133.

143,

153.

163

19.3.

203.| 21.3.| 22.3.

233,

263

273

283

293]

41,65] 41,16

40,95

40,77

41,12

4072

40.43

40,61{ 40.46/ 40,09

40,07

39.60

40,09

40.19

40,53

.| 12.4.

13.4.

16.4.

17.4.

18.4.

194.

20.4.[ 23.4.[ 244,

25.4.

26.4.

27.4.

30.4.

40,05] 40,15

40,37

40,53

40,55

40,30

40,58

40,75 40,32 39,50

40,77

42,41

41,71

41,26

.| 14.5.

15.5.

16.5.

17.5.

18.5.

215.

225 235.| 24.5.

255.

285.

29.5.

30.5.

315]

| 41.84] 41,39

41,03

41,49

4181

4190

41,98

42,92| 42,54{ 42,53

42,52

42,50

42,24

42,41

42.35]

.| 12.6.

13.6.

14.6.

15.6.

18.6.

196.

20.6.] 21.6.[ 25.6.

26.6.

21.6.

28.6.

29.6.

4431] 4433

44,48

4457

44,62

44,39

44,05

44,49 44,46] 44,43

43,20

42,96

43,28

43,66

Lz,

12.7.

13.7.

16.7.

WLl

18.7.

197 207 237.

24.7.

25.7.

26.7.

Il

30.7.[ 317.

44,56| 44,08

43,68

4390

44,47

4798

48,20

47,30{ 47,40{ 47,71

4721

47,63

48,23

47,60

47,38 46,79

.| 10.8.

13.8.

14.8.

15.8.

16.8.

17.8.

20.8.[ 21.8.[ 22.8.

23.8.

24.8.

27.8.

28.8.

29.8.] 308.] 318

47,02| 46,56

46,34

45,86

4483

4534

4584

46,72| 46,60/ 46,56

45,97

4572

46,87

46,86

46,871 47.19] 46,51

.| 12.9.

13.9.

14.9.

17.9.

18.9.

19.9.

20.9.[ 21.9.[ 24.9.

25.9.

26.9.

27.9.

28.9.

45,15] 45,29

45,34

45,86

45,87

4582

46,44

46,86 47,40 47,00

46,35

45,25

46,49

46,02

.110.10.

11.10.

12.10.

15.10.

16.10.

17.10.

18.10.19.10.{22.10.

23.10.

24.10.{25.10.

26.10.[29.10.[30.10.31.10/]

4342|4278

41,40

41,56

40,73

42,16

41,78

41,09] 40,95/ 40,97

39,91

39,73

40,60

42,56

41,96] 42.49] 43,02

1211,

13.11.

14.11.

15.11.

16.11.

19.11.

20.11.[21.12.{22.11.

23.11.

26.11.[27.11.

28.11.129.11.130.11.

[ 43.41] 43,35

4397

43,85

4334

4323

42,86

42,65 42,891 42,60

42,69

43,52

43,61

43,89

44,37] 43,76

1312,

14.12.

17.12.

18.12.

19.12.

20.12.

21.12.127.12.{28.12.

42,721 43,14

42,55

41,93

42,05

42,56

42,38

41,44] 41,98( 41,64

2019 2.1

J 111

14.1.

15,1,

16.1.

17,

18.1.

211 22.1.] 23.1.

24.1.

25.1.

28.1.

29.1.

30.1] 311

[ 43.44] 43.31

42,34

42,87

4333

43,28

4398

44,23| 44,10] 44,35

42,73

43,02

42,22

42,40

41,80 42.39|

| 122,

13.2.

14.2.

15.2.

18.2.

19.2.

202, 21.2.| 22.2.

25.2.

26.2.

27.2.

282,

43,61] 43,46

4393

44,02

44,55

4472

44,40

44,75| 44,64| 44,60

44,85

44,87

43,08

42,97

| 123

133.

143.

153.

183.

193.

203, 21.3.] 22.3.

25.3.

26.3.

27.3.

28.3.

293]

3] 43,54 43,96

4381

44,57

44,55

44,70

45,30

45,18| 44,87| 4431

44,13

44,40

44,48

44,66

44.96|

.| 10.4.

114.

12.4.

15.4.

16.4.

17.4.

18.4.| 23.4.| 24.4.

25.4.

26.4.

29.4.

30.4.

46,91| 47,50

47,39

47,43

47,40

47,55

47,38

48,07| 48,15| 48,24

49,85

48,90

49,01

48,86

.| 135

14.5.

155.

16.5.

17.5.

20.5.

2151 22.5. 235.

24.5.

27.5.

28.5.

29.5.

315

1] 49,64 49,02

49,09

48,83

51,26

51,34

51,40

51,781 51,92{ 51,16

51,06

50.88

50.44

49,53

48,81

.| 116.] 126.

136.

14.6.

17.6.

18.6.

19.6.

20.6.| 24.6.| 25.6.

26.6.

27.6.

28.6.

50,34{ 50,34

50,50

50.10

50.40

51,20

50,98

51,481 51,40 51,66

51,92

52,10

51,90

9.7.| 10.7.

1377,

12.7.

15.7.

16.7.

17.7.

18.7.| 19.7.| 22.7.

237.

24.7.

25.7.

26.7.

