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Abstract

The aim of this essay is to study if the Chicago Board of Options Exchange’s volatility index
VIX can be used as an indicator on the stock market, and if an investor can make a profit on
portfolios by using a volatility strategy based on VIX. The study is based on nine volatility
strategies that are tested on four different portfolios containing stocks from Mega Cap, Large
Cap, Mid Cap and Small Cap. The strategies are also tested under different economic
situations: before, during and after the big bank crisis in 2008. The theoretical frame of the
study is founded of regression analysis, the efficient market hypothesis and behavioural

finance. The two latter are the core base for the analysis.

The study shows that the strategies work best under periods, where the market is very volatile,
like under the big bank crisis. The results also show that VIX is a good market indicator and
can be used to make a profit mainly on Small Cap portfolios and that the strategies are better

as short-term strategies than long-term.

Nyckelord: Volatility index, VIX, behavioural finance, regressionanalysis,

volatilitystrategies, efficent market hypothesis.
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1.Introduktion

1.1 Bakgrund

I investeringssammanhang pastas det ofta att investerare styrs av tva saker: riddsla
och girighet. Som investerare strdvar man efter att fa sin formdgenhet att vixa sé
mycket som mgjligt; man vill alltid ha mer 4n vad man redan har, investerare ar
giriga. Det som haller tillbaka investerare fran att placera sina pengar ér deras
riskaversion, ridslan for risk. Volatilitetsindex och framforallt Chicago Board of
Option Exchange’s (CBOE) VIX associeras ofta med Fear and greed index, antas
ovanstdende pastdende om vad en investerare styrs av stimma borde
anvindningen av dessa index som investeringsunderlag vara ett optimalt

alternativ. (Rhoades, 2011, s.113)

Volatilitetsindex infordes redan pa 90-talet men det var forst efter 2003 som dessa
index och d& framforallt VIX fick sitt breda genomslag, bade som
investeringsunderlag men dven som underliggande tillgdng i1 kontraktshandel
(CBOE). Under 2000-talet efter volatilitetsindexens stora genomslag har
investerare forsokt hitta det optimala sdttet att anvinda dessa index som
indikatorer pd aktiemarknaden, Bastholm & Rindeskir (2013) studerade VDAX
eller Larry Connors (2001) som utformat ett antal VIX strategier.

2013 studerade samt bildade Bastholm och Rindeskir en volatilitetsstrategi som
anvindes som investeringsunderlag pd den tyska aktiemarknaden. Forfattarna
undersoker om det tyska volatilitetsindexet VDAX kan anvidndas och vara en

effektiv indikator i en contrarian strategi'. De jimfor sedan sin strategi med en

! Contrarian strategi innebir att investerare handlar motsatt till rddande marknadstrender och handlar aktier som
presterar daligt” och séljer dem nér de sedan genererat positiv avkastning. (Investopedia 2015)
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”buy and hold” strategi i aktieindexet DAX &ver en 20 ars period. (Bastholm &
Rindeskdr, 2013)

Denna uppsats kommer framst att utgd fran boken Trading VIX derivates av
Russel Rhoades (2011). I boken behandlar Rhoades VIX och de olika kontrakt
man kan handla med VIX som underliggande tillgdng. 1 boken framstéller
Rhodes, enligt honom det optimala séttet att anvinda VIX som indikator pa
marknaden. Det &r utifrdn denna forskning om anvindningen av glidande medeltal

1 volatilitetsstrategier som uppsatsen har sin utgangspunkt.

1.2 Syfte

Som ovan ndmnt finns det studier och bdcker om volatilitetsindex och hur de bést
anvinds som indikatorer pd aktiemarknaden. De flesta &r Gverens om att en
volatilitetsstrategi fungerar frdmst pd kort sikt. Men det dr viktigt att stdlla sig
frdgan om strategierna ger positivt resultat i alla marknadsldgen, eller om rddande
konjunkturldge paverkar. Har hog- och lagkonjunkturer betydelse for
anvindningen av en aktiv volatilitetsstrategi? Eller dr det sd att volatilitetsindex

under alla forutséttningar kan generera 6veravkastning pa marknaden?

