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1. Johdanto

Rahoitusalan kirjallisuus pitdd markkinoiden ajoittamista vaikeana, palkitsemattoma-
na ja mahdottomana tehtavana jopa ammattisijoittajille (Sy 1990, 11). Maailman kuu-
luisimpiin sijoittajiin lukeutuvan Warren Buffetin ohje "ole pelokas toisten ahnehtiessa
ja ahne toisten pelatessd” on selked, yksinkertainen seka toimiva neuvo markkinoi-
den ajoittamiseen. Ainoaksi ongelmaksi jaa vain toisten ahneuden seka pelokkuuden
ajoittaminen. Taméan ongelman ratkaisemiseksi voidaan kayttaa Chicago Board Opti-
ons Exchangen Vix-indeksid, jota seurataan seka referoidaan lehdistossa aktiivisesti

"sijoittajien pelkokertoimena”.

Tietotekniikan seka Internet-yhteyksien yleistymisen my6ta yha useammalla ihmisella
on saatavillaan huikea maara tietoa maailman osakemarkkinoiden tilasta. Elektronis-
ten kaupankayntijarjestelmien avulla sijoittajat voivat tehda sijoituspaatoksia seka
muokata sijoitussalkkuaan vuoronkaudenaikaan sek& paikkaan katsomatta. Taman
my6téa lyhytaikainen sijoittaminen seka lyhytaikaiset sijoitusstrategiat ovat ajankohtai-

sia yha useampien ihmisten osalta.

Vix-indeksin signaaleihin perustuvia lyhytaikaisia kaupankayntistrategioita ovat tutki-
neet muun muassa Copenland ja Copeland (1999) sek& Connors (2002). Copeland
ja Copeland (1999) tutkivat sijoitustyyliin (arvo- ja kasvuosakkeet) ja kokoon (isot ja
pienet yritykset) perustuvien kaupankayntistrategioiden suoriutumista. Naiden strate-
gioiden signaalina kaytettiin Vix-indeksin prosentuaalista muutosta sen 75 pdaivan
liukuvasta keskiarvosta. Larry Connors on kehittdnyt kymmenen tilastollisesti testat-
tua strategiaa S&P 500 -osakeindeksin kaupankayntiin Vix-indeksin avulla. Artikke-
lissaan "Timing your S&P trades with the Vix” Connors (2002) esittelee Connors Vix
Reversal 9 -strategian, jossa Vix-indeksistd saatavien osto- ja myyntisignaalien avul-

la kdydaan kauppaa S&P 500 -indeksifutuureilla.

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittad voidaanko Vix-indeksista saatavia sig-
naaleja hyodyntda kannattavasti lyhytaikaisessa kaupankaynnissa. Connors (2002)
esittelee artikkelissaan keskimaaraisen tuoton yhtd S&P 500 -futuurisopimusta koh-

den seka todennakdisyyden, jolla CVR 9 -strategian signaalit ennustivat oikein S&P



500 -futuurien hinnan muutoksen suunnan kolmen paivan pitoajan aikana. Empiiri-
sessa osiossa keskitytaan laajentamaan CVR 9 -strategian tarkastelua muun muas-
sa lisaamalla pitoajoiksi viiden seka kymmenen paivan pitoajat. Taman myota voim-
me vertailla eri pitoaikojen vaikutusta CVR 9 -strategian kannattavuuteen. Taman
lisdksi CVR 9 -strategian ympaérille rakennetaan sijoitusstrategia, jonka riskisuhteutet-
tuja tuottoja verrataan markkinatuoton riskisuhteutettuihin tuottoihin. CVR 9 -
sijoitusstrategian osalta mukaan otetaan hinnanmuutoslimiitit, joita kaytetaan prosen-
tuaalisten tuottojen laskennan perustana. Taman myoéta pystymme vertailemaan pe-
russtrategioiden (5 %:n hinnanmuutoslimiittien) riskisuhteutettuja tuottoja vivutettujen
(50 %:n ja 100 %:n hinnanmuutoslimiitit) sijoitusstrategioiden riskisuhteutettuihin tuot-
toihin. Seka signaalien, etté sijoitusstrategioiden toimivuutta tutkitaan myos erikseen

osto- ja myyntisignaalien osalta.

Tutkielman aluksi esitelladn Chicago Board Options Exchangen julkaisemat volatili-
teetti-indeksit seka ndiden kohde-etuudet. Taman jalkeen keskitytaan tarkastelemaan
lahemmin Vix-indeksin kayttaytymista, epasymmetrista suhdetta osakemarkkinoihin
seka vuoden 2003 uudistuksen syita ja seurauksia. Kolmannessa kappaleessa kay-
daan lapi Copelandin ja Copelandin (1999) kehittelemét kaupankéayntistrategiat. Nel-
jannessa kappaleessa perehdytddn Connorsin (2002) kehittdmaén Connors Vix Re-
versal 9 -strategiaan, jonka pohjalta toteutetaan tutkielman empiirinen osio. Viiden-
nessa kappaleessa kaydaan lapi tutkielman empiirisen osion aineistot seka tutki-
musmenetelmét. Kuudennessa kappaleessa tarkastellaan empiirisen osion tuloksia.
Seitseméas luku on tutkielman yhteenveto, jossa kerrataan lyhyesti kasitellyt aiheet

seka esitellaan johtopaattkset sekd mahdolliset jatkotutkimusaiheet.



2. CBOE:n volatiliteetti-indeksit

Chicago Board Options Exchange on USA:n suurin johdannaisporssi, joka tarjoaa
sijoittajille suuren méaaran erilaisia optioita muun muassa osakkeisiin, osakeindeksei-
hin seka ETF:iin. CBOE:n suosituimpiin tuotteisiin kuuluvat S&P 500 -indeksioptiot,
jotka ovat USA:n optiomarkkinoiden vaihdetuimpia instrumentteja seka Vix-optiot,
joiden kohde-etuutta pidetd&n barometrina osakemarkkinoiden tulevaisuuden volatili-
teetille. Taman lisaksi CBOE tarjoaa uusia innovatiivisia johdannaisinstrumentteja,
kaupankayntiteknologioita seka yksityisille sijoittajille suunnattua koulutusta. (CBOE
2009b)

CBOE:n volatiliteetti-indeksit ovat johtavia mittareita markkinoiden odottamalle tule-
vaisuuden volatiliteetille seka sijoittajien tunnelmille. Useat néaista indekseista mittaa-
vat markkinoiden odotuksia samalla tavalla eli lyhytaikaisten indeksioptioiden hinto-
jen avulla. CBOE tarjoaa johdannaisporssissaan myos optioita, joiden kohde-
etuutena ovat itse volatiliteetti-indeksit. Taman lisaksi CBOE Futures Exchange tar-
joaa futuureita useimmille julkaisemilleen volatiliteettti-indekseille. Taulukossa 1 on
listattu kaikki CBOE:n julkaisemat volatiliteetti-indeksit tunnisteineen seka kohde-
etuuksineen. Osakeindeksien lisaksi CBOE julkaisee volatiliteetti-indekseja muun
muassa raaka-aineille, valuutoille seka Vix-indeksiin perustuville strategioille. (CBOE
2009c, 1)

Taulukko 1. Chicago Board Options Exchangen volatiliteetti-indeksit.
Lahde CBOE (2009c).

Index Ticker  Underlying Index Ticker Underlying
CBOE Volatility Index® vixe SPX CBOE VIX Premium Strategy Index VPD VIX
CBOE DIIA Volatility Index ViD DIx CBOE Capped VIX Premium Strategy Index VPN VIX
CBOE NASDAQ-100 Volatility Index VKN NDX CBOE Crude 0il Volatility Index ovX Uso
CBOE Russell 2000 Volatility Index RVX RUT CBOE Gold Volatility Index GVZ GLD
CBOE S&P 100 Volatility Index VX0 0EX CBOE EuroCurrency Volatility Index EvZ FXE

CBOE S&P 500 3-Month Volatility Index Vv SPX



2.1 Vix-indeksi

Chicago Board Options Exchange julkaisi vuonna 1993 Vix-indeksin, joka kuvaa
markkinoiden odotuksia tulevasta volatiliteetista seuraavien 30 paivan aikana. Taman
lisdksi indeksia kaytetddn usein myods kuvaamaan sijoittajien tunnelmia markkinoilla
sekd heidan riskinottohalukkuuttaan (Ahoniemi 2009, 25). Talla hetkella Vix-
indeksistd on tullut johtava indikaattori USA:n osakemarkkinoiden volatiliteetille ja
taman seurauksena indeksi onkin saanut nimekseen “sijoittajien pelkokerroin”. Vuo-
desta 2003 lahtien Vix-indeksi on pohjautunut S&P 500 -osakeindeksiin, joka kuvaa
USA:n osakemarkkinoiden 500 johtavan yrityksen suoriutumista. Tata Standard &
Poor’s:in yllapitamaa indeksia kaytetdan usein kuvastamaan koko USA:n osake-
markkinoita. (CBOE 2009a, 1; Standard & Poor’s 2009)

Vix-indeksi lasketaan S&P 500 -indeksioptioiden hintojen perusteella, jotka kuvasta-
vat markkinoiden odottamaa tulevaisuuden volatiliteettia. Volatiliteetti-indeksi mittaa
painotettuna keskiarvona optioiden hinnat kaikilla optioiden toteutushinnoilla kahdelta
lahimmalta maturiteetilta (Carr & Wu 2006, 13). Laskentakaavaan valitaan myynti- ja
osto-optioita, joiden juoksuajat sijoittuvat laskentahetkesta kahdelle seuraavalle S&P
500 -indeksioptioiden sopimuskuukaudelle. Optioiden maturiteetin on kuitenkin oltava
vahintaan yksi viikko, silla tAman seurauksena véltetdan optioiden mahdolliset juok-

suajan lopulla esiintyvét hinnoitteluanomaliat. (CBOE 2009a, 3-4)

2.2 Vxo-indeksi

Chicago Board Options Exchange julkaisi 22.9.2003 uuden version Vix-indeksista.
Uudistuksen tarkoituksena oli parantaa volatiliteetti-indeksin tarkkuutta seka vaihtaa
kohde-etuutena olevan osakeindeksi huomattavasti laajempaan S&P 500 -indeksiin.
Koska CBOE jatkaa molempien volatiliteetti-indeksien julkaisemista, on se paattanyt
muuttaa vanhalla tavalla lasketun indeksin nimeksi Vxo. Suurimpana erona Vix:n ja
Vxo:n valilla on laskentaan kaytettavien indeksioptioiden muuttuminen, silla Vxo:n
perustana kaytetaan S&P 100 -indeksioptioiden hintoja. Toinen merkittava ero on
indeksin laskentatapa, sillA Vxo lasketaan keskiarvona Black & Scholes -
optiohinnoittelumallista saaduista implisiittisista volatiliteeteista, jotka ovat markkinoi-



den paras arvio S&P 100 -osakeindeksin volatiliteetista optioiden jaljella olevana
juoksuaikana. Laskentakaavaan valitaan kahdeksan lahelld tasaoptiota olevaa S&P
100 -indeksioptiota kahdelta lahimmaltd maturiteetilta. Black & Scholes -
hinnoittelumallia voidaan kayttda hyvéaksi, koska muut tarvittavat tekijat volatiliteettia
lukuun ottamatta ovat tiedossa ja taman seurauksena kaava voidaan ratkaista tun-
temattoman tekijdn suhteen (Whaley 2000, 12-13). Erddnd syyna volatiliteetti-
indeksin uudistamiseen oli myds Vxo:n laskentatavan kaupankayntipaivien muunta-
minen, jota on kritisoitu niin akateemisessa maailmassa kuin ammatinharjoittajien
kesken. Taméa virheellinen muuntaminen aiheuttaa Vxo -arvojen kohoamisen, jonka
seurauksena vertailukelpoisuus osakeindeksin tuottojen toteutuneisiin volatiliteettei-
hin haviaa. Uuden Vix:n laskentatavassa kyseinen ongelma on kuitenkin korjattu ja
vertailu on mahdollista. (Carr & Wu 2006, 13-16; 25-26)

2.3 Volatiliteetti-indeksien kayttaytyminen

Connors (2002) selittaa Vix:n, markkinoiden ja sijoittajien pelon yhteyttd. Markkinoi-
den laskiessa Vix nousee ilmaisten kasvavaa pelkoa markkinoilla. Nousevilla markki-
noilla nahdaan puolestaan Vix-indeksin laskeminen, joka ilmaisee vahenevaa pelkoa.
Taman takia volatiliteetti-indeksi onkin saanut nimekseen “pelko-indeksi”. Arakin ja
Mijidin (2006, 14-15) mukaan korkeat Vix-arvot johtuvat siita, ettd sijoittajien pelko
pitdd osakkeita hallussaan kasvaa markkinoiden laskiessa. He kuitenkin esittavat
Vix-indeksille myds vaihtoehtoisen ndkemyksen, jonka mukaan volatiliteetti-indeksi

ennustaisi S&P 500 -indeksin tulevaa volatiliteettia pelon sijasta.