29.7.] 307 317

51,22/ 51,10

50,22

50.26

50.76

50,92

51,26

51,12{ 51,70{ 51,40

51,78

51,70

52,12

52,18

52,16] 51.94] 51,60

9.8.] 1238

13.8.

14.8.

158

16.8.

19.8.

208.| 21.8.] 22.8.

238

26.8.

27.8.

28.8.

29.8.] 30.8.

52,00{ 51,90

52,10

50.46

50.30

50,96

52,00

51,20{ 52,32{ 51,86

51,60

50,94

51,16

50.78

51,88] 52,60

.| 10.9.[ 11.9.

12.9.

13.9.

16.9.

17.9.

18.9.

19.9.| 20.9. 23.9.

24.9.

25.9.

26.9.

27.9.

30.9.

53,46 52,42

53,00

52,52

52,00

52,10

52,00

52,341 51,50{ 51,34

51,30

51,20

5174

52,40

52,24

.| 9.10./10.10.

11.10.

14.10.

15.10.

16.10.

17.10.

18.10.121.10.{22.10.

23.10.

24.10.|125.10.

28.10.

29.10.[30.1031.10

52,30{ 52,04

52,60

52,42

53.46

53,14

52,40

52,70{ 53,08 53,44

54,18

55,04

56.34

56.86

57,22| 57.62[ 57,04

(12,11,

13.11.

1411,

1511,

18.11.

19.11.

20.11.121.11.122.11.

25.11.

26.11.|127.11.

28.11.

29.11.

56,74| 57,04

57,24

57.10

57.62

56,96

56,74

56,88 55,84 55,76

56,66

57,10

57.26

56.86

56.82

(12,12,

13.12.

16.12.

17.12.

18.12.

19.12.

20.12.|123.12.127.12.

30.12.

56,96/ 56,44

57,26

51.72

58,10

57,68

58,32

59,06{ 59,02 59,14

58,28

91)101)131) 141 151 161

17.1.

20.1.

2L,

221) 231

1 58,841 58,661 58.72[ 59,401 59,92( 59,28

60,12

59,86

59,36

59,20{ 59,16

Liite 2. Tutkimuksessa kaytettyjen Metson osakkeiden paatoskurssit ajalta 23.1.2015-
23.1.2020

2015

JENR

2.1

271,

281

PENR

30.0.

2745

27,64

26,2

26,55

2639

269

2).

32

4.2,

5.0,

6.

9.,

10.2

112

12.2

132

16.2.

17.2.

182) 192,

202 23,

221250

26.2.

27.2.

26,51

2750

21,25

2860

2811

2192

27411 26,91

27,56

21,10

2802

21,99

28,291 28,35

28291 28,36

2873| 28,26

2861) 28,75

23

33

43,

53,

6.3.

9.3.

10.3.

113

123,

133,

16.3.

173.

183) 193.

203[ 233

23] 253

263,

273,

303 313.

28,86

2832

21,19

2821

2839

2820

21,521 27,70

27,61

21,74

21,86

2,11

27,85 28,19

28,721 29.30

29.36] 29,35

29,04) 28,65

21,221 27117

14

24,

714,

84,

94,

104,

134,

144,

154,

16.4.

174,

204,

24] 24

B4 244

274 284

294,

304.

27,03

2123

21,56

27,18

2123

2142

27,48) 27,60

28,18

2825

2740

27,45

2793|21.2

25,45/ 25,09

26,10] 25,83

2528/ 2543

45.

55,

6.5,

15,

8.5,

115,

125,

135.

155.

185,

195,

205.

25 25,

2551 265.

215 285

295,

26,15

25,56

2519

25,69

26,04

26,01

26,12] 26,61

26,59

2652

2643

2639

26,40] 26,63

26,34 26,52

26,711 2632

262

16.

26.

3.6.

46.

5.6.

8.6.

96.

106.

116.

126.

156.

16.6.

176 186.

226 236.

246 256.

266.

296.

306.

26,44

2647

26,38

26,28

2630

25,56

25,28/ 25,55

2551

25,50

2546

2581

25,601 25,91

26,29] 26,32

2639 25,82

2585[ 2554

24,64

A

21.

3.1

b.7.

1.1.

8.1.

9.1,

10.7.

137,

147,

157,

167.

17.7.] 20.7.

2.7.| 22.7.

287, 247.

211,

287

297, 307 31.7.

2473

2490

2445

24,12

2335

2354

24,181 24,25

24,66

2482

24,56

2561

25431 26,27

25,821 25,36

24,86] 24,43

24,00( 24,19

24721 25,23| 25,01

38

43.

58.

6.8.

18.

108,

118.

128

138,

143.

178

188,

198 208.

218 248

258 268

278,

283,

318

2528

2503

2497

24,68

2485

2533

25,10( 24,74

24,89

2479

2459

227

23901 23,60

2313/ 21,63

21,63] 21,52

22,491 22,64

22,00

19

29,

39.

49,

1.9.

89.

9.9,

10.9.

119,

149,

155,

16.9.

179, 189.

291 229,

239 249,

259,

289,

299} 309.

2161

2154

2130

2047

20.28

20,61

21,15 20,70

2082

2040

2049

2097

2047/ 19,68

19,54/ 18,93

18,96 18,09

17,88 17.68

1861/ 1859

1.10.

210.

5.10.

6.10.

1.10.

8.10.

9.10.12.10.

13.10.

14.10.