Tidigare utgangspunkt har varit att studera volatilitetsindex tillsammans med ett
marknadsindex for att hitta strategier som genererar Overavkastning, (t.ex.
Rhoades, 2011 och Bastholm & Rindeskér, 2013). Denna uppsats dmnar istéllet
testa strategiernas héllbarhet genom att skapa fyra portfoljer baserade pd foretags
storlekssegment pa marknaden. Segmenten som avses studeras dr Mega cap,
Large cap, Mid cap och Small cap®. Studien tar endast hansyn till marknadsrisken

och uteldmnar ddrmed de foretagsspecifika riskerna.

* Dessa beskrivs mer utforligt under kapitel 3. Metod.



Syftet med uppsatsen &r att undersoka om CBOE’s volatilitets index VIX &r en
effektiv indikator att anvénda sig av pa aktiemarknaden. Strategier som baserats
pa glidande medeltal kommer att analyseras for att se om &veravkastning kan
genereras pa portfoljer med denna aktiva investeringsstrategi. Malet med

uppsatsen ir att besvara nedanstdende fragor.

Kan man anvinda VIX som en indikator for hur man ska placera sig pad

marknaden?

Kan man anvinda VIX som en indikator for att nd overavkastning for olika

portfolijkombinationer?

1.3 Disponering

I uppsatsens forsta del presenteras de relevanta teorier som ligger till grund for
analysen. Det teoretiska ramverket omfattas av finansiella beteendevetenskapen,
effektiva marknadshypotesen samt random walk. Teoridelen avslutas med en

djupare behandling av begreppen volatilitet, implicit volatilitet och VIX.

Efter presentationen av de valda teorierna beskrivs den empiriska
undersokningens tillvigagéngssétt med val av aktieportfoljer,
regressionsanalysens  konstruktion samt strategiernas utformning. Efter
metodformuleringen presenteras uppsatsens resultat, regressionens samt
strategiernas utfall. I uppsatsens slutskede analyseras resultaten 1 forhallande till
framlagda teorier. Avslutningsvis lyfts uppsatsens viktigaste resultat fram och

forslag pé vidare forskning presenteras.



2. Teori

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) grundas i att priser pa marknaden speglar
forhallandet mellan utbud och efterfrdga. Utifrdin EMH ekonomiska ramverk gors antaganden
om forhdllanden som mdiste rdda for att marknaden ska kunna vara effektiv. Som
overgripande antagande fastslas att alla investerare ar rationella och fattar sina beslut efter den
aktuella informationen som finns pa marknaden. Marknaden dr sdledes effektiv dir priserna
speglar det fundamentala virdet av tillgdngarna. Aven om det finns irrationella investerare pa
marknaden anser anhdngare av EMH att marknaden fortfarande kan vara effektiv. Detta
grundar sig i1 att marknaden anses vara en plats for “survivor of the fittest”, dir irrationella
investerare kommer att forsvinna frdn marknaden. Om de irrationella investerarna skulle folja
ett systematiskt monster menar EMH att arbitragemojligheterna utnyttjas till dess att

marknaden atergér till effektivitet. (Asgharian & Nordén, 2007 och Gavelin & Sjoberg, 2007)
EMH skildras utifran tre olika skalor av effektivitet.

Svagt effektiv marknad

Priset pa marknaden aterspeglar enbart historisk information vilket innebér att en investerare
inte kan anvinda informationen for att generera vinst, d& den redan &r inkorporerad i
aktiepriset. Investeringsunderlag sdsom teknisk analys och andra analyser av prismonster pa
marknaden &r verkanslosa (Asgharian & Nordén, 2007, sid.19). Under svag effektivitet, och
givet antagandet om riskneutralitet, bestims aktiepriserna av random walk’. (Shleifer, 2000,

sid 6)