2.3.1 Vaihtoehtoinen nakokulma Vix-indeksille

Volatiliteetti-indekseille on olemassa kaksi todella erilaista ndkokulmaa. Tyypillinen
akateeminen ndkemys olettaa markkinaosapuolten omaavan ennusteen laskennan
perustana olevan osakeindeksin tulevasta volatiliteetista. TAman ennusteen seka
muiden Black & Scholes -optiohinnoittelumalliin tarvittavien muuttujien avulla saa-
daan johdettua option arvo, joka vastaa oletetun volatiliteetin mukaista arvoa. Mita
suurempi on hinnoittelumalliin lisatty ennustettu volatiliteetti, sitd korkeampi on option

arvo. Taman nakdkulman mukaan option korkea preemio kuvastaa markkinaosapuol-



ten odotuksia osakeindeksin korkeasta volatiliteettista option juoksuaikana. Toisen
nakdkulman mukaan volatiliteetti-indeksit kuvaavat ennemmin sijoittajien huolestu-
mista osakemarkkinoista kuin ennakoidusta tulevasta volatiliteetista. TdAma nékemys
perustuu oletukseen, jossa sijoittajat ryhtyvat ostamaan optioita ollessaan huolissaan
tulevasta osakekurssien kehityksesta. Esimerkiksi myyntioptioiden avulla pystytdéan
suojautumaan mahdolliselta osakekurssien laskulta. Mitd enemméan osakkeenomista-
jat ovat huolissaan, sitd enemman halutaan suojautua tulevalta epavarmuudelta.
Taman seurauksena optioihin kohdistuva lisaantynyt kysynté, etenkin sijoittajien ol-
lessa epévarmoja, nostaa niiden hintoja. Jos option hinta nousee muiden Black &
Scholes -hinnoittelumallin tekijoiden pysyessa samana, implisiittisen volatiliteetin on
noustava. (Arak & Mijid 2006, 15-16)

Tutkiessaan aineistoa 1993 - 2002 véliselta ajalta Arak ja Mijid (2006, 14; 26) paatyi-
vat tulokseen, jonka mukaan Vxo seké& Vxn olivat osittain pelkomittareita seké osittain
ennusteita tulevasta volatiliteetista. He havaitsivat tutkimuksensa aikavalilla kaksi
periodia, jotka erosivat selkeasti toisistaan. Rajaviivan naille kahdelle jaksolle he 16y-
sivat Vendjan rahoituskriisista vuonna 1998. Kriisia edeltdneena aikana etenkin Vxo
heijasteli ennemmin sijoittajien pelkoa kuin osakeindeksin tulevaa volatiliteettia. Ra-
hoituskriisin jalkeisina aikoina Vxo seka Vxn kuvastivat puolestaan enemman tulevaa

volatiliteettia kuin sijoittajien pelkoa.

2.3.2 Normaali vaihteluvali

Whaley (2000, 15-16) tutki 1986 - 1999 vadlisella ajalla Vxo-indeksin paivittaisia sul-
kemistasoja. Koko aineiston aikana mediaani paivittaisille sulkemistasoille oli 18,77
%. Puolet ajasta Vxo sulki 15,36 % - 23,27 % vaélille ja 90 % ajasta sulkemistaso paa-
tyi 11,7 % - 31,46 % valiselle alueelle. Ensimmaisen tapauksessa vaihteluvali oli 7,91
prosenttiyksikkda ja jalkimmaisen 19,76 prosenttiyksikkdd. Whaley (2000, 15-16)
huomasi, etta vuosittaisilla normaalina pidettavilla vaihteluvéleilla on suuria eroja.
H&an nostaa esille vuoden 1986, jolloin mediaani paivittaisille Vxo sulkemistasoille oli
19,79 %. Kyseisena vuotena sulkemistasot olivat 50 % ajasta 18,58 % - 21,66 % va-
lisella alueella ja 90 % ajasta valilla 17,4 % - 24,92 %. Ensimmaisen tapauksessa
lukujen vaihteluvali oli 3,08 prosenttiyksikkdda ja jalkimmaisen kohdalla 7,52 prosent-

tiyksikk6a. Verrattaessa naita lukuja koko aineiston vastaaviin huomataan suuri ero



l&hinn& 50 %:n ja 90 %:n vaihteluvaleilla. Mediaanit paivittaisille sulkemistasoille ei-
vat poikenneet toisistaan merkittavasti, mutta 50 %:ssa ja 90 %:ssa tapauksista vaih-
teluvalit olivat paljon suuremmat koko aineiston osalta (7,91 > 3,08; 19,76 > 7,52).
Whaleyn (2000, 15-16) aineiston osalta suurin 5 % - 95 %:n vaihteluvali dokumentoi-
tiin vuonna 1987, jolloin Vxo:n paivittiiset vaihteluvalit olivat 17,19 %:n ja 55,64 %:n
vdalisella alueella. Taman suuren vaihtelun selittdjand voidaan nahda "musta maanan-
tai” ja sen aiheuttama markkinaromahdus. Markkinakriisin jalkeen vuosittaiset medi-
aanitasot seka Vxo:n vaihteluvalit laskivat yleisesti lukuun ottamatta vuotta 1990. Ta-
ta suhteellisen rauhallista aikaa edell&a mainittujen lukujen osalta kesti vuoteen 1998
asti, jolloin toiseksi levein vaihteluvali realisoitui. Talléin 90 % Vxo -tasoista oli 18,57

%:n ja 42,74 %:n valisella alueella.

2.3.3 Vix-indeksin ja Vxo-indeksin erot

Carr ja Wu (2006, 17; 26) tutkivat Vix:n ja Vxo:n kayttaytymista seké niissa esiintyvia
eroja 1990 - 2005 vélisella ajalla. Heidan mukaansa Vix:n keskiarvo oli kaksi prosent-
tia korkeammalla kuin vinouma korjatulla versiolla vanhasta indeksista, vaikka S&P
500 -indeksin keskiarvo 30 paivan toteutuneelle volatiliteetille oli 0,66 prosenttia al-
haisempi kuin vastaava luku S&P 100 -osakeindeksilla. Carr ja Wu (2006, 26) kuiten-
kin toteavat volatiliteetti-indeksien historiallisen kayttaytymisen olevan erittain saman-
laista ja indeksien liikkuvan lahelld toisiaan. He tutkivat myds Vix-indeksin kayttayty-
mista FOMC (Federal Open Market Committee) -kokouspaivien aikana, jolloin tarkeat
rahapoliittiset paatokset, kuten Fedin asettama tavoitekorko seka talouden tulevai-
suuden ndkymat ilmoitetaan. Carr ja Wu (2006, 19) tutkivat Vix:n kayttaytymista ajan-
jaksolla, joka sisalsi 144 FOMC-kokousta eli noin 10 tapaamista vuosittain. Kunkin
kokouksen osalta he laskivat keskimaaraisen Vix-tason jokaiselle paivalle aikavalill,
joka sisélsi 10 paivaa ennen seka 10 paivaa tapaamisten jalkeen. Carr ja Wu (2006,
19) huomasivat volatiliteetti-indeksin yleensa kasvavan ennen kokousta ja taman jal-
keen laskevan selvasti. Heidan mukaan Vix-indeksi saavuttaa korkeimman arvonsa
paivdad ennen kokousta ja matalimman arvonsa neljd paivadad kokouksen jalkeen.
Syyna volatiliteetti-indeksin kasvuun ennen kokousta Carr ja Wu (2006, 19) pitavat
markkinoiden erimielisyytta siitd, nostaako Fed tavoitekorkoja ja jos nostaa, niin mi-

hin suuntaan seka milla suuruudella. Carrin ja Wun (2006, 19) mukaan Vix:n kayttay-



tyminen FOMC-kokouspéivien aikana osoittaa, ettéa rahapolitikan epavarmuudella on
vaikutusta osakemarkkinoiden volatiliteettiin.

2.3.4 Suhde osakemarkkinoihin

Whaley (2000, 16) kasittelee Vxo-indeksin ja osakemarkkinoiden valista yhteytta,
jonka mukaan volatiliteetti-indeksi nousee jyrkasti markkinoiden ollessa kaaoksessa.
Han esittdd myads, etté sijoittajien pelot heijastuvat osakkeiden hintoina. Tama johtuu
Whaleyn (2000, 16) mukaan siita, ettd markkinoiden odotetun volatiliteetin nousu
aiheuttaa sijoittajien vaativan suurempaa tuottovaatimusta osakkeille, jonka seurauk-
sena niiden hinnat laskevat. Han kuitenkin myontaa, ettei tama yhteys ole taydelli-
nen. Whaley (2000, 17) esittaa havaintoja myos erilaisista suhteista volatiliteetti-
indeksin ja osakemarkkinoiden valilla. Han nostaa esille vuoden 1999 tammikuun,
jolloin rekisterditiin  samanaikainen nousu niin  Vxo-indeksissa kuin S&P 100 -
indeksissa. Volatiliteetti-indeksia tulkiten sijoittajat tulivat hermostuneemmaksi osa-
kemarkkinoiden noustessa. Whaley (2000, 17) l6ysi myds havaintoja tilanteista, jois-
sa osakkeiden hinnat nousivat, mutta volatiliteetti liikkui erityisen vahan. Esimerkkind
tallaisista tilanteista Whaley (2000, 17) nosti esille vuoden 1995 alun, kesékuun ja

heindkuun vuodelta 1997 seka vuoden 1999 joulukuun.