15.10.

16.10.

19.10.120.10.

21.10.122.10.

23.10.126.10.

27.10.

28.10.

29.10.130.10.

1884

1921

20,73

2085

2124

2153

22,66| 22,28

2199

22,14

2147

20,67

20,78] 20,66

20,79 21,72

22,32 22,53

21,721 22,10

22,001 22.27

211

310

411,

541

6.11.

9.4

10101111

1211,

1311,

16.11.

1710,

181111911

20.11.123.11.

241112511,

2.11.

2711,

30.11.

22,61

JRWAN

2351

2322

321

22,94

22,491 22.8)

2,13

22,19

2,32

282

22,96| 23,07

23,301 22,

22,68] 23,02

234712332

2350

112

212,

3.12.

412,

112,

8.12.

9.12./10.12.

1112,

14.12.

1512,

16.12.

17.12.118.12.

2121212,

231212812,

212,

30.12.

2343

2318

22,88

2251

2,79

20,74

21152148

2053

2024

2048

20,69

20,54 20,25

20131 20.33

20,9 20.71

20,961 20,70

45



2016

4.1

5L

71

81

1L

12.1.

131

141

151

181

191

2.1

2.1

2.1

251

26.1.

21.1.

281

2.1

19.96

19,02

18,87

1891

1894

18,67

18,80

1898

18,04

18,01

1813

17,62

18,09

18,87

18,20

1917

18,74

18,67

19,00

12.

22,

32,

42,

52

82

9.2

102.

112,

122,

152,

162,

17.2.

182,

192,

2.,

22

240,

252

26,

292

1891

1811

18,00

19,16

1945

1931

18,70

18,61

1787

1893

19,54

1934

2033

20,14

1998

2091

1995

1932

19,52

20,08

20,40

13

23,

33

43,

13,

83,

93.

103.

113.

143.

153.

163.

173.

183.

23

23

233

243

293

303.

313

20,59

20,55

21,66

21,88

22,39

2,15

2185

21,57

233

22,85

2184

21,60

22,14

22,33

2245

2115

20,76

20,19

2037

21,20

2097

14,

44,

54

6.4,

14,

84,

14

124,

134,

144,

154,

184.

194.

204,

214,

24,

254,

264,

214,

284,

294,

20,80

21,03

1997

20,04

20,10

20,97

21,06

21,14

21,62

21,69

2195

2192

22,19

22,80

22,70

2195

2111

2131

2115

213

20,99

25.

35,

45,

6.5,

9.5,

105.

115,

125.

135,

16.5.

175.

185.

19.5.

205.

235

245,

255.

265.

215,

305.

315,

20,67

20,27

20,16

20,22

19.96

20,15

20,28

20,16

20,01

20,51

20,65

20,46

1987

20,48

20,35

20,65

20,66

21,08

20,92

2091

2,11

16,

26.

3.6.

b.6.

16.

8.6.

9.6.

106.

136.

146.

156.

16.6.

176.

206.

216.

26.

236.

216.

286.

296.

306.

20,76

2101

21,20

21,67

2180

2191

21,60

21,11

20,74

20,27

20,59

20,06

2049

21,12

21,19

2134

2,05

19,80

1993

20,46

21,03

2017

2018

17.

41,

LA

6.7,

11.

8.1

117,

121.

137.

147,

157,

187,

19.7.

27.

20,

2.1.

25.7.

26,

21.1.

287,

297.

21,63

2130

20,72

20,61

20,97

21,30

217

287

22,83

23,07

2347

23,01

23,14

232

2413

25,02

2521

25,07

25,09

24,61

2481

18.

28

38

48

58

88

9.38.

108.

118

128

158

168.

178

188.

198,

28

238

248,

258

268.

298.

308.

318

24,57

24,06

24,08

2437

2447

2484

25,28

2544

2579

25,64

25,84

573

2532

2590

2584

2581

26,10

26,07

5,77

26,15

2578

25,55

25,10

19.

29.

59,

6.5,

19.

89,

9.9.

129,

139,

149,

159.

16.9.

199.

209.

219,

29,

239,

269,

219.

289,

299.

309,

25,09

2592

25,79

25,73

2582

25,62

2519

2489

2457

24,55

24,76

24,65

2491

2485

511

25,62

2537

2522

254

2539

259

2597

3.10.

4.10.

5.10.

6.10.

1.10.

10.10.

11.10.

12.10.

13.10.

14.10.

17.10.

18.10.

19.10.

20.10.

21.10.

24.10.

25.10.

26.10.

21.10.

28.10.

31.10.

26,07

26,54

26,39

26,28

26,18

26,49

26,17

26,58

2572

25,67

25,68

25,57

26,02

26,14

2490

25,00

24,72

2459

2418

2428

2390

L1

211

311

411,

111

811

91L

10.11.

1111,

1411,

1511,

16.11.

1711,

1811,

211,

211,

2311

24.11.

2511

2811,

29.11.

3000,

371

2345

2351

23,48

2382

23,86

2545

26,47

26,02

25,74

26,03

25,78

2593

2599

26,10

26,54

26,71

27,00

2112

26,88

26,28

26,70

112,

21,

512,

112,

812,

912

12.12.

13.12.

14.12.

15.12.

16.12.

19.12.

20.12.

2.12.

2.12.

23.12.

21.12.

28.12.