? Random walk behandlas i stycke: 2.1.1



Halvstark effektiv marknad

Investerare kan inte fa avkastning genom att anvinda nagon publik information tillgénglig pa
marknaden. Detta giller da den publika informationen inkorporeras i priserna sa fort den blir
offentlig (Shleifer, 2000, sid.6). Strategier som baseras pé publik information och
fundamental analys blir didrfor verkanslosa nér halvstark effektiv marknad réder. (Asgharian

& Nordén, 2007, sid.19)

Starkt effektiv marknad
Om marknaden &r starkt effektiv kan inte ens insiders f4 Overavkastning genom sin
information. Priset pa tillgdngar speglar da all historisk information, all publik information

samt dven insiderinformation (Shleifer, 2000, sid.6 f).

Konsekvensen av EMH ér att det Ionar sig inte att forsoka sla marknaden genom en aktivt
forvaltad portfolj, men att ett aktivt portfoljval spelar in for riskjustering eller som matchning

mot en investerares preferenser. (Asgharian & Nordén, 2007, sid. 18 ff)

2.1.1 Random walk

Effektiva marknader antyder att det nuvarande priset fullt ut reflekteras av den information
som finns pd marknaden. Van Horne och Parker (1967) forklarar att fluktuationerna i
aktiepriserna dr oberoende varandra Over tid, vilket gor att de foljer en oforutsdgbar process
som kallas for random walk. Van Horne och Parker menar vidare att teknisk analys inte far
ndgon positiv effekt pa avkastningen eftersom aktiepriser inte har ndgot minne som kan
forutspa framtida priser. Priset pd en aktie visar marknadens bédsta prediktion av det reella
vérdet. Ny informations paverkan pa aktiepriset sker med sadan osékerhet att den endast kan
betecknas som oforutsdgbar (random). Ifall aterkommande monster tenderar att framkomma
skulle aktorer pd marknaden utnyttja dessa till den grad att de forsvinner. (Van Horne &

Parker, 1967)



2.1.2 Kritik mot EMH och Random walk

Allen Buchanan argumenterar i boken Ethics, efficiency, and the market, mot den kritik som
lyfts fram mot EMH. Han menar att storsta utmaningen for EMH ér att visa att teorin kan
appliceras pd verkliga marknader och att motbevisa dess brister. Buchanan pekar pd den
ineffektivitet som uppstdr genom bland annat hoga transaktionskostnader, brist pa
information, monopolister, externaliteter, varor och tjinster som marknaden inte kan

tillgodose samt arbetsloshet. (Buchanan, 1985, sid. 15-23)

Burton G Malkiel argumenterar, delvis for samma linje som Buchanan men ifrdgasitter
strategianvindning baserat pa beteendevetenskapliga anomalier. 1 artikeln The efficient
market hypothesis and its critics pastar han att marknader aldrig kan vara helt effektiva men
trots det inte behover vara ett problem. Malkiel syftar till det oundvikliga, att investerare gor
misstag och att det finns en skillnad mellan rationella och irrationella aktérer pad marknaden.
Dessa olika typer av aktorer gor att monster kan uppsta i prissdttningen som gér att forutse pa

kort sikt. (Malkiel, 2003)

Grossman och Stiglitz (1980) forsoker utifran sin kritik omvérdera EMH da deras studier har
visat att information som &r dyr, otydlig och svar att hantera, har svérare att genast né ett
jamviktspris som speglar alla investerares information. Géllande det omvinda, billig, tydlig
och enkel information nds jdmviktspriset snabbt. Ett sadant tillstind menar de saknar
realistisk relevans, eftersom innebdrden av den tydliga informationen hade skapat homogena
asikter och handel baserat pa homogena asikter kan inte uppstd. Grossman och Stiglitz hivdar
vidare att incitamenten for foretag att ge ut ny information skulle férsvinna om marknaderna
var effektiva, vilket inte stimmer &verens med marknadslaget idag. (Grossman & Stiglitz,

1980)

Genom strategin “Levys trading rule” hdvdar Robert A. Levy att teknisk analys tillsammans
med omstrukturering av portfoljer kan né signifikant 6veravkastning och dirmed &r bevis pa
att EHM och random walk inte haller. Han mottar kritik av Michael C. Jensen och George A.
Benington som hdvdar att de har motbevisat Levys strategi och menar pa att
transaktionskostnaderna Gverstiger vinsten och att random walk inte alls kan forkastas.