2.3.5 Epdsymmetrinen suhde

Whaley (2000, 17) tarkasteli lahemmin Vxo-indeksin muutosten seka S&P 100 -
indeksin tuottojen suhdetta regressio analyysilla. Hanen mukaansa S&P 100 -
indeksin voidaan odottaa nousevan 0,775 prosenttia, jos Vxo-indeksi ei muutu viikon
aikana. Tarkedmpana havaintona Whaley (2000, 17) piti kuitenkin eroa osakeindek-
sin reagoinnissa volatiliteetti-indeksin nousuihin seka laskuihin. Hdnen mukaansa
Vxo:n laskiessa yhden prosentin, S&P 100 -indeksi nousee 0,469 prosenttia. Jos vo-
latiliteetti-indeksi puolestaan nousisi yhden prosentin, osakeindeksi laskisi 0,707 pro-
senttia. Whaley (2000, 17) todisti regressioanalyysin avulla volatiliteetti-indeksin
muutosten ja osakemarkkinoiden tuottojen suhteen olevan epasymmetrinen. Hanen
mukaansa osakemarkkinat reagoivat negatiivisemmin Vxo:n kasvuun kuin positiivi-

sesti volatiliteetti-indeksin laskiessa. Whaleyn (2000, 17) mukaan volatiliteetti-indeksi



onkin enemman mittari sijoittajien markkinalaskun pelolle kuin heidan innostuneisuus
markkinoiden nousulle. Hanen selityksensa talle tulokselle on se, ettd markkinakaa-
oksen aikana sijoittajat ostavat myyntioptioita suojatakseen sijoitussalkkunsa, jonka
seurauksena noussut kysynta nostaa myyntioptioiden hintoja, joka puolestaan nostaa
volatiliteetti-indeksid. Whaleyn (2000, 17) mukaan pdainvastainen tilanne ei kuiten-
kaan pida paikkaansa.

2.3.6 Historiassa

Whaley (2000, 15) selventaa Vxo-indeksissa tapahtuneita piikkeja seké naiden taus-
talla vaikuttaneiden tapahtumien yhteytta. Vaikka Chicago Board Options Exchange
julkaisi volatiliteetti-indeksinsa vuonna 1993, 16ytyy Vxo:sta historiatietoa aina vuo-
teen 1986 asti (CBOE 2009a, 2). Kuvasta 1 huomataan Whaleyn (2000, 15) tutkimal-
la aikavalilla viisi suurta piikkia Vxo-indeksissa. Ensimmainen ja kaikista suurin in-
deksin huomattava nousu rekisterditiin vuonna 1987 "mustana maanantaina”. Talldin
Vxo-lukuarvo kipusi jopa 172,79 prosenttiin. Whaleyn (2000, 15) esittama kuva volati-
liteetti-indeksin kuukausittaisten korkeiden ja alhaisten lukuarvojen kehityksesta ha-
vainnollistaa, kuinka suuresta noususta on ollut kyse. "Mustan maanantain” nostama
lukuarvo on silmamaaraisesti yhta suuri kuin muut nelja nousua yhteensa. Toinen
piikki Vxo:n historiassa rekisterditiin lokakuussa 1989, jolloin UAL (United Airlines)
epaonnistui uudelleenjarjestelyissdén. Kolmas ja kaikkein pienin Vxo-lukuarvon nou-
su dokumentoitiin vuoden 1990 puolivalissa. Taman pyrahdyksen taustalla oli Irakin
hyokkaaminen Kuwaitiin. Tastd ajanjaksosta lahtien Vxo:n kuukausittaiset korkeim-
mat lukuarvot pysyivét alle 30 prosentissa. Tata suhteellisen tasaista ajanjaksoa kesti
aina vuoteen 1997 asti, jonka jalkeen rekisterditiin kaksi nopeaa indeksin nousua.
Neljas piikeista dokumentoitiin lokakuussa 1997, jolloin Vxo saavutti arvon 55,48
prosenttia. Whaley (2000, 15) selittaa tdméan nousun takana olleen osakemarkkinoi-
den myyntiryntays, jonka aikana muun muassa Down Jones Industrial Average tippui
555 pistetta. Viimeinen piikki Vxo:n tarkasteluaikavalilla rekister6itin vuoden 1998
lokakuussa, jolloin Vxo saavutti arvon 66,63 prosenttia. Whaley (2000, 15) ei l6ytanyt
taman nousun taustalle mitaan erityistd syytd kuin osakemarkkinoiden yleisen her-

mostuneisuuden.
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Kuva 1. Vxo:n kuukausittaisten korkeimpien ja matalimpien arvojen kehitys. Lahde
Whaley (2000, 15).
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3. Salkun allokaation muuttaminen Vix-signaalin mukaan

Vix-indeksi on yksi parhaimmista markkina-ajoitusindikaattoreista lyhytaikaisia mark-
kinaliikkeita hyodyntaville sijoittajille (Connors 2002). Muutokset volatiliteetti-
indeksissa ovat tilastollisesti merkittavia ennakoivia indikaattoreita markkinoiden pai-
vatuotoille. Esimerkiksi Vix-indeksin noustessa osakesalkut, jotka sisaltavat markki-
na-arvoltaan erittain suurten yritysten osakkeita suoriutuvat paremmin kuin markkina-
arvoltaan pienempien yritysten osakkeita sisaltavat salkut. Taman lisdksi eroja syntyy
my0s sijoitusstrategioiden valilla, silla Vix-indeksin noustessa arvo-osakkeita sisalta-
vat salkut suoriutuvat paremmin kuin kasvu-osakkeita siséltavat salkut. Volatiliteetti-
indeksin avulla markkinoiden ajoittaminen on mahdollista, ainakin osakesalkun tuo-

ton kohentamisen osalta. (Copeland & Copeland 1999, 73)

Markkinoiden ajoittamiseen hyoddynnettava signaali saadaan Vix-indeksin prosentu-
aalisesta paivamuutoksesta tamén 75 paivan liukuvasta keskiarvosta. Signaalia hyo-
dynnetaan muuttamalla osakesalkun allokaatiota koon ja tyylin suhteen indeksifutuu-
risopimuksien avulla. Kayttamalla indeksifutuurisopimuksia seka vaihtamalla niiden
positioita pyritdan lisddméaan olemassa olevan osakesalkun tuottoja seka valttamaan
osakesalkun vaihdosta seuraavia suuria transaktiokustannuksia. Vix-indeksista saa-
taviin signaaleihin perustuvaa kaupankayntistrategiaa voidaan soveltaa futuurien
avulla, koska niilla voidaan kayda kauppaa 15 minuuttia osakemarkkinoiden sulkeu-
duttua, seka taman jalkeen Globexin elektronisessa kaupankayntijarjestelméassa. On
kuitenkin muistettava, ettei Vix-indeksin ja tuottojen valinen korrelaatio ole samanai-
kaista. Muutokset tAmanhetkisessa Vix-indeksissa korreloivat tulevien kokoon ja sijoi-
tustyyliin perustuvien portfolioiden tuottoerojen valilla. Sijoitustyyliin perustuva kau-
pankayntistrategia sopii parhaiten salkunhoitajille, jotka haluavat parantaa sijoitus-
salkkujensa tuottoja. Kokoon perustuva strategia puolestaan sopii paremmin paivasi-
joittajille seka yksityisille sijoittajille, jotka haluavat hyddyntad markkinoiden lyhytai-
kaisia liikkeitd. (Copeland & Copeland 1999, 73; 78; 80)

Sijoitustyyliin  perustuva strategia vaihtaa futuurisopimusten positioita arvo-
osakkeiden ja kasvuosakkeiden valilla. Copeland ja Copeland (1999, 76) vaihtoivat

osakesalkun allokaatiota indeksifutuurisopimuksilla, joiden kohde-etuutena olivat
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BARRA:n arvo- ja kasvuindeksit. Vix-indeksin noustessa osakesalkun allokaatio
vaihdetaan indeksifutuurien avulla arvo-osakkeisiin. Strategia pohjautuu oletukseen,
jossa kasvava epavarmuus tulevaisuudesta johtaa vahenevaan luottamukseen kas-
vuosakkeiden osalta, jonka seurauksena siirrytdan painottamaan arvo-osakkeita. Vo-
latiliteetin nousun johdosta suoritettava vaihto arvo-osakkeisiin on strategia, joka pyr-
kii hyddyntamaan volatiliteetin hakeutumista pitk&dn ajan keskiarvoa kohden. Vix-
indeksin laskiessa osakesalkun allokaatio vaihdetaan indeksifutuurien avulla kas-
vuosakkeisiin, silla laskevan implisiittisen volatiliteetin oletetaan signaloivan kasva-
vasta luottamuksesta tulevaisuuteen. Taméan kaltainen odotus markkinoiden kehityk-
sesta suosii puolestaan kasvuosakkeita. Volatiliteetin laskun johdosta suoritettava
muutos kasvuosakkeisiin on vaihto niin sanottuun momentum-strategiaan. (Copeland
& Copeland 1999, 73)

Kokoon perustuvan strategian tarkoituksena on vaihtaa osakesalkun allokaatio in-
deksifutuurien avulla erikokoisten yritysten osakkeiden valilla. Copeland ja Copeland
(1999, 78) muuttivat osakesalkun allokaatiota indeksifutuureilla, joiden kohde-
etuutena olivat S&P 500 -indeksi sekd Value Line -indeksi. S&P 500 -
indeksifutuureilla muutettiin salkun allokaatio markkina-arvoltaan suurten yritysten
osakkeisiin ja Value Line -indeksifutuureilla pienten yritysten osakkeisiin. Vix-indeksin
noustessa osakesalkun allokaatio muutetaan painottamaan yritysten osakkeita, joi-
den markkina-arvo on erittdin suuri. Volatiliteetti-indeksin laskiessa allokaatiota muu-
tetaan indeksifutuurien avulla painottamaan pienten yritysten osakkeita. Faman ja
Frenchin (1992, 438) mukaan pienempien yritysten osakkeet tuottavat yleensa pa-
remmin kuin markkina-arvoltaan isojen yhtididen osakkeet. Copeland ja Copeland
(1999, 73-74) olettavat kuitenkin, etta pienet yritykset suoriutuvat paremmin tilan-
teessa, jossa tulevaisuuden volatiliteetin odotetaan laskevan. Vastaavasti isojen yri-
tysten osakkeiden oletetaan suoriutuvan paremmin tilanteessa, jossa tulevaisuuden

volatiliteetin odotetaan kasvavan. (Copeland & Copeland 1999, 73-74)

3.1 Sijoitustyyliin perustuva kaupankayntistrategia

Kaupankayntistrategioiden testaamiseksi Copeland & Copeland (1999, 76-77) vaih-
toivat salkun allokaation arvo-osakkeisiin joka kerta, kun Vix-indeksi oli X prosenttia

suurempi kuin 75 paivan liukuva keskiarvo. Vastaavasti Vix:n ollessa X prosenttia
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alhaisempi kuin 75 paivan liukuva keskiarvo, salkun allokaatio muutettiin kasvuosak-
keisiin. Tutkiessaan erilaisten kaupankayntistrategioiden tuloksia Copeland ja Cope-
land (1999, 77-78) tekivat useita merkittdvid havaintoja. Vix-indeksin prosentuaalisen
muutoksen hyddyntdminen markkinasignaalina synnytti positiivisia tuottoja molempi-
en muutossuuntien osalta. Kumulatiiviset tuotot olivat positiivisia noin 81 prosentin
todennakoisyydella (26 kertaa 32 tapauksesta), kun salkun allokaatio vaihdettiin ar-
vo-osakkeisiin. Ainoastaan kymmenen prosentin saannon kayttaminen arvo-
osakesignaalina tuotti jatkuvasti tappiota position pitoajasta rippumatta. Taman takia
signaalisointiin kaytettdvan muutoksen suuruus on oltava véahintddn 20 prosentin
muutos 75 paivan liukuvasta keskiarvosta. Kaupankayntistrategioiden testaamiseen
valitulla ajanjaksolla Vix-indeksin kehityssuunta oli nouseva, jonka seurauksena sal-
kun allokaation muutokset keskittyivat lahinna arvo-osakkeisiin kasvuosakkeiden si-
jaan. (Copeland & Copeland 1999, 76-78)

Liitteessa 1 esitetdan kokonaisuudessaan Copelandin ja Copelandin (1999, 77) testi-
tulokset sijoitustyyliin perustuvasta kaupankayntistrategiasta. Tarkasteltaessa sijoi-
tustyylien kumulatiivisten tuottojen eroja huomataan selkea ero Vix-indeksin positiivi-
sen (arvo-osakkeet) ja negatiivisen (kasvuosakkeet) muutoksen valilla. Esimerkiksi
yhden paivan pitoajalla seka Vix:n kymmenen prosentin muutoksella kumulatiivisilla
tuotoilla oli huikea ero. Positiivisen muutoksen tapauksessa kumulatiivinen tuotto oli -
0,39 prosenttia, kun negatiivisella muutoksella vastaava oli 6,63 prosenttia. Ainoas-
taan kahden péaivan pitoajalla sekd Vix:n 20 prosentin muutoksella arvo-osakkeet
suoriutuivat kumulatiivisen tuoton perusteella paremmin kuin kasvuosakkeet. Suurin
kumulatiivinen tuotto 6,63 prosenttia saavutettiin yhden péaivan pitoajalla seka Vix:n
kymmenen prosentin negatiivisella muutoksella. Alhaisin kumulatiivinen tuotto -10,09
prosenttia saavutettiin puolestaan kymmenen paivan pitoajalla seka Vix:n kymmenen

prosentin positiivisella muutoksella.