29.12.

30.12.

26,80

26,75

27,13

21,30

27,69

21,63

28,26

28,04

2150

2183

247

27,14

2697

27,23

26,90

21,29

21,25

2151

21,24

21,10

21

3L

41

5L

9.L

101

111

12.1.

131

161

17.1.

181

191

2.1

PENR

2.1,

51

2.1

2.1

301

311

2137

2718

27,64

27,68

2740

27,60

26,94

2671

26,38

2697

2693

2740

21,58

2798

2193

28,36

288

2891

2893

2835

28,46

1.2

22

32

6.2

1.2,

8.2

9.

10.2

132

14.2

15.

16.2.

17.2.

202,

22

2.

B2,

PLYA

212,

282,

2885

2905

21,58

27,64

2854

2811

2818

28,64

2924

2917

2930

2904

2857

28,64

2879

28,50

2830

27,76

2783

2789

13

23

33

6.3.

13.

83.

93.

103.

133,

143,

153

163.

173,

203.

23

23

233

A3

213

283

293

303.

313,

2827

2845

2861

28,26

28,18

2820

27,64

27,67

273

2789

2845

28,55

2907

227

289

28,94

29,54

2843

2195

2812

2823

2849

2838

34,

44,

54,

6.4,

74,

104,

114,

124,

134,

184,

194,

204,

24,

24

254

264,

24

284

2842

2836

2820

27,94

2821

2830

2844

2858

2846

27,10

27,74

2790

28,09

2934

3101

32,60

32,68

3293

25,

35.

45.

55,

8.5,

9.5.

10.5.

115,

125,

155.

16.5.

175.

185,

195,

25,

35

5.

265.

295.

305.

315,

3330

3343

3307

32,10

32,05

32,03

3L71

31,39

3099

31,03

3140

30,26

2990

30,56

30,26

3072

30,66

30,63

30,64

3062

3028

16.

26.

5.6.

b.6.

16.

8.6.

9.6.

126,

13.6.

14.6.

15.6.

16.6.

19.6.

206.

216.

226.

266.

216.

286.

296.

30.6.

3047

30,93

30,53

30,68

30.90

31,03

3146

3105

3154

31,07

30,56

3106

32,00

3081

3103

30.96

31,20

30,63

30,65

30,07

30.36

3.

47.

51

6.7.

1.1.

10.7.

117,

127,

137

147,

17.7.

187,

19.7.

207.

PANA

U7

25.7.

2.

211.

287

317,

3093

3093

3084

3073

3047

30,98

3073

31,35

31,09

3143

3127

3073

3047

3092

289

218

2193

28,14

2,75

274

26,88

18

28.

38,

48

18,

88,

9.8,

108.

118.

148.

158.

168.

178

188

28

28

238

A8

258

288

298

308.

318.

2132

2746

21,38

27,50

2137

2741

27,46

27,09

27,00

2701

2697

27,56

2187

21,56

27,26

2175

21,77

2761

2791

2767

2137

2159

27,84

19,

49,

59.

6.9.

19.

89.

119,

129,

139,

149,

159,

189,

195,

209.

219,

29

259

269.

29.

289.

299,

28,18

2835

2890

28383

2903

29,05

2951

29,66

29,38

29,09

28,69

2885

3052

3035

3025

3033

3045

30,46

30.70

3083

31,04

210.

3.10.

4.10.

5.10.

6.10.

9.10.

10.10.

11.10.

12.10.

13.10.

16.10.

17.10.

18.10.

19.10.

20.10.

23.10.

24.10.

25.10.

26.10.

27.10.

30.10.

31.10.

31,06

3135

31,26

31,28

3125

3087

3115

30,86

3101

30,30

3119

31,00

3115

3097

3111

3061

30,18

3075

31,00

3135

3120

31

111

211

311

611,

110

811

9.41.

10.10.

1311,

1411,

1510,

1611,

1710,

2011,

210,

210,

811

111

2711

811

211,

3011,

3121

31,08

31,68

31,62

31,74

3142

3092

30,80

3040

30,05

29,85

2997

29,64

30,12

3040

3032

30.25

30,09

30,16

3049

2978

29,65

112,

412,

512,

112,

312,

11.12.

12.12.

1312

14.12.

1512

1812,

1912,

20.12.

21.12.

22.12.

21.12.

2812,

2912,

292

295

2913

217

2913

2920

97

30.26

29,36

2985

28,08

28,61

2835

2841

2843

28,56

2849

2847

21

3L

41

5.1

8.1

91

10.L

111

12.1

151

16.1.

171

181

191

21

Bl

2.1

5l

2.1

2.1

30.0.

311

2840

29,01

29.23

2961

29.70

29.76

29,63

2949

2997

27,02

27,04

2107

2135

2809

2817

28,61

2842

2831

2839

2831

2801

2815

12

22,

5.2

6.2

1.2,

82

9.2

12.2.

132

14.2,

152

16.2

19.2

202,

22,

2.

B2

26.2.

27.2.

282,

2837

2740

26,48

2591

26,38

2554

2511

2531

249

25,56

2598

2633

26,20

26,61

26,63

26,50

2631

2645

26,49

2637

13

23

53,

6.3.

13.

83,

93

123,

133,

143,

153,

16.3.

193,

203.