(Jenssen & Benington, 1969)



2.2 Finansiell beteendevetenskap

Under borjan av 2000-talet hade den dé centrala och allmént accepterade EMH bdrjat bli allt
mer ifrdgasatt och mindre universal. Ekonomer och statistiker hade sedan en tid tillbaka borjat
tro att aktiepriser till viss del kunde forutsigas av historiskt data och av psykologiska
beteendemdnster (Malkiel, 2003). Men det var redan under slutet av 70-talet Amos Tversky
och Daniel Kahneman publicerade den banbrytande studien om ménniskors riskattityder som
blev starten pd en ny gren inom finansiell ekonomi, kallad finansiell beteendevetenskap. Pa
90-talet hade den ekonometriska analysen upptickt sa manga anomalier’ att fortroendet for
EMH minskade. Det var vid denna tidpunkt den akademiska forskningen utvecklade modeller
for hur psykologi kunde relateras till de finansiella marknaderna och den finansiella
beteendevetenskapen tog form. De nya teorierna forsokte forklara varfor prissdttningen pa

marknaden inte alltid var fullsténdig och sé effektiv som EMH tidigare antytt. (Shiller, 2003)

William Forbes menar att alla finansiella beteendevetenskapliga modeller kan klassificeras in

under tvé dvergripande kategorier: Noisy traders och representive agent model.

Noisy traders, handlar om motet pd marknaden mellan informerade och oinformerade
investerare vilka tillsammans bestammer jamviktspriset pa tillgdngar. De oinformerade

investerarnas beslut ticks upp av den vilinformerade motparten vilket skapar ett jamviktspris.

Representative agent models, utgar fran antagandet om att alla investerare dr likadana och har
samma mdjlighet att ldra sig om marknaden, men att skillnaderna ligger 1

beslutsfattningsformagan. (Forbes, 2009, sid. 11)

Fokus i uppsatsen kommer att laggas pd de anomalier som ligger till grund for teorierna inom

Noisy traders vilka presenteras nedan.

4 . . o . . . ..
Anomalier: Nirvaron av dterkommande avvikelser som konventionell ekonomisk teori inte kan adressera
bendmns som anomalier.



2.2.1 Flockbeteende

Flockbeteende dr en del av noisy traders och har blivit ett populért fenomen trots svarigheten
att mita och bekrifta dess existens. Flockbeteenden uppstir per definition nér en investerare
agerar 1 motsatt till den informationen de besitter. Cipriani och Guarino (2010) har forsokt att
kringgd de empiriska svérigheterna att midta flockbeteenden och utgar istéllet fran ett
teoretiskt perspektiv. Den teoretiska modellen antar ett tillstind dédr en investerares enda
osdkerhet dr det fundamentala vérdet pa tillgdingen. Om det finns asymmetrisk information
mellan investerare, marknaden och olika kéllor kan flockbeteenden uppstd. Det kan bekriftas
av det motsatta sambandet, dir flockbeteenden aldrig skulle uppsta. Dér informationen bestéir
av marknaden samt investerarens historiska information fran tidigare handel. Investeraren
skulle alltid handla pé skillnader mellan dessa informationskanaler och séledes inte folja
andra investerare. Forfattarna hittade ett samband som synliggjordes néir priser rorde sig for
langsamt da vissa aktorer inte tagit del av den nya informationen och handlar till virdet som
ar hogre dn vad den privata informationen antyder. Detta skapade flockbeteenden. (Cipriani &

Guarino, 2010)

