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Tyon saa tallentaa ja julkistaa Aalto-yliopiston avoimilla verkkosivuilla. Muilta osin kaikki oikeudet pidatetaan.
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yon tavoite

« Verrata volatiliteetista yleisesti kaytettyja maaritelmia ja
verrata niita keskenaan

« Tutkia volatiliteettien yhteensopivuutta Black-Scholes-
mallin kanssa

« Tarkastella tulosten yhteyksia finanssikriiseihin
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Data

» Helsingin porssin yleisindeksi
— OMXHPI = OMX Helsinki Price Index

* Yleisindeksien arvo kuvaa mukana olevien
Instrumenttien arvojen kehitysta

« Maaritellaan:

PR Index Market Value,

PRI =
¢ PR Index Divisor;

PR I, = Price Return Index Value at time (i)

PR Index Market Value; = ELI Qi *Die * Tig

where;

q;: = Number of shares (i) applied in the Index at time (t)

p;: = Price in quote currency of a security (i) at time (f)

r;; = Foreign exchange rate to convert Index Share (i) quote currency into Index currency at time

(t)
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Volatiliteetit

« Volatiliteetti mittaa vaihtelua
« Vaihtelulla kuvataan rahoituksessa yleisesti riskia

« Mitataan tydssa kahdella tavalla:
— Varianssina
— Kvadraattisena variaationa
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Volatiliteetit

 \Varianssi:
. joissa:

'| .
V(1) \L _1 Y (R(E+ §) — Ma(1))? M, (1) =+ i R(t 1 j)

 Kvadraattinen variaatio:

p
W,(t) \L | : > (R(L+j+1) = R(L+ j))?
j=—k

* non ikkunan leveys ja k=n/2

* Molemmilla tavoilla kaytetaan kolmea eri ikkunan
leveytta n
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Black-scholes-malll

* Yleisesti rahoituksessa optioiden hinnoitteluun kaytetty
malli:

S(t) = Spe”W -t

jossa S(t) on aikasarja hinnan kehityksesta, W Brownin
liike ja o volatiliteetti

« Johtamalla saadaan, etta molemmilla volatiliteetin
maaritelmilla on vakiovolatiliteetti
— Varianssilla skaalatessa johdetut volatiliteetit V ja W ovat samat
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ulokset

« Volatiliteetit ikkunan leveydella 5 paivaa

« Volatiliteetit kuvaavat samaa ilmiota
— Eivat ole vakioita

S ol Al

Date

A Aalto-yliopisto .ysteemianalyysin

Perustieteiden laboratorio
korkeakoulu —



ulokset

 Volatiliteetti molemmilla maaritelmilla ja eri ikkunan
pituuksilla

* Pienemmilla leveyksilla enemman turbulenssia
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ulokset

 Volatiliteettien erotus eri ikkunan pituuksilla

« W keskiméarin suurempi kuin V
— EI kuitenkaan tasaisesti
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ulokset

« Black-Scholes-mallin olettama vakiovolatiliteetti el pida
paikkaansa

 Volatiliteetti mitattuna kvadraattisena variaationa ja
varianssina eivat mittaa samaa populaatiosuuretta
— Kuvaavat kuitenkin samaa ilmiota
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Yhteys finanssikriiseihin
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