23

23

233

263,

273,

283

293

2585

2535

2538

2556

2546

26,55

2644

25,89

2615

2622

26,61

2619

2572

259

2593

2522

2447

2426

2479

2522

2561

34,

44,

54,

6.4,

9.4,

104,

114,

124,

134,

164,

174,

184,

194,

204,

B4

24

254

264,

274,

304,

2517

24,61

25,72

2543

25,03

2510

2492

2581

2591

2575

26,54

26,50

27,16

27,11

2736

2693

2890

2901

2918

29,59

2.5,

35.

45.

15.

8.5,

95.

115,

145,

155.

16.5.

175.

185,

205,

25

235

25,

255.

285,

295,

305.

315,

24

211

29,16

2949

2992

3012

30,54

3046

30,29

2996

30,18

30,19

30,20

30.78

3033

30,20

3023

30.23

29.90

29,65

2962

16.

46.

56.

6.,

1.

86.

116.

12.6.

13.6.

14.6.

156.

186.

19.6.

206.

216.

256.

26.6.

276.

286.

296.

30,10

30,17

30,20

30.23

30,10

3022

3048

3047

3030

31,00

29,99

2962

28,83

29,08

28718

2187

2794

2794

2173

28,70

2.

31

47.

5.1,

6.7.

9.1.

10.7.

117

12.7.

137.

16.7.

171,

187.

19.7.

27.

B1.

247

257.

26.7.

211,

307.

311

28,16

2832

27,89

27,99

28,01

2840

2881

2825

2832

28,36

2844

2930

29,54

2941

2931

2945

30,10

30,04

3148

3192

3127

31,30

18.

28

38,

6.8.

18.

83,

9.8,

108.

138,

148

158

16.8.

178.

208

28

238

233

2438,

278,

288

298

308.

318

3144

31,06

3124

31,13

3137

3141

3145

31,00

30,64

3032

2929

2967

29,64

30,02

30,18

30.30

30.10

30,00

3040

3052

3075

3072

3025

39.

49,

59.

6.9.

19.

10.9.

119,

129,

139,

149,

178,

189,

199,

209.

29,

29,

259

269,

218,

289,

3021

2957

28,9

2847

817

28,16

28,02

2817

2833

8.7

2879

29,16

2985

2991

25,70

2991

2993

25,7

30,14

30,54

110.

2.10.

3.10.

4.10.

5.10.

8.10.

9.10.

10.10.

11.10.

12.10.

15.10.

16.10.

17.10.

18.10.

19.10.

210,

2310

24.10.

25.10.

26.10.

29.10.

30.0.

3110,

29,66

3092

3131

31,10

30,07

2943

2830

28,96

28,55

2875

28,86

29.77

2928

28,60

27,74

2745

26,94

26,65

26,75

2700

27,28

2123

2191

L1

211,

510

611,

111

811

911

12.11.

1311

1411,

1510

1611,

1911

2011

2010

211,

211

2611,

2111,

2811

211

3010

2783

28,38

2801

21,77

273

27,28

26381

2690

27,14

2651

26,36

2659

26,05

2541

25,62

2507

24,65

2530

25,16

2514

2533

25,17

312,

LAV

512

112,

1012,

11.12.

12.12.

1312

1412,

17.12.

1812,

19.12.

2012,

21.12.

2112,

2812,

2617

2553

2.9

B

2239

281

2358

2359

28327

297

815

23,26

2305

2251

22,53

2.9

46



2019

21

31

41

1.1

8.1

9.1

10.1.

11

141,

151,

16.1.

17.1.

18.1.

211

2.1

231

241,

2.1,

281

29.1,

301

311]

22,76

22,43

2331

23,64

24,66

25,03

2443

2431

24,58

2438

25,08

2528

25,92

26,25

26,11

25,55

25,78

26,13

25,79

25,95

26,06]

25,60]

12,

42,

52

6.2.

L2

8.2

1.2

122

132

142,

15.2.

18.2.

19.2.

20.2.

21.2.

2.2.

25.2.

26.2.

21.2.

28.2.

25,89

25,90

26,13

27,54

27,68

27,10

27,90

28,16

28,48

28,65

28,66

28,72

28,85

29,45

29,76

29,49

29,51

30,15

30,24

2981

13,

43.

53.

63.

1)

83.

13

123

133

143

153

183,

193,

203.

213,

23.

253,

26.3.

213,

283,

293)

30,43

30,59

30.25

29.90

29,78

2937

29.74

30.18

30,42

30,50

30.86

30.94

31,26

31,07

31,28

30.30

29.99

29,78

29,65

30,05

30,66/

14,

24,

34,

44,

54,

34,

94.

104.

114,

124,

154,

16.4.

174,

184.

234,

244,

254,

264,

294,

30.4.

31,44

3197

32,59

32.30

32,70

3272

32,50

32,97

33,43

34,00

33,99

3417

3348

33,82

33,54

33,62

34,46

33,51

33,55

3321

25,

35.

6.5.

15}

8.5,

9.5.

105.

135.

145.

155.

16.5.

175,

20.5.

215

2.5.

235,

245,

21.5.

285.

29.5.

315]

32,64

3249

3172

3136

3143

30,92

31,16

30,07

30,70

30,79

31,64

31,29

30,58

31,09

3130

30,00

30,02

29,97

30,13

29,76

28,95

36.

4.6.

56.

6.6.

1.6.

10.6.