2.2.2 Momentum

Momentum innebér att aktier som historiskt avkastat béttre &n genomsnittet har hogre
sannolikhet att ge béttre avkastning i framtiden, medan aktier som genererat saimre avkastning

troligtvis kommer fortsdtta sin negativa trend. (Grinblatt & Han, 2005)

Narasimhan Jegadeesh och Sheridan Titman (2001) menar att en strategi som bygger pa
momentumeffekten kan ge en dveravkastning foljande 3-12 manaderna, men att effekten avtar
de foljande tva &ren. Strategin med bést resultat bestod av aktier som under senaste 6
ménaderna haft en positiv avkastning. Dessa holls under 6 ménader och genererade 1 snitt
12,01% hogre avkastning per ar. De ser inte att denna effekt dr en konsekvens av fordrdjd
vérdeinkorporering eller beror pa systematisk risk, bevisen pekar pd fordrojd prisreaktion av

foretagsspecifik information (Jegadeesh & Titman, 2001).



2.2.3 Forlustaversion

Forlustaversion grundar sig i forskning om att forluster tar hardare dn vad vinster ger. Detta
leder till att investerare dr bendgna att ta mer risk for att undvika forluster én vad de ar for att
realisera en vinst. Sulphey (2014) hédnvisar till psykologers undersokningar om att aversionen
till forlust dr ett arv fran fornménniskans tid dédr endast de starkaste 6verlevde. Forlustaversion
utgér frdn Kahneman och Tverskys analyser av riskattityder, didr en av slutsatserna var att
investerare dr mer obenégna till att realisera en forlust &n vad de ar att utsétta sig for risk.
Detta da smirtan vid forluster dr storre én tillfredstillelsen for en lika stor vinst. Beteendet
som hénvisas till forlustaversion dr att investerare tenderar att halla fast vid sina nuvarande
kénslor och agera irrationellt utifran dessa. Fenomenet inom finansvirlden kallas &dven for

Investor paralysis vilket observerades under finanskrisen 2008. (Sulphey, 2014, sid. 66 f)

2.2.4 Overreaktioner

Overreaktion handlar om att investerare Overreagerar pi plotslig ny information frin
marknaden vilket leder till ett irrationellt agerande. Nar sddan information utkommer tenderar
investerare att fd irrationellt hog optimism eller pessimism i forhéllande till informationens

verkliga virde. (Sulphey, 2014 sid. 78)

Enligt Thaler och De Bonds (1984) forskning pd omradet har fenomenet observerats dé
“forlorande™ aktier har presterat béttre dn “vinnande” aktier tiden efter informationen blev
tillginglig. 36 ménader efter informationen blev tillgdnglig hade dessa forlorande aktier
genererat 25 % mer dn de vinnande. S&dana tillfillen kan skapa ldgen fOr investerare att
realisera vinst eller gé in i aktier, &ven om strategin dr forenad med hog risk. (Thaler & De

Bond, 1984)

225 Anchoring

Chandra (2008) argumenterar for att anchoring uppstar nér investerare har svart att dndra ett
redan fOrutbestimt beslut trots att ny och relevant information finns tillgdngligt pa
marknaden. Detta ger smé fordndringar i aktiepriset da investerare inte tar hdnsyn till den nya

informationen. Priset ror sig forst efter en ldngre tid da investerare tar in informationen och
9



overger sin tidigare konservativa hillning. Chandra (2008) hivdar att fenomenet ar
véldokumenterat och empiriskt bevisat genom fenomenet “’post-earnings anouncement drift”.
Fenomenet har bevisat sambandet att foretag som plotsligt rapporterat om lagre forvintad

vinst har f6ljts av simre vinst kommande perioder. (Chandra, 2008, sid. 295 f¥)

Sulphey (2014) menar att anchoring inte &r en irregularitet som endast finns hos investerare,
utan som existerar overallt i samhéllet. Han ndmner tre sorters av anchoring som é&r vanliga

bland investerare.

*  Anchoring pd inkopspriset: investeraren tenderar att halla fast vid en aktie till
inkdpspriset trots ny relevant information.