Taulukossa 2 listataan suurimmat kumulatiiviset tuotot erikseen jokaiselle pitoajalle.
Pitoajan ollessa yhdestda kolmeen paivddn suurimmat kumulatiiviset tuotot saatiin
Vix-indeksin 20-30 prosentin positiivisilla muutoksilla 75 paivan liukuvasta keskiar-
vosta. Pitoajan kasvaessa kymmeneen paivddn nousee myos Vix-indeksin positiivi-
nen muutos 60-70 prosenttiin. Vix-indeksin negatiivisen muutoksen osalta pitoajan

ollessa yhdesta kolmeen paivaan suurimmat kumulatiiviset tuotot saatiin Vix:n kym-
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menen prosentin muutoksella. Pitoajan noustessa kymmeneen paivaan kasvaa myos

Vix-indeksin negatiivinen muutos 20 prosenttiin.

Taulukko 2. Pitoajan mukaan suurimmat kumulatiiviset tuotot.
Lahde Copeland & Copeland (1999, 77).

Edestakaisten Keskimaérainen
Pitoaika Vix muutos Paivien transaktioiden Kumulatiivinen péaivatuotto (kor-
(paivid) (%) Ikm Ikm tuotto (%) kopiste)
1,00 30,00 23,00 15,00 3,73 15.96
2,00 20,00 123,00 24,00 4,66 3,71
3,00 20,00 147,00 21,00 2,18 1,47
10,00 60,00 20,00 2,00 5,53 26,96
10,00 70,00 20,00 2,00 5,53 26,96
1,00 -10,00 127,00 23,00 6,63 5,06
2,00 -10,00 150,00 17,00 4,63 3,02
3,00 -10,00 167,00 15,00 4,18 2,46
10,00 -20,00 75,00 3,00 3,18 4,18

3.2 Kokoon perustuva kaupankayntistrategia

Vix-indeksin prosentuaalista muutosta 75 paivan liukuvasta keskiarvosta hyddyntavat
kokoon perustuvat kaupankayntistrategiat tuottivat paremmin kuin vastaavat sijoitus-
tyyliin perustuvat strategiat. Tama havaitaan esimerkiksi verrattaessa taulukoita 2 ja
3 toisiinsa. Sijoitustyyliin perustuvien strategioiden osalta suurin kumulatiivinen tuotto
oli 6,63 prosenttia, kun kokoon perustuvien strategioiden vastaava oli jopa 27,28 pro-
senttia. Vain kolmen pdaivan pitoajalla ja 60 prosentin Vix:n muutoksella sekd kym-
menen paivan pitoajalla ja 40 - 70 prosentin Vix:n muutoksilla, sijoitustyyliin perustu-
va strategia suoriutui paremmin kuin kokoon perustuva strategia. Erddnéa mahdollise-
na syyna strategioiden valisiin tuottoeroihin on Faman ja Frenchin (1992, 432) ha-
vainnollistama yrityksen koon ja betan vélinen korkea korrelaatio. Betan ja yrityksen
koon valisen korrelaation uskotaan my6s olevan suurempi kuin vastaava korrelaatio
betan ja sijoitustyylin valilla. Vix-indeksin kasvaessa sijoitussalkut, jotka indeksifutuu-
risopimuksien avulla vaihdettiin sisaltdamaan markkina-arvoltaan suurten yritysten
osakkeita, suoriutuivat paremmin kuin vastaavasti markkina-arvoltaan pienten yritys-

ten osakkeita sisadltavat osakesalkut. (Copeland & Copeland 1999, 79-80)

Liitteessa 2 esitetd&n kokonaisuudessaan Copelandin ja Copelandin (1999, 79) testi-

tulokset kokoon perustuvasta kaupankayntistrategiasta. Tarkasteltaessa kokoon pe-
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rustuvien kumulatiivisten tuottojen eroja, huomataan selke& ero Vix:n positiivisten
(suuret yritykset) ja negatiivisten (pienet yritykset) muutosten valilla. Kuten edella
mainitaan, positiiviset muutokset eli allokaatioiden vaihtamiset suurten yritysten
osakkeisiin suoriutuivat paremmin kuin vastaavat negatiiviset muutokset eli allokaati-
oiden muutokset pienten yritysten osakkeisiin. Esimerkiksi kahden péaivan pitoajalla
seka Vix-indeksin 20 prosentin muutoksella kumulatiivisten tuottojen ero oli yli kym-
menen prosenttia (19,25 % - 8,83 %). Isojen yritysten osakkeiden kumulatiivinen
tuotto oli korkeampi kaikilla muilla paitsi kymmenen péaivan pitoajalla, jolloin puoles-
taan pienten yritysten osakkeet suoriutuivat paremmin. Vix-indeksin negatiivisen
muutoksen noustessa 20 prosentista 30 prosenttiin tapahtui mielenkiintoinen muutos
kumulatiivisissa tuotoissa. Esimerkiksi yhden paivan pitoajalla edella mainitun Vix:n
muutoksen seurauksena kumulatiivinen tuotto laski 11,99 prosentista -0,43 prosent-
tiin. Vix-indeksin muutoksen ollessa 30 prosenttia alhaisempi kuin 75 paivan liukuva
keskiarvo, kumulatiiviset tuotot laskivat lIahelle nollaa jokaisen pitoajan osalta.

Taulukossa 3 on listattu kokoon perustuvan kaupankayntistrategian suurimmat ku-
mulatiiviset tuotot pitoajoittain. Yhden paivan pitoajalla suurin kumulatiivinen tuotto
saavutettiin  Vix-indeksin kymmenen prosentin positiivisella muutoksella. Kahden,
kolmen sekd kymmenen pdaivan pitoajoilla suurin kumulatiivinen tuotto saavutettiin
Vix-indeksin 80 prosentin positiivisella muutoksella. Tama eroaa suuresti sijoitustyy-
lin perustuvan kaupankayntistrategian vastaavista, silla niissd suurimmat kumulatii-
viset tuotot saavutettiin kahden ja kolmen pitopéaivan osalta 20-30 prosentin muutok-
silla. Vix-indeksin negatiivisen muutoksen osalta pitoajan ollessa yhdesta kolmeen
paivaan suurimmat kumulatiiviset tuotot saavutettiin sijoitustyyliin perustuvan strate-
gian tavoin kymmenen prosentin muutoksella. Pitoajan noustessa kymmeneen pai-

vaan, nousee myds Vix-indeksin negatiivinen muutos 20 prosenttiin.



Taulukko 3. Suurimmat kumulatiiviset tuotot pitoajoittain.
Lahde Copeland & Copeland (1999,79).

Edestakaisten Keskimaéréinen
Pitoaika Vix muutos Pdivien transaktioiden  Kumulatiivinen péivatuotto (kor-
(péivia) (%) Ikm Ikm tuotto (%) kopiste)
1,00 10,00 604,00 114,00 27,28 4,00
2,00 80,00 17,00 3,00 24,10 128,50
3,00 80,00 20,00 3,00 21,26 97,31
10,00 80,00 41,00 3,00 20,50 45,65
1,00 -10,00 741,00 134,00 23,71 2,87
2,00 -10,00 875,00 91,00 14,04 1,50
3,00 -10,00 966,00 73,00 16,46 1,58

10,00 -20,00 405,00 18,00 15,00 3,45




17

4. Connors Vix Reversal 9 -strategia

Larry Connors on julkaissut kymmenen tilastollisesti testattua strategiaa S&P 500 -
osakeindeksin kaupankayntiin Vix -indeksin avulla. Strategiat ovat signaloineet noin
2 000 kertaa vuodesta 1993 artikkelin julkaisuvuoteen 2002 asti. Nama strategiat
ovat onnistuneet ennustamaan S&P 500 -futuurien hintojen kehityksen suunnan kah-
den tai kolmen péaivan aikana noin 65 prosenttia ajasta. Artikkelissaan "Timing your
S&P trades with the Vix” Connors esittelee Connors Vix Reversal 9 -strategian, joka
yhdistelee erittain lyhytaikaisia Vix-lukemia Vix-indeksin vaihteluvalin laajentumiseen.
Vuosina 1993 - 2002 CVR 9 -strategia signaloi arviolta kolmen viikon vélein ja ennus-
ti oikein S&P 500 -futuurien hintojen kehityksen suunnan kolmen paivan aikana 64,8
prosentin todennakoisyydella. Keskimaarainen kaupankaynnin tuotto oli 1 400 $ yhta
S&P 500 -sopimusta kohden. (Connors 2002)

Connors Vix Reversal 9 -strategia sisaltda nelja s&&ntdd osto- ja myyntisignaaleihin.
Ostosignaalin toteutumiseksi Vix-indeksin on saavutettava tindan kymmenen paivan
korkein arvo, seka suljettava alle avauksen. Edellisena paivana Vix:n on pitanyt sul-
kea korkeammalle kuin avauslukema. Viimeisena saanténd Vix:n vaihteluvalin on
tdn&an oltava suurin viimeisten kolmen paivan aikana. Myyntisignaalin toteutumiseen
Vix-indeksin on tanaan saavutettava kymmenen paivan matalin arvo, seka suljettava
yli avauksen. Edellisena paivana Vix:n on pitanyt sulkea matalammalle kuin avauslu-
kema. Viimeinen sdantd on sama kuin ostosignaalilla eli vaihteluvélin on oltava suu-
rin vimeisen kolmen paivan aikana. Ostosignaalin saantdjen toteutuessa otetaan
pitka positio (eli ostetaan) S&P 500 -futuureihin ja suljetaan sopimus kolmen kaupan-
kayntipaivan kuluttua. Vastaavasti myyntisignaalin toteutuessa otetaan lyhyt positio
(eli myydéaan) S&P 500 -futuureihin ja suljetaan sopimus myds kolmen kaupankaynti-

paivan jalkeen. (Connors 2002)
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Taulukko 4. CVR 9 -strategian saannot.
Lahde (Connors 2002).