11.6.

126.

136.

14.6.

176.

18.6.

19.6.

20.6.

24.6.

25.6.

26.6.

27.6.

286,

29.21

29,54

29,55

2942

30.13

30.60

31,79

31,98

32,45

31,91

3210

3334

3371

34,68

34,25

34,46

34,55

34,95

34,55

17

2.1,

37

47.

57

8.7.

9.7.

10.7.

17,

12.7.

15.7.

16.7.

17.7.

18.7.

19.7.

2.7.

VENA

24.7.

25.7.

26.7.

29.7.

30.7.

317]

35,50

35,67

35.74

35,99

35,32

3514

34,57

34,65

34,52

3497

35,57

35,66

3548

35,15

35,59

35,92

36,14

35,98

36,12

3545

35.06

34,83

34.91]

98.

128

138

148

158,

16.8.

198,

20.8.

21.8.

238.

2338,

26.8.

218

288,

298,

30.8.

34, 7

33, 74

32 78

32 80

3L %

32, 70

32,68

3218

32,51

31,56

3149

31,94

3281

3213

33,07

32,92

3237

3211

32,35

32,53

33,62

34,08

29.

39.

49.

58

6.9.

9.9.

109.

11.9.

129.

139.

16.9.

17.9.

18.9.

199.

209,

23.9.

249,

25.9.

26.9.

219,

309.

34,10

33,66

34,18

35,32

35,80

36.44

36,51

37,19

37,89

3844

38.46

38,04

37.38

36,36

35,40

34,44

33,98

33,83

33,92

34,38

34,27

1.10.

2.10.

3.10.

4.10.

1.10.

8.10.

9.10.

10.10.

11.10.

14.10.

15.10.

16.10.

17.10.

18.10.

21.10.

22.10.

23.10.

24.10.

25.10.

28.10.

29.10.

30103110/

33,60

3161

31,20

31.46

31,58

31,02

31,48

31,89

32,03

32,20

32.89

32,77

32,54

32,50

33,66

33,00

32,83

33,03

34,26

34,28

35,15

35,07

33,88

111,

4.11.

511

6.11.

711

811

1111

1211

B

1411

1511

1811,

19.11,

2011,

2010

211

2511

26.11.

27.11.

2811,

29.11.

34,62

35,76

35.95

3521

35.45

35.24

3528

35,12

34,59

34,39

34,35

3392

34,18

34,04

33.77

3378

34,10

34,19

34,97

34,50

34,80

212,

312,

412,

512,

9.12.

10.12.

11.12.

12.12.

13.12.

16.12.

17.12.

18.12.

19.02.

20.12.

2312

21.12.

3012,

33,76

32,75

33.36

33.67

34,06

3372

3414

3431

35,28

35,76

35.82

36.16

35,65

35.74

35,49

35,86

35,18

2020

21

3L

11

8L

9.1

101

131

141

151

161

171

201

2.1,

0.1,

Bl

3592

35,60

3489

3479

3390

3421

35,06

35,84

3Bl

3599

36.57

3681

36,14

3540

34,26

Liite 3. Tutkimuksessa kaytettyjen Nesteen osakkeiden paatdskurssit ajalta 23.1.2015-
23.1.2020

2015

.| 30.1

817

.| 10.2.

112,

122,

132,

16.2.

17.2.

18.2.

19.2.

20.2.

23.2.

24.2.

25.2.

26.2.

27.2.

1,38

1,21

137

41

745

1,53

751

7,46

1,55

1,88

1,82

771

1,76

| 113

123

133.

163.

173.

183.

19.3.

203.

233.

243.

253.

263.

273.

303]

313]

1,72

1,77

1,83

8,13

8,20

8,12

823

833

831

8,28

837

8,19

8,03

8.39]

8,13

.| 144,

154

16.4.

174,

204.

21.4.

224,

234,

244,

27.4.

284,

294,

30.4.

839

8,26

832

8,26

8,36

8,66

8,50

8,53

8,56

8,56

843

8,14

8,09

.| 13,5,

155.

185,

195,

20.5.

215,

22.5.

25.5.

26.5.

21.5.

285,

29.5.

152

1,50

745

1,66

7,80

1,76

7,71

167

1,69

171

179

1,69

10.6.

11.6.

12.6.

156.

16.6.

17.6.

18.6.

22.6.

23.6.

24.6.

25.6.

26.6.

29.6.

30.6.

144

7,49

7,40

1,26

733

7,29

738

1.56

1,61

1,53

1,55

1,80

1,66

1,62

.| 10.7.

137.

14.7.

15.7.

16.7.

1778

20.7.

21.7.

22.7.

23.7.

24.7.

27.7.

28.7.

29.7.

30.7]

31.7)

1,79

7,90

8,15

8,12

8,20

8,26

844

837

8,38

8,46

8,48

833

8,42

8,53

8,55

8.44]

.| 12.8.

138

143

1738

1838

1938

20.8.

218

24.8.

25.8.

26.8.

27.8.

2838

31.8.

8,01

8,22

8,21

8,38

8,24

8,22

7,99

177

1,35

7,65

171

1,87

177

1,63

.| 10.9.

11.9.

14.9.

159

16.9.

17.9.

18.9.

21.9.

22.9.

23.9.

24.9.

259

289

29.9.

30.9.