*  Anchoring pd historiska priser: Investeraren tenderar att hilla fast vid en aktie till
nuvarande pris med hansyn till historiskt hogre pris. Géller det omvidnda med att avsta
fran att kopa en aktie med héinsyn till billigare historiskt pris.

*  Anchoring pa historisk uppfattning: investeraren tenderar att halla fast vid en historisk

uppfattning och fordomar om ett bolag. (Sulphey, 2014 sid. 71)

2.2.6 Small firm effect

Ivan L. Lustig och Philip A. Leinbach (1983) menar pi att det kan uppsta en effekt for sma
bolag som tenderar att leda till hogre avkastning, eller &tminstone hogre forvédntad avkastning.
I artikeln “"The small firm effect” presenterar de att mindre bolag har en hogre riskjusterad
avkastning &n storre bolag. I resultatet finner de ett samband mellan mindre bolag och hogre
avkastning. De undviker att bendmna resultatet som empiriskt bevis med hédnsyn pé
forskningens underliggande modeller. Capital asset pricing model, menar de &r missvisande

for prissittning av sma bolag. (Lustig & Leinbach, 1983)

Banz (1981) menar pé att effekten existerar men att man inte har hittat ndgot svar pé varfor
och eftersoker mer forskning pd omradet. Banz argumenterar att en anledning kan vara att
investerare eftersoker premium for att kompensera svérigheterna att fi information fran

mindre bolag. (Banz, 1981)
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Amihud och Mendelsson (1991) visar pa att smd bolag med ldg likviditet 1 aktien leder till
hogre transaktionskostnader vilket gor att investerare kraver ett hdgre riskpremium. (Amihud

& Mendelsson, 1991)

2.3 Volatilitet

Standardavvikelsen av en tillgdngs prisfordndringar ér ett av de vanligaste och viktigaste
matten pa risk. Inom finansiell teori brukar man kalla denna standardavvikelse for en tillgdngs
volatilitet. Tillgdngar med hogre volatilitet har priser som tenderar att fluktuera mer dn
tillgdngar med ldgre. Investerare utsétter sig for mer risk desto hogre volatilitet en aktie har.

Formeln for att berdkna volatiliteten som vanligen betecknas sigma (o) ar:

n
o= zpi (i —m?
i=1

dér p ar sannolikheten att avkastningen blir 7 och vantevardet ar y. (Bystrom, 2011, 5.48)

Volatiliteten pé en aktie antas bero pa ny information som nir marknaden, nir investerare nds
av ny information dndrar de sina uppfattningar om vérdet pa aktien. (Hull, 2012, s. 307)
Investerare anvinder sig oftast av implicit volatilitet, vilket dr volatilitet implementerat genom
marknadens optionspriser. (Hull, 2012, s.318) Implicit volatilitet bortser frdn vad som tidigare
har skett och fokuserar helt pd de aktuella optionspriserna. For att f4 fram den implicita

volatiliteten bryts sigma ut ur Black- Scholes formel. (Benninga, 2008, s.516)

2.3.1 VIX

1993 introducerade CBOE volatilitetsindexet VIX. Till en borjan var det ett méitt pa
marknadens forvantningar pa 30-dagars volatilitet, baserat pd at-the-money S&P 100 index
optionspriser. Det var forst 2003 som CBOE tillsammans med Goldman Sachs fordndrade
VIX till vad det ér idag, ett vilkdant matt pa forvintad volatilitet som anvinds av allt frén
teoretiker, investerare och riskhanterare. Det nya séttet att méta marknadens forvintade

volatilitet var att man nu istédllet anvinder sig av S&P 500 (SPX) som é&r det huvudsakliga
11



indexet for amerikanska aktier. Den nya skattningen utgér ifrdn vdgda priser av bade kop och
sdljoptioner frén ett stort urval av l6senpriser istdllet for enbart at-the-money optioner. Man
lyckades med denna nya metod fordndra VIX fran att tidigare vara ett abstrakt begrepp till att
bli en praktisk standard for att handla och hedga med volatilitet