Ostosignaali Myyntisignaali
1) 10 paivan korkein arvo 1) 10 paivan matalin arvo
2) tanaan: sulku < avaus 2) tanaan: sulku > avaus
3) eilen: sulku > avaus 3) eilen: sulku < avaus
4) vaihteluvali suurin 3 paivana |[4) vaihteluvali suurin 3 paivana

Connors Vix Reversal 9 -strategian tarkoituksena on tunnistaa lyhytaikaisia markki-
nakaanteita, jotka tapahtuvat usein Vix-indeksin eli "sijoittajien pelkokertoimen” olles-
sa aarimmillaan. Vix-indeksi saavuttaa usein lyhyen aikavélin aariarvot samaan ai-
kaan lyhytaikaisten markkinakéaénteiden kanssa. Saantdjen 1-3 tarkoituksena on tun-
nistaa paivat, jolloin Vix liikkuu kauemmaksi keskiarvostaan ja taman jalkeen tekee
kdannoksen kaupankayntipdivan aikana. Tama kaupankayntipdivan aikana tapahtu-
va kaannods on useimmiten lyhytaikainen muutos markkinoiden tunnelmissa, joka
usein edeltad myds lyhytaikaisia markkinakaanteitda. Saant6 nelja on avain strategian
toimivuuteen, silla markkinoiden tunnelmien muuttumisen myéta tapahtuvat markki-
nakéaéanteet ovat usein jyrkkid. Erdéna Vix-signaalien toimivuutta perustelevana teki-
jdnd mainitaan volatiliteetin hakeutuminen pitkédn ajan keskiarvoa kohden. Vix-
indeksilla on taipumus kaantya pitkdn ajan keskiarvoa kohti, seka harvoin tapana

pysytella aarimmaisen korkealla pitkia aikoja (Tan 2004). (Connors 2002)
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5. Data ja tutkimusmenetelma

Tutkielman empiirisessé osiossa selvitetéan Connors Vix Reversal 9 -strategian syn-
nyttdmien signaalien toimivuutta eli todennakoisyytta, jolla signaalit ennustavat oikein
S&P 500 -indeksifutuurien hintojen suunnan kolmen, viiden seka kymmenen kaupan-
kayntipaivan ajalla. Taman liséksi tarkastellaan CVR 9 -strategian pohjalle rakenne-
tun sijoitusstrategian suoriutumista vertaamalla riskisuhteutetun tuoton suhdetta
markkinatuoton riskisuhteutettuun tuottoon. CVR 9 -strategian ympaérille rakennetus-
sa sijoitusstrategiassa oletetaan, etta signaalien valisina aikoina rahat pystytaan si-
joittamaan riskittémalla korolla. CVR 9 -signaalien seka sijoitusstrategian toimivuutta

tutkitaan myos erikseen osto- ja myyntisignaalien osalta.

5.1 Aineisto

Connors Vix Reversal 9 -signaalien seké sijoitusstrategian tutkimiseen tarvittava ai-
neisto haettiin Datastream-tietokantaohjelmasta. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvit-
tdéd CVR 9 -signaalien seka sijoitusstrategian toimivuutta mahdollisimman pitkalla
aikavalilla, joten aineistoa pyrittiin hakemaan paivittaisin& havaintoina vuodesta 1990
l&htien, silla Chicago Board Options Exchange on laskenut Vix-indeksin historiallisis-
ta tiedoista kyseiseen vuoteen asti (CBOE 2009a, 2). Datastream-
tietokantaohjelmasta ei kuitenkaan |6ytynyt kaikkia tarvittavia tietoja kyseiseen vuo-
teen asti, silla esimerkiksi Vix-indeksin osalta paivittaiset avaushinnat, paivittaiset
matalimmat seka korkeimmat arvot alkoivat vasta 22.9.2003. Vix-indeksin paivittaiset
sulkemishinnat seka S&P 500 -indeksifutuurien jatkuva hintakehitys kerattiin molem-
pien osalta alkaen vuodesta 1990. CVR 9 -strategian signaalien toteuttamiseen tar-
vittavat puuttuvat tiedot Vix-indeksin osalta saatiin CBOE:n kotisivuilta (CBOE 2010).
CVR 9 -strategian pohjalle rakennettua sijoitusstrategiaa varten Datastream-
tietokantaohjelmasta haettiin aineistoa riskittomalle korolle seka markkinatuotolle.
Riskittoméaksi koroksi valittiin Yhdysvaltojen markkinoilta kolmen kuukauden Treasury

Bill -arvopaperi ja markkinatuotoksi S&P 500 Total Return -indeksi.

Aineiston keraamisen jalkeen Datastream-tietokantaohjelmasta seka CBOE:n ko-
tisivuilta haetut aineistot yhdistettiin yhdeksi kokonaisuudeksi. CBOE:n kotisivujen
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tarjoamat tiedot Vix-indeksin osalta alkoivat kuitenkin vasta 2.1.1992 paivittaisten
avaushintojen, paivittdisten matalimpien seké korkeimpien arvojen osalta, joten CVR
9 -signaaleja tutkitaan 2.1.1992 - 31.12.2009 valiselta ajalta. Aineisto sisalsi alun pe-
rin 4 594 havaintoa, mutta muokkauksen yhteydessa poistettiin 61 havaintoa, silla
naiden péaivien osalta Vix-indeksin tiedot puuttuivat. CVR 9 -signaalien tutkimiseen
kaytetty aineisto sisalsi lopulta 4 533 havaintoa. CVR 9 -strategian pohjalle rakenne-
tun sijoitusstrategian riskisuhteutettuja tuottoja tutkitaan 1.1.1998-31.12.2009 valisel-

ta ajalta. Naiden laskemiseen kaytetty kuukausiaineisto sisalsi 144 havaintoa.

5.2 CVR 9 -signaalien seké sijoitusstrategian toimivuuden testaami-

nen

Tutkimus aloitettiin etsimalla aineistosta CVR 9 -strategian mukaiset osto- ja myyn-
tisignaalit. Tyomaaran helpottamiseksi sekd ajan s&&stamiseksi Excel-
taulukkolaskentaohjelmaan rakennettiin IF-funktiot ilmaisemaan osto- ja myyntisig-
naalit. Taman jalkeen signaalien ajankohdat kirjattiin ylos seka merkittiin indeksifu-
tuurien hintakehitystd kuvaavaan aineistoon. Seuraavana toimenpiteena laskettiin
erikseen jokaisen signaalin tuottama voitto tai tappio rahamaaraisena sekd S&P 500
-indeksipisteina. Signaalien osalta laskettiin niiden kokonaismaéara sekéa positiivista
tuottoa tuottaneiden signaalien lukumaara. Signaalien tuottojen osalta laskettiin koko
aikavaliltd maksimi- ja minimiarvo, keskihajonta seka keskimaarainen tuotto signaalia
kohden. Taman liséksi laskettiin S&P 500 -indeksifutuurien hintojen suunnan pitoajan
aikana oikein ennustaneiden signaalien suhde signaalien kokonaismaaraan eli to-
dennakoisyys, jolla signaalit tuottivat voittoa. Edella mainitut laskettiin myos erikseen
osto- ja myyntisignaalien osalta. CVR 9 -strategian signaalien tuottoja seka toimivuut-
ta tarkastellaan koko aineiston tarkasteluaikavalilla, vuositasolla seka pidemmilla

kuuden vuoden mittaisilla ajanjaksoilla.

Prosentuaalisten tuottojen ja tappioiden laskemisessa kaytetddn yhden S&P 500 -
futuurisopimuksen tuottamia kassavirtoja. Edella mainittua sopimusta vaihdetaan
Chicago Mercantile Exchange (CME) -johdannaispoérssissd, jossa S&P 500 -
futuurisopimuksen sopimuskoko on 250 $ kerrottuna S&P 500 -futuurihinnalla (CME

2010a). Taman seurauksena yhden pisteen nousu S&P 500 -futuurihinnoissa tarkoit-
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taa 250 $ tuottoa ja vastaavasti yhden pisteen lasku 250 $ tappiota. Transaktiokus-
tannuksia ei oteta huomioon, silla oikeansuuruisen keskimaaraisen kaupankayntikus-
tannuksen arvioiminen 18 vuoden ajalle on todella haastavaa. Chicago Mercantile
Exchange vaatii yhden S&P 500 -futuurisopimuksen laskennalliseksi vakuudeksi
28 125 $ ja vakuustilin vahimmaismaaraksi 22 500 $ (CME 2010b). Prosentuaalisten
tuottojen laskemisessa oletetaan, ettd sijoittajalla on jokaisella hetkelld tarvittava
maara rahaa marginaalivakuuden alittamisesta johtuvien lisakateistalletuksien mak-
samiseen. Signaalien toimivuuden tutkimisessa jatetaan huomioimatta hinnanmuu-
toslimiitit, jotta toimivuus saadaan selville mahdollisimman totuudenmukaisesti ja tar-
kasti, maksimaaliset tappiot huomioiden. CVR 9 -sijoitusstrategiaa testattaessa hin-
nanmuutoslimiitit otetaan huomioon, jotta pystytaan tutkimaan myos vivutettujen stra-

tegioiden riskisuhteutettuja tuottoja seka vertailemaan naiden eroja eri pitoajoilla.

Hinnanmuutoslimiittien huomioiminen tuo sijoitusstrategian tutkimiseen realismia,
silla useimmiten johdannaispérssit vaativat noin 5 % - 15 %:n laskennallisen vakuu-
den koko futuuriposition koosta (Bodie 2005, 799). Sijoitusstrategian tarkasteluaika-
valiksi valittiin 1998 - 2009, koska aikaisempien vuosien osalta futuurien sopimuskoot
pienenevat todella paljon verrattuna vuoden 2009 tasoihin. Taman liséksi laskennalli-
sen vakuuden maarasta ei ollut historiallisia tietoja, joten aineistoa rajattiin vuoteen
1998 asti, jonka myd6ta voitiin kayttaa taman hetken laskennallista vakuutta eli 28 125
$ prosentuaalisten tuottojen laskennan perustana. Taman hetken laskennallinen va-
kuus on liian iso koko aineiston alkuvuosille, eli vuodesta 1992 eteenpain, ja oletuk-
sen tekeminen koko tarkasteluaikavalin keskimaaraisestéa laskennallisesta vakuudes-

ta voisi vaaristaa tuloksia.

Laskennallista vakuutta voidaan pitdd sijoittajan maksimitappiona yhden kaupan-
kayntipaivan aikana. Prosentuaaliset tuotot lasketaan vastaamaan hinnanmuutosli-
miitin seka laskennallisen vakuuden edellyttdmaa futuurisopimuskokoa. Esimerkiksi
viiden prosentin hinnanmuutoslimiitilla sekéa 28 125 $ laskennallisella vakuudella fu-
tuurisopimuskoko on 562 500 $ (562 500 $ * 5 % = 28 125 $). Tatd lukua kaytetaan
tuottoprosentin laskentakaavan jakajana eli tuotot saadaan tdman suuruiselle sijoi-
tukselle. Hinnanmuutoslimiitin eli price limitin kasvaessa, prosentuaalisen tuoton las-
kentakaavan jakaja kasvaa. Tulosten esittdmisessa viiden prosentin hinnanmuutos-

limiittejd pidetddn perusstrategioina, 50 prosentin hinnanmuutoslimiitteja puolestaan
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vivutettuina strategioina 10-kertaisella vivulla seka 100 prosentin hinnanmuutoslimiit-

teja vivutettuina strategioina 20-kertaisella vivulla.

5.2.1 Esimerkki tuottoprosentin laskemiselle

CVR 9 -strategia signaloi ostosignaalin 27.11.2009. Otetaan pitka positio S&P 500 -
futuureihin eli ostetaan futuureita hintaan 1 089,5. Strategiaan kuuluu futuuriposition
sulkeminen kolmen kaupankayntipaivan kuluttua vastakkaisella futuuripositiolla eli
2.12.2009 myydaan futuureita hintaan 1 103,1. Voittoa saavutetaan indeksipisteina
13,6 eli 3400 $ (250 $ * 13,6). Perusstrategian tapauksessa signaalin prosentuaali-
nen tuotto oli 0,604 prosenttia (3 400 $ / 562 500 $). 10-kertaisella vivulla 6,04 pro-
senttia (3 400 $ /56 250 $) ja 20-kertaisella vivulla 12,09 % (3 400 $/ 28 125 $).