1,97

8,04

8,14

7,98

791

8,04

1,75

1.87

7,18

7,16

7,02

7,08

6,94

7,03

6,86

.112.10.

13.10.

14.10.

15.10.

16.10.

19.10.

20.10.

21.10.

22.10.

23.10.

26.10.

27.10.

28.10.

29.10.

30.10.

6,97

7,13

7,15

1,27

132

739

159

143

143

7,18

1,22

1,17

7,23

132

740

11,11,

1211,

1311,

16.11.

17.11.

1811,

19.11.

20.11.

23.11,

2411,

2511,

2611,

2711,

30.11.

811

821

8,04

8,17

8,29

839

839

8,36

8,48

842

8,59

8,74

8,74

9,09

.110.12.

1112,

1412,

15.12.

16.12.

17.12.

18.12.

21.12.

22.12.

23.12.

28.12.

29.12.

30.12.

8,82

8,63

8,70

8,89

9,07

9,03

9.02

8,98

8,97

9,16

9,16

9,23

921

2016,

J 141

15.1.

181,

19.1

2.1

211,

22.1.

25.1.

26.1.

27.1.

281,

2.1

8,35

8,61

8,62

8,78

8,76

9,14

9,34

948

9.49

9,57

943

9,59

. 102,

112

12.2.

15.2.

16.2.

17.2.

18.2.

19.2.

22.2.

23.2.

24.2.

25.2.

26.2.

29.2.

8,72

8,58

8,72

891

8,95

9.22

932

9.27

9,58

951

945

9.80

9.77

9.64

.| 10.3.

113.

14.3.

153.

16.3.

17.3.

183.

213

223.

233

24.3.

29.3.

30.3.

313.

971

9,84

9,86

993

10,00

990

10,12

10.05

10.06

1011

10,06

993

1001

1013

9,64

.| 124,

134.

14.4.

154.

184.

194,

204.

214,

224,

254,

264.

274.

28.4.

294

97

10,02

991

982

9,76

975

9,97

9,86

9,67

9,77

9,66

9,68

893

9,38

931

9.5

.| 12.5.

13.5.

16.5.

17.5.

18.5.

19.5.

20.5.

235.

24.5.

255.

26.5.

27.5.

30.5.

315

9.27

9.40

943

9,49

948

9,53

9.49

9,62

9,58

978

981

998

10,00

10,03

10.10

.| 10.6.

136.

14.6.

156.

16.6.

176.

20.6.

216.

22.6.

236.

27.6.

286.

29.6.

30.6.

11045

1021

10,09

9,90

994

9,68

9,74

10,15

10,17

10,34

1047

982

10,15

10,57

1071

1L

J 127,

137.

14.7.

157.

187.

197.

20.7.

217.

22.7.

25.7.

26.7.

21,

28.7.

29.7.

10,53

10,59

10,76

10,65

10,52

10,38

10,53

10,58

10,30

10,36

10,25

1024

1021

11,22

11,29

58.

10.8.

118

128

158

16.8.

178

1838.

19.8.

2.8

238

24.8,

258

26.8.

29.8.

30.8.

31.8]

12 02

12,64

12,73

12,83

12,81

12,81

12,76

12,86

12,78

12,85

12,84

12,83

12,72

12,84

12,79

12,75

12,45

| 129,

139.

14.9,

15.9.

16.9.

19.9.

20.9.

21.9,

2.9,

23.9,

26.9.

21.9.

289,

29.9.

30.9.

12 40

12,32

12,17

12,12

12,16

12,09

12,24

12,34

12,32

12,45

12,46

12,45

12,54

12,66,

12,67

12,65

1.10.

112.10.

13.10.

14.10.

17.10.

18.10.

19.10.

20.10.

21.10.

24.10.

25.10.

26.10.

27.10.

28.10.

31.10.

12,88

13,06

1293

1311

13,03

1324

1331

13,38

13,38

13,59

12,83

1292

13,03

13,08

1311

J 711

110.11,

11.11.

14.11.

1511,

16.11.

17.11.

1811,

2111,

22.11.

2311,

2411,

2511

2811

2911,

3041

12,67

12,15

12,13

11,74

12,19

12,15

12,20

12,25

12,39

12,50

1267

12,82

12,78

12,82

1271

12,92

8.12.

113.12,

14.12.

1512,

16.12.

19.12.

20.12.

21.12.

22.12.

2312,

27.12.

2812,

29.12.

30.12.

12,55

12,27

1187

1195

11,95

12,07

12,22

12,20

12,17

12,26

1221

1221

1222

12,17

a7



2017 2.1 31| 41) 51} 9.1

J 12.1

131

16.1.

17.1.

18.1.

19.1.

20.1.

23.1

24.1.

25.1.

26.1.

27.1.

30.1

311

11,00

11,00

10,86

10,99

11,09

11,41

11,30

11,26

11,39

10,81

10,84

10,91

10,69

10,75

.| 10.2.

132,

142,

15.2.

16.2.

17.2.

20.2.

21.2.

22.2.

23.2.

24.2.

27.2.

28.2.

11,54

11,47

11,48

11,48

11,51

11,61

11,54

11,58

11,55

11,49

1135

11,41

10,96

.| 10.3.

133

143

153.

16.3.

173.

203.

213.

223.

233.

243

273.

283

293] 303 313]

11,27

11,30

11,20

11,35

11,56

11,55

11,54

11,78

12,10

12,16

12,09

11,99

12,07

12,2712,291'12,19|

.| 124,

134,

184,

19.4.

20.4.

214,

244,

25.4,

26.4.

27.4.

284,

12,44

12,52

12,46

12,47

12,66

12,54

12,48

12,43

12,56

12,03

12,50

.| 115,

125.

155.

16.5.

175,

18.5.

19.5.

22.5.

23.5.

24.5.

26.5.

29.5.

30.5.

31.5.

12,57

12,55

12,62

12,54

12,53

12,44

12,40

12,40

12,50

1247

1227

12,23

12,05

11,80

.| 12.6.

136.

14.6.

15.6.

16.6.

19.6.

20.6.

21.6.

22.6.

26.6.

27.6.

28.6.

29.6.

30.6.

1148

11,64

11,62

11,60

1183

11,94

11,90

11,84

11,60

1151

11,56

11,51

1148

11,50

| 12.7.

137.

14.7.

7Lk

18.7.

19.7.

20.7.

21.7.

24.7.

25.7.

26.7.

27.7.

28.7.

31.7.

1197

12,18

12,31

12,23

12,22

1221

12,60

12,50

12,36

12,30

1247

12,43

12,33

1221

.| 10.8.

118

14.8.

15.8.

16.8.

17.8.

18.8.

21.8.

22.8.

238

24.8.

258,

28.8.

29.8.] 308] 3138

11,67

11,59

11,72

11,74

11,69

11,65

11,54

1161

1163

1159

11,70

11,93

11,89

12,05[ 12,26[ 12,35

.| 12.9.

139

14.9.

15.9.

18.9.

1910}

20.9.

21.9.

22.9.

25.9.

26.9.

27.9.

28.9.

2910}

12,15

1218

12,03

11,99

12,06

11,99

12,09

12,27

12,30

1253

12,55

12,21

12,30

12,32

.111.10.

12.10.

13.10.

16.10.

17.10.

18.10.

19.10.

20.10.

23.10.

24.10.

25.10.

26.10.

27.10.

30.10.{31.10.

1315

1301

13,05

12,91

13,13

1335

1347

13,95

14,10

14,18

14,07

1533

16,15

16,55] 15,94

.10.11.

1311

1411

1511

16.11.

17.11

20.11.

2111

2211

2311

2411

2711

28.11.

29.11.{30.11.

16,01

16,13

16,23

16,25

16,72

16,62

16,67

17,00

17,02

16,93

16,90

16,67

17,10

16,87) 17,40

.|13.12.

1412,

1512,

18.12.

19.12.

20.12.

2112,

22.12.

27.12.

28.12.

29.12.

17.10

17,30

17,22

17,48

17,72

17,87

18,02

1785

17.98

18,02

17.78

2018 2.1 31| 41| 51f 81

111

12.1.

15.1.

16.1.

17.1.

18.1.

| 221

2B

24.1.

25.1.

26.1.

29.1.

30.1] 31.1)

18,82

18,72

18,71

18,59

18,79

1931

19,64

19,35

18,86

18,60

18,55

18,40

18,18] 18,56|

.| 12.2.

132,

142,

152,

16.2.

19.2.

J 212,

22.2.

23.2.

26.2.

27.2.

28.2.

19,65

19,34

19,03

19,33

19,64

1941

19,93

19,89

20,59

20,25

20,22

20,08

. 123

133.

14.3.

153.

16.3.

193.

213.

22.3.

233,

26.3.

27.3.

28.3.

293

19,71

19,52

19.41

19,27

1911

19,03

11930

19,02

19,07

18,86

19,05

18,61

18,87

[ 124,

13.4.

16.4.

17.4.

18.4.

19.4.

23.4.

24.4.

254,

26.4.

27.4.

30.4.

18,51

1831

18,12

18,27

17,99

18,46

18,33

18,14

17,95

20,97

2311

23,30

.| 14.5.

155,

16.5.

17.5.

21.5.

235,

24.5.

255

285,

29.5.

30.5.

315)]

22,48

22,73

22,41

22,37

22, 81

23,47

122,75

22,41

22,33

22,53

22,43

22,75

2321

.| 126,

13.6.

14.6.

15.6.

19.6.

.| 216

25.6.

26.6.

27.6.

28.6.

29.6.

23,06

22,19

22,33

22,17

2191

21,84

21,84

22,09

22,05

22,21

22,40

[ 117

12.7.

13.7.

16.7.

.| 187.

.| 20.7.

23.7.

24.7.

25.7.

26.7.

A

30.7.] 31.7.

22,27

22,46

22,35

21,98

22,17

22,41

22,53

22,35

22,63

22,83

23,51

23.47] 23,54

10.8.

138

148

158

17.8.

.| 218

22.8.

23.8.

2438

27.8.

28.8.

298] 308 31.8]

1] 24,96

25,05

2531

2472

324,30

24,54

24,77

24,57

24,84

2492

2537

25.15[ 24,99[ 24,93

12.9.

13.9.

14.9.

17.9.

19.9.

| 21.9.

24.9.

259,

26.9.

27.9.

28.9.

[ 24,39

24,16

24,25

23,87
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Liite 4. Tutkimuksessa kaytettyjen Nokian osakkeiden paatoskurssit ajalta 23.1.2015-
23.1.2020
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