5.3 Sharpen suhdeluku

Sharpen suhdeluku on yksi kaytetyimmista sijoitussalkun ja -strategian menestyksel-
lisyysmittareista. Tunnusluku mittaa tuoton suhteutettuna riskin maaraan ja se muo-

dostetaan alla olevan kaavan mukaisesti:

=" (1)

Kaavassa (1) r; on sijoitusstrategian tuotto tarkastelujakson aikana, 7y riskittoman

sijoituksen tuotto seka a; sijoitusstrategian tuoton keskihajonta.

5.4 Jobson-Korkien z-testi

Jobson ja Korkie (1981) kehittivat tilastollisen z-testin, jolla pystytddn testaamaan
kahden portfolion Sharpen suhdelukujen tilastollista merkitsevyyttd. Vuosituhannen
vaihteen jalkeen Memmel (2003) huomasi laskentatavassa virheen, jonka han myos
korjasi. Tutkielmassa kaytetaéan Memmelin (2003) korjaamaa laskentatapaa selvitta-
maan ovatko CVR 9 -strategian Sharpen suhdeluvut tilastollisesti merkitsevia.
(Memmel 2003)
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Jobsonin ja Korkienin (1981, 905) mukaan portfolioiden suoriutumisen mittaamiseen
tarvitaan vahintdan 36 havaintoa, joten CVR 9 -sijoitusstrategian havaintoja on riitta-
vasti. Memmelin (2003) korjaaman laskentamenetelman z-arvo lasketaan kaavan (2)
mukaisesti, jossa Sh; seka Sh, ovat portfolioiden i ja n Sharpen suhdeluvut ja ¥ on

Sharpen suhdeluvun asymptoottinen varianssi.

Sh,— $h,, (2)

vV
V saadaan kaavasta (3), jossa T on havaintojen lukumé&ara, o; seké o, ovat portfoli-
oiden i ja n keskim&araisten tuottojen keskihajonnat. o;,, on portfolioiden i ja n valinen

korrelaatiokerroin, joka lasketaan kaavan (4) mukaisesti.

1 , , ,
TV = [2=2p,, +5 (Sh? + 5k — 25h,Sh,p2)] 3)

Pin = o (4)

O O
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6. Tulokset

CVR 9 -strategia signaloi koko tarkastelujakson aikana 167 kertaa. Ostosignaalien
osuus tastad lukumaarasta oli 76 kertaa. Myyntisignaalit puolestaan signaloivat 91
kertaa. Taulukossa 5 esitetdén signaalien jakautuminen pidemmilla ajanjaksoilla. Ko-
ko strategian osalta eniten signaaleja esiintyi ensimmaisen jakson aikana eli vuosina
1992 -1997. Naistd noin 74 % oli myyntisignaaleja. Tasta eteenpain CVR 9 -
strategian signaalit vahenivat jokaisen ajanjakson osalta. Ostosignaalien lukumaara
kehittyi painvastaiseen suuntaan strategian signaalien kanssa eli vahiten ostosignaa-
leja esiintyi ensimmaisen jakson aikana. Eniten ostosignaaleja esiintyi toisen jakson

aikana, jolloin ostosignaalien osuus strategian signaaleista oli noin 63 %.

Taulukko 5. CVR 9 -strategian signaalien lukum&arét.

Signaalit Ostosignaalit Myyntisignaalit
1992-1997 69 18 51
1998-2003 57 36 21
2004-2009 41 22 19

Taulukossa 6 listataan CVR 9 -strategian signaalien tuotot seka todennakaoisyys, jolla
signaalit ennustivat oikein S&P 500 -indeksifutuurien hintojen suunnan niiden pitoai-
kojen aikana. Kokonaispisteisiin laskettiin osto- ja myyntisignaalien my6ta otettujen
futuurisopimusten tuotot S&P 500 -indeksipisteina. Tutkituista vaihtoehdoista viiden
paivan pitoaika osoittautui kaikista kannattavimmaksi CVR 9 -strategialle. Taulukosta
huomataan myds, etta signaalien todennakdisyys ennustaa oikein indeksifutuurien
hintojen suunta kasvoi pitoajan pidentymisen myota. Liitteessa 3 listataan yksittaisten
signaalien suurimmat tuotot, tappiot, tuottojen keskihajonta sekad signaalien keski-
madarainen tuotto pitoajoittain. Suurin yksittdinen tappio saavutettiin viiden pdaivan
pitoajalla, kun taas suurin yksittédinen voitto saavutettiin kymmenen paivan pitoajalla.
llman CME:n asettamia hinnanmuutoslimiittejd suurin yksittainen tappio -17,56 pro-
senttia saatiin ostosignaalilla 20.11.2008. Suurin yksittdinen voitto 11,28 prosenttia
saatiin ostosignaalilla 22.10.2002. Suurin keskimaarainen tuotto 1,53 indeksipistetta

signaalia kohden saavutettiin viiden paivan pitoajalla.
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Taulukko 6. CVR 9 -strategian signaalien tuotot seka todennakdisyys, jolla signaalit

ennustivat oikein S&P 500 -futuurien hintojen suunnan pitoajan aikana.

Pitoaika Kokonaispisteet  Signaalit oikein %
3 163,8 50,30 %
) 254.8 52,10 %
10 152,9 55,69 %

Liitteessa 4 listataan CVR 9 -strategian tuotot vuositasolla koko tarkasteluajanjakson
osalta. Pitoaikojen kasvaessa negatiivista tuottoa tuottaneiden vuosien lukumaara
vaheni selvasti. Kolmen paivan pitoajalla negatiivisien vuosien lukumaara oli yhdek-
san kappaletta, kun taas kymmenen paivan pitoajalla negatiivista tuottoa tuottanei-
den vuosien lukuméaara oli vain viisi kappaletta. Neljana vuotena CVR 9 -strategian
signaalit tuottivat jokaisella pitoajalla tappiota. Namé& vuodet olivat 1995, 1996, 1999
sekad 2008. Kolmen péaivan pitoajalla suurin vuosittainen negatiivinen tuotto -47,1 in-
deksipistetta kertyi vuonna 2001. Viiden paivan pitoajalla suurin vuosittainen negatii-
vinen tuotto -182,0 indeksipistetta kertyi vuonna 2009. Kymmenen paivan pitoajalla
suurin vuosittainen negatiivinen tuotto -172,2 indeksipistettd kertyi myds vuonna
2009. Tuottojen osalta suurin vuosittainen tuotto 133,1 indeksipistettd saavutettiin
kolmen paivan pitoajalla vuonna 2000, kun taas viiden paivan pitoajalla suurin vuosit-
tainen tuotto 106,3 indeksipistettd saavutettiin vuonna 2009. Kymmenen paivan pito-

ajalla suurin vuosittainen tuotto 111,0 indeksipistettd saavutettiin vuonna 1998.

Pitkaaikaista tarkastelua varten CVR 9 -strategian tulokset jaetaan kolmeen ajanjak-
soon, joista jokaisen pituus on kuusi vuotta. Taman ansiosta saadaan selkeampi ku-
va CVR 9 -signaalien tuottojen jakaantumisesta tarkasteluajanjaksolla. Taulukosta 7
huomataan tuottavimmaksi ajanjaksoksi 1998 - 2003, jolloin jokaisen pitoajan osalta
saavutettiin suurimmat tuotot. Heikoimmin CVR 9 -signaalit tuottivat vuosina 1992 -
1997, jolloin kolmen ja viiden paivan pitoaikojen osalta tuotot olivat negatiivisia. Vain
kymmenen paivan pitoajalla saavutettiin positiivista tuottoa jokaisella ajanjaksolla.
Jokaisen pitoajan osalta signaalit ennustivat oikein futuurihintojen kehityksen parhai-
ten vuosina 2004 - 2009. Lukuun ottamatta kymmenen péivan pitoajan vuosien 1998
- 2003 signaalien tarkkuutta jokaisen pitoajan osalta signaalien tarkkuus parantui siir-
ryttdessa seuraavalle ajanjaksolle. Vaikka signaalien tarkkuus parantui myéhemmilla

ajanjaksoilla, eivat tuotot kasvaneet samaan tahtiin. Syyna tdhan oli muun muassa
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signaalien lukumaaran vahentyminen mythemmilla ajanjaksoilla sek& viimeisten

vuosien suuret tappiot.

Taulukko 7. CVR 9 -strategian tuotot sekad todennakdisyydet, jolla signaalit ennustivat

oikein futuurien hintojen suunnan pitoajoittain kuuden vuoden ajanjaksoilla.

Pitoaika 3 Kokonaispisteet Signaalit oikein %
1992-1997 -19,90 47,83 %
1998-2003 130,50 49,12 %
2004-2009 53,20 56,10 %
Pitoaika 5 Kokonaispisteet Signaalit oikein %
1992-1997 -43,20 44,93 %
1998-2003 162,70 54,39 %
2004-2009 135,30 60,98 %
Pitoaika 10 Kokonaispisteet Signaalit oikein %
1992-1997 19,60 53,62 %
1998-2003 95,90 52,63 %
2004-2009 37,40 63,41 %

6.1 Osto- ja myyntisignaalien erittelyt

Tarkasteltaessa CVR 9 -strategian signaaleja lahemmin, huomataan todella huikeita
eroja osto- ja myyntisignaalien tuottojen valilla. Taulukossa 8 esitetaan koko tarkaste-
luajanjaksolta osto- ja myyntisignaalien tuotot indeksipisteina seka todennakdisyydet,
jolla signaalit ennustivat oikein indeksifutuurien hintojen suunnan pitoaikojen aikana.
Jokaisen pitoajan osalta ostosignaalit tuottivat huomattavasti paremmin seké ennus-
tivat oikein paremmalla todennékdisyydella kuin myyntisignaalit. Myyntisignaalit tuot-
tivat reilusti tappiota kolmen seka kymmenen péaivan pitoajoilla. Vain viiden paivan
pitoaika tuotti myyntisignaaleilla voittoa koko tarkasteluajanjakson aikana. Tama
26,85 indeksipisteen tuotto oli kuitenkin huomattavasti pienempi verrattuna ostosig-
naalien tuottoon viiden paivan pitoajalla. Myyntisignaalien osalta suurin tappio saavu-
tettiin kymmenen pdaivan pitoajalla, jolloin tappion suuruus oli jopa 372,85 indeksipis-
tettd. Ostosignaaleiden osalta jokainen pitoaika saavutti positiivista tuottoa koko tar-
kasteluajanjakson aikana. Suurin tuotto 525,75 indeksipistetta saavutettiin kymme-
nen paivan pitoajalla. Taulukosta huomataan, etta osto- ja myyntisignaaleiden suoriu-
tumiset vaihtelivat suuresti samoilla pitoajoilla. Esimerkiksi kymmenen péaivan pito-

ajalla ostosignaalit tuottivat suurimmat tuotot, kun taas myyntisignaalien osalta saa-
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vutettiin suurimmat tappiot. Samanlainen yhteys voidaan havaita myos viiden paivan

pitoajalla.

Ostosignaalit ennustivat S&P 500 -futuurisopimusten hintojen kehityksen suunnan
huomattavasti paremmin kuin myyntisignaalit. Jokaisen pitoajan osalta myyntisignaa-
lit ennustivat futuurien hintojen kehityksen oikein alle 49 prosentin todennékdisyydel-
l&. Ostosignaalit ennustivat saman oikein yli 56 prosentin todennakoisyydella jokai-
sella pitoajalla. Koko tarkasteluajanjakson aikana parhain todennékaoisyys 68,42 pro-

senttia saavutettiin ostosignaaleilla kymmenen paivéan pitoajalla.

Taulukko 8. CVR 9 -signaalien tulokset osto- ja myyntisignaaleittain koko tarkastelu-

ajanjaksolta.
OSTOSIGNAALIT
Pitoaika  Kokonaispisteet Pisteet / signaali Signaalit oikein %
3 279,05 3,67 56,58 %
5 227,95 3,00 56,58 %
10 525,75 6,92 68,42 %
MYYNTISIGNAALIT
Pitoaika  Kokonaispisteet Pisteet / signaali Signaalit oikein %
3 -115,25 -1,27 45,05 %
5 26,85 0,30 48,35 %
10 -372,85 -4,10 45,05 %

Taulukossa 9 listataan tarkimmat signaalit eli ostosignaalit kymmenen paivan pito-
ajalla. Kuten taulukosta huomataan vuosina 1992 - 1997 seka 2004 - 2009 CVR 9 -

signaalit ennustivat oikein todella suurella todennékdisyydella.

Taulukko 9. Ostosignaalien todenndkdisyydet, jolla signaalit ennustivat oikein futuuri-

en hintojen suunnan pitoajoittain kuuden vuoden ajanjaksoilla.

OSTOSIGNAALIT - PITOAIKA 10
Signaalit oikein %
1992-1997 77,78 %
1998-2003 58,33 %
2004-2009 77,27 %
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6.2 CVR 9 -sijoitusstrategia

Taulukoissa 11 ja 12 esitetddn CVR 9 -strategian pohjalle rakennetun sijoitusstrate-
gian tulokset vuosien 1998 - 2009 ajalta. Liitteissd 5 ja 6 esitetddn CVR 9 -
sijoitusstrategioiden kuukausituottojen keskihajonnat, keskimaaraiset tuotot, vi-
noumat seka huipukkuudet. Markkinatuoton eli S&P 500 -osakeindeksin osta ja pida
-strategian tunnusluvut esitetédan taulukossa 10, jossa riskisuhteutettu Sharpen suh-
deluku oli 0,0733. Huipukkuudet seka vinoumat huomioiva Adjusted Sharpe oli hie-
man suurempi ollen 0,0957. Markkinatuoton keskihajonta oli 5,08 prosenttia seka
keskimaarainen kuukausituotto 0,37 prosenttia.

Taulukko 10. Markkinatuoton tunnusluvut vuosien 1998 - 2009 aikana.

S&P 500
Sharpe 0,0733
Adjusted Sharpe 0,0957
Keskihajonta 5,08 %
Keskimaarainen tuotto 0,37 %

Verrattaessa CVR 9 -sijoitusstrategian tuloksia markkinatuoton lukuihin huomataan,
ettd kolmen seka viiden paivan pitoajoilla Sharpen suhdeluvut olivat perusstrategioilla
seka vivutetuilla strategioilla suurempia kuin markkinatuotolla. Vain kymmenen péi-
van pitoajan vivutetuilla strategioilla Sharpet olivat pienempia kuin markkinatuotolla.
Suurin Sharpen suhdeluku 0,2964 saavutettiin kolmen paivan pitoajan perusstrategi-
alla. Tarkasteltaessa tuloksia Adjusted Sharpen naktkulmasta huomataan, ettei CVR
9 -sijoitusstrategia suoriutunutkaan niin hyvin verrattuna markkinatuottoon. Pitoaiko-
jen osalta ainoastaan perusstrategioilla saavutettiin suurempia Adjusted Sharpeja
kuin markkinatuotolla. CVR 9 -sijoitusstrategian Sharpen suhdeluvut laskivat jokaisen
pitoajan osalta siirryttdessa suuremman vivun strategioihin. Syynéa tahan oli sijoitus-
strategian keskihajontojen kasvaminen hinnanmuutoslimiittien suurentuessa. Shar-
pen muutokset perusstrategioiden ja 10-kertaisen vivun strategioiden valilla olivat
jokaisella pitoajalla todella suuret, kun taas 10-kertaisen vivun strategioiden ja 20-
kertaisen vivun strategioiden valilla muutokset olivat huomattavasti pienemmat. Kes-
kimaaraiset tuotot olivat sijoitusstrategialla huomattavasti suurempia kuin markkina-
tuotolla lukuun ottamatta perusstrategioita. Tulosten merkitsevyystasoja tarkastelta-

essa huomataan, etté vain kolmen paivan pitoajan perusstrategialla saavutettu Shar-
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pe 0,2964 oli lahella ylisuoriutua suhteessa osta ja pida -strategiaan tilastollisesti

merkitsevasti.

Taulukko 11. CVR 9 -sijoitusstrategian tulokset tarkasteluajanjakson aikana.

PITOAIKA 3
Strategia Sharpe Merkitsevyystaso Adjusted Sharpe Riskitaso
Perusstrategia | 0,2964 0,0558 0,1891 0,4205
10-kertainen vipu | 0,0920 0,8718 0,0539 0,7180
20-kertainen vipu | 0,0803 0,9514 0,0469 0,6734
PITOAIKA 5
Strategia Sharpe Merkitsevyystaso Adjusted Sharpe Riskitaso
Perusstrategia | 0,2155 0,1771 0,1242 0,7856
10-kertainen vipu | 0,0888 0,8826 0,0493 0,6589
20-kertainen vipu | 0,0817 0,9361 0,0453 0,6316
PITOAIKA 10
Strategia Sharpe  Merkitsevyystaso Adjusted Sharpe Riskitaso
Perusstrategia | 0,1234 0,6503 0,0985 0,9798
10-kertainen vipu | 0,0331 0,7157 0,0254 0,5244
20-kertainen vipu | 0,0280 0,6815 0,0215 0,5013

Taulukossa 12 esitetdan vain ostosignaaleilla toteutetun CVR 9 -sijoitusstrategian
tulokset. Sharpen suhdeluvut olivat suurempia kuin markkinatuotolla jokaisella pito-
ajalla perusstrategioilla seka vivutetuilla strategioilla lukuun ottamatta viiden paivan
pitoajan 20-kertaisen vivun strategiaa. Suurin Sharpen suhdeluku 0,3737 saavutettiin
kolmen paivan pitoajan 20-kertaisen vivun strategialla. Edell&a mainittu suhdeluku ol
myoOs ainoa tilastollisesti merkitseva, silla sen merkitsevyystaso oli 0,0062. Adjusted
Sharpen nékdkulmasta ostosignaaleilla toteutettu CVR 9 -sijoitusstrategia suoriutui
huonommin kuin markkinatuotto lukuun ottamatta perusstrategioita. Verrattaessa 0s-
tosignaaleilla toteutetun sek& normaalin CVR 9 -sijoitusstrategian Sharpen suhdelu-
kuja huomataan, etta ostosignaaleilla saavutettiin korkeampia Sharpeja. Syyné tadhan
olivat ostosignaalien avulla toteutetun sijoitusstrategian pienemmat keskihajonnat
seka korkeammat keskimaaréiset tuotot. Vain viiden pdaivan pitoajan 10- ja 20-
kertaisen vivun strategioilla saavutettiin parempia Sharpen suhdelukuja kuin ostosig-
naaleilla toteutetulla tavalla. Kuten normaalilla tavalla toteutetulla sijoitusstrategialla,
myo6s ostosignaaleilla toteutettuna Sharpen suhdeluvut pienenivét siirryttdessa suu-

remman vivun strategioihin.
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Taulukko 12. Ostosignaaleilla toteutetun CVR 9 -sijoitusstrategian tulokset tarkastelu-

ajanjakson aikana.

OSTOSIGNAALIT - PITOAIKA 3

Strategia Sharpe  Merkitsevyystaso Adjusted Sharpe Riskitaso
Perusstrategia | 0,3737 0,0062 0,1752 0,4622
10-kertainen vipu | 0,1272 0,6194 0,0542 0,7018
20-kertainen vipu | 0,1131 0,7134 0,0481 0,6604
OSTOSIGNAALIT - PITOAIKA 5
Strategia Sharpe Merkitsevyystaso Adjusted Sharpe Riskitaso
Perusstrategia | 0,2530 0,0662 0,1417 0,6354
10-kertainen vipu | 0,0809 0,9375 0,0405 0,5709
20-kertainen vipu | 0,0712 0,9827 0,0354 0,5362
OSTOSIGNAALIT - PITOAIKA 10
Strategia Sharpe Merkitsevyystaso Adjusted Sharpe  Riskitaso
Perusstrategia | 0,2271 0,1283 0,1627 0,3464
10-kertainen vipu | 0,1065 0,7413 0,0775 0,9232
20-kertainen vipu | 0,0997 0,7931 0,0726 0,9618
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7. Yhteenveto

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdd pystytaanko Vix-indeksista saatavia signaaleja
hyodyntamaan kannattavasti lyhytaikaisessa kaupankaynnisséa. Empiirisessa osiossa
tarkasteltiin CVR 9 -strategian kannattavuutta kolmen, viiden sekéa kymmenen paivan
pitogjoilla. Taman lisaksi verrattin CVR 9 -strategian ymparille rakennetun sijoitus-
strategian riskisuhteutettuja tuottoja markkinatuoton riskisuhteutettuun tuottoon pe-
russtrategian seka vivutettujen strategioiden tapauksissa. Seka signaalien, etta sijoi-
tusstrategioiden toimivuutta tutkittin myos erikseen osto- ja myyntisignaalien osalta.
Transaktiokustannuksia ei otettu huomioon, silla oikeansuuruisen keskimaaraisen

kaupankayntikustannuksen arvioiminen 18 vuoden ajalle olisi ollut todella haastavaa.

CVR 9 -strategian signaalit ennustivat S&P 500 -futuurien hintojen kehityksen suun-
nan oikein yli 50 prosentin todennakoisyydella jokaisella pitoajalla. Pitoaikojen kas-
vaessa myos signaalien tarkkuus kasvoi. Koko tarkasteluajanjakson aikana kannat-
tavimmaksi pitoajaksi osoittautui viiden paivan pitoaika. Osto- ja myyntisignaalien
erittelyjen yhteydessa huomattiin selkea ero signaalityyppien kannattavuuksissa.
Myyntisignaalit ennustivat S&P 500 -futuurien hintojen kehityksen suunnan oikein alle
50 prosentin todennakdoisyydella jokaisella pitoajalla. Myds indeksipisteina lasketut
tuotot olivat reilusti negatiivisia kolmen seka kymmenen paivan pitoajoilla. Ostosig-
naalit ennustivat S&P 500 -futuurien hintojen kehityksen suunnan oikein yli 55 pro-
sentin todennakoisyydella jokaisen pitoajan osalta. Ostosignaalien indeksipisteind
lasketut tuotot olivat myyntisignaaleista poiketen reilusti positiivisia jokaisella pitoajal-
la. Koko tarkasteluajanjakson aikana korkein todennakdisyys 68,42 prosenttia saavu-
tettiin ostosignaaleilla kymmenen paivan pitoajalla. Vuosina 1992 - 1997 ostosignaa-
lien ennusteiden suunnan ennustetarkkuus oli 77,78 prosenttia ja vuosina 2004 -
2009 77,27 prosenttia.

CVR 9 -strategian ymparille rakennetun sijoitusstrategian riskisuhteutetut tuotot olivat
padasiassa suurempia kuin markkinatuoton riskisuhteutettu tuotto. Ainoastaan kym-
menen paivan pitoajan vivutettujen strategioiden Sharpet olivat pienempia kuin
markkinatuotolla. Sijoitusstrategian suurin Sharpen suhdeluku saavutettiin kolmen

paivan pitoajan perusstrategialla. Ostosignaaleilla toteutetun sijoitusstrategian ris-
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kisuhteutetut tuotot olivat suurempia kuin normaalilla tavalla toteutetun CVR 9 -
sijoitusstrategian riskisuhteutetut tuotot. Ostosignaaleilla toteutetun sijoitusstrategian

suurin Sharpen suhdeluku saavutettiin kolmen paivan pitoajan perusstrategialla.

Tutkielman empiirisen osion tulosten avulla saatiin selkeampi ja kattavampi kuva
Connors Vix Reversal 9 -strategian toimivuudesta ja sen ymparille rakennetun sijoi-
tusstrategian riskisuhteutetuista tuotoista. Tuloksien myé6ta voidaan suositella kaytet-
tavaksi ainoastaan ostosignaaleja seka sijoitusstrategian osalta kolmen péaivan pito-

aikaa ja perusstrategiaa eli viiden prosentin hinnanmuutoslimiittia.

Mielenkiintoisena jatkotutkimusaiheena olisi tutkia toimiiko CVR 9 -strategia yhta hy-
vin muilla CBOE:n julkaisemilla volatiliteetti-indekseilla kuin Vix-indeksilla. Erityisen
mielenkiintoista olisi tarkastella CBOE:n raaka-aineille julkaisemien volatiliteetti-
indeksien ja CVR 9 -strategian mukaisen sijoitusstrategian toimivuutta. Taméan lisaksi
tutkimusta voisi laajentaa ottamalla mukaan myds muita Larry Connorsin kehittelemia

Connors Vix Reversal -strategioita.
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LIITE 1: Sijoitustyyliin perustuvan kaupankayntistrategien tulokset. Lahde Co-
peland & Copeland (1999, 77).

Sijoitustyyliin perustuvan kaupankayntistrategian tulokset
Vix Edestakaisten Keskimé&arainen
Pitoaika muutos Paivien transaktioiden Kumulatiivinen paivéatuotto (kor-
(paivid) (%) Ikm Ikm tuotto (%) kopiste)
1,00 10,00 263,00 56,00 -0,39 -0,15
1,00 20,00 94,00 29,00 2,29 2,42
1,00 30,00 23,00 15,00 3,73 15.96
1,00 40,00 4,00 2,00 -0,12 -2,92
1,00 50,00 4,00 2,00 -0,12 -2,92
1,00 60,00 2,00 2,00 0,16 8,08
1,00 70,00 2,00 2,00 0,16 8,08
1,00 80,00 1,00 1,00 0,07 7,29
2,00 10,00 319,00 39,00 -1,51 -0,48
2,00 20,00 123,00 24,00 4,66 3,71
2,00 30,00 38,00 13,00 0,31 0,82
2,00 40,00 6,00 2,00 0,74 12,31
2,00 50,00 6,00 2,00 0,74 12,31
2,00 60,00 4,00 2,00 1,02 25,49
2,00 70,00 4,00 2,00 1,02 25,49
2,00 80,00 2,00 1,00 0,72 36,48
3,00 10,00 358,00 31,00 -4,27 -1,22
3,00 20,00 147,00 21,00 2,18 1,47
3,00 30,00 51,00 13,00 0,89 1,75
3,00 40,00 8,00 2,00 1,54 19,16
3,00 50,00 8,00 2,00 1,54 19,16
3,00 60,00 6,00 2,00 1,82 30,24
3,00 70,00 6,00 2,00 1,82 30,24
3,00 80,00 3,00 1,00 0,96 32,08
10,00 10,00 528,00 21,00 -10,09 -2,02
10,00 20,00 252,00 11,00 0,23 0,09
10,00 30,00 124,00 9,00 3,59 2,85
10,00 40,00 22,00 2,00 5,24 23,23
10,00 50,00 22,00 2,00 5,24 23,23
10,00 60,00 20,00 2,00 5,53 26,96
10,00 70,00 20,00 2,00 5,53 26,96
10,00 80,00 10,00 1,00 3,67 36,10
1,00 -10,00 127,00 23,00 6,63 5,06
1,00 -20,00 25,00 10,00 2,67 10,56
2,00 -10,00 150,00 17,00 4,63 3,02
2,00 -20,00 35,00 8,00 3,30 9,28
3,00 -10,00 167,00 15,00 4,18 2,46
3,00 -20,00 43,00 5,00 2,78 6,38
10,00 -10,00 259,00 12,00 1,98 0,76
10,00 -20,00 75,00 3,00 3,18 4,18
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LIITE 2: Kokoon perustuvan kaupankayntistrategian tulokset. Ldhde Copeland &
Copeland (1999, 79).

Kokoon perustuvan kaupankayntistrategian tulokset
Vix Edestakaisten Keskim&arainen
Pitoaika muutos Paivien transaktioiden Kumulatiivinen paivatuotto
(paivia) (%) Ikm Ikm tuotto (%) (korkopiste)
1,00 10,00 604,00 114,00 27,28 4,00
1,00 20,00 257,00 59,00 17,81 6,38
1,00 30,00 99,00 39,00 10,26 9,87
1,00 40,00 45,00 14,00 4,94 10,70
1,00 50,00 32,00 7,00 2,99 9,20
1,00 60,00 22,00 5,00 6,23 27,32
1,00 70,00 19,00 5,00 8,07 40,75
1,00 80,00 13,00 4,00 21,25 150,42
2,00 10,00 718,00 86,00 22,22 2,80
2,00 20,00 316,00 48,00 19,25 5,57
2,00 30,00 138,00 31,00 9,04 6,27
2,00 40,00 59,00 12,00 5,07 8,37
2,00 50,00 39,00 7,00 3,43 8,63
2,00 60,00 27,00 5,00 2,06 7,52
2,00 70,00 24,00 5,00 4,55 18,51
2,00 80,00 17,00 3,00 24,10 128,50
3,00 10,00 804,00 74,00 17,81 2,04
3,00 20,00 364,00 43,00 20,57 5,14
3,00 30,00 169,00 31,00 12,06 6,74
3,00 40,00 71,00 10,00 3,26 4,51
3,00 50,00 46,00 7,00 2,16 4,64
3,00 60,00 32,00 5,00 1,72 5,31
3,00 70,00 29,00 5,00 3,31 11,20
3,00 80,00 20,00 3,00 21,26 97,31
10,00 10,00 1189,00 46,00 -1,68 -0,14
10,00 20,00 584,00 25,00 3,55 0,60
10,00 30,00 339,00 21,00 6,18 1,77
10,00 40,00 125,00 7,00 3,97 3,11
10,00 50,00 94,00 5,00 4,07 4,24
10,00 60,00 67,00 5,00 4,26 6,21
10,00 70,00 64,00 5,00 3,43 5,27
10,00 80,00 41,00 3,00 20,50 45,65
1,00 -10,00 741,00 134,00 23,71 2,87
1,00 -20,00 158,00 46,00 11,99 7,17
1,00 -30,00 4,00 2,00 -0,43 -10,84
2,00 -10,00 875,00 91,00 14,04 1,50
2,00 -20,00 204,00 36,00 8,83 4,15
2,00 -30,00 6,00 2,00 -0,36 -6,05
3,00 -10,00 966,00 73,00 16,46 1,58
3,00 -20,00 240,00 27,00 10,15 4,03
3,00 -30,00 8,00 2,00 0,82 10,27
10,00 -10,00 1355,00 41,00 9,24 0,65
10,00 -20,00 405,00 18,00 15,00 3,45
10,00 -30,00 22,00 2,00 0,69 3,14
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LITE 3: CVR 9 -strategian tuottojen maksimi- ja miniarvot, keskihajonnat seka

keskiarvot.
Pitoaika Max Min Keskihajonta Keskiarvo
3 7,04 % -5,17 % 18,17 0,98
5 10,19 % -17,56 % 25,88 1,53
10 11,28 % -8,15 % 29,46 0,92




LIITE 4: CVR 9 -strategian signaaleiden tuotot vuositasolla.

Pitoaika 3

Kokonaispisteet

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

-13,50
-7,20
20,75
-10,05
-12,90
3,00
21,60
-20,80
133,10
-47,10
35,30
8,40
-40,00
21,70
47,70
47,10
-6,80
-16,50

Pitoaika 5

Kokonaispisteet

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

5,20
-1,30
27,25

-24,00
-84,10
33,75
38,40

-3,00
64,50
-56,60
78,80
40,60
-26,30
88,00
57,90
91,40

-182,00
106,30

39



Pitoaika 10 Kokonaispisteet
1992 6,70
1993 11,20
1994 20,75
1995 -37,70
1996 -59,70
1997 78,35
1998 111,00
1999 -120,60
2000 75,80
2001 51,40
2002 -89,20
2003 67,50
2004 3,10
2005 61,40
2006 81,70
2007 36,50
2008 -172,20
2009 26,90
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LIITE 5: CVR 9 -sijoitusstrategian tuottojen keskihajonnat, keskimaaraiset tuo-

tot, vinoumat seka huipukkuudet.

PITOAIKA 3
Strategia Keskihajonta Keskimaarainen tuotto Vinous Huipukkuus
Perusstrategia 0,84 % 0,25 % -1,1784 9,0237
10-kertainen vipu 8,26 % 0,76 % -1,1064 9,5443
20-kertainen vipu 16,51 % 1,33 % -1,1003 9,5476
PITOAIKA 5
Strategia Keskihajonta Keskimé&aréinen tuotto Vinous Huipukkuus
Perusstrategia 1,24 % 0,27 % -1,1055 9,7445
10-kertainen vipu 12,33 % 1,09 % -0,9611 9,3751
20-kertainen vipu 24,66 % 2,01 % -0,9523 9,3435
PITOAIKA 10
Strategia Keskihajonta Keskimaarainen tuotto Vinous Huipukkuus
Perusstrategia 1,45 % 0,18 % -0,6302 3,9778
10-kertainen vipu 14,32 % 0,47 % -0,5479 3,9692
20-kertainen vipu 28,61 % 0,80 % -0,5427 3,9651
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LIITE 6: Ostosignaaleilla toteutetun CVR 9 -sijoitusstrategian tuottojen keskiha-

jonnat, keskimaaraiset tuotot, vinoumat seké huipukkuudet.

OSTOSIGNAALIT - PITOAIKA 3

Strategia Keskihajonta Keskimaarainen tuotto Vinous Huipukkuus
Perusstrategia 0,76 % 0,28 % -1,2525 13,3930
10-kertainen vipu 7,48 % 0,95 % -1,1539 14,2553
20-kertainen vipu 14,96 % 1,69 % -1,1454 14,2513
OSTOSIGNAALIT - PITOAIKA 5
Strategia Keskihajonta Keskimé&aréinen tuotto Vinous Huipukkuus
Perusstrategia 1,03 % 0,26 % -2,2893 19,1603
10-kertainen vipu 10,12 % 0,82 % -2,1067 18,9524
20-kertainen vipu 20,23 % 1,44 % -2,0934 18,9038
OSTOSIGNAALIT - PITOAIKA 10
Strategia Keskihajonta Keskimaarainen tuotto Vinous Huipukkuus
Perusstrategia 1,29 % 0,29 % -0,8141 7,4600
10-kertainen vipu 12,72 % 1,36 % -0,6688 7,3685
20-kertainen vipu 25,42 % 2,53 % -0,6599 7,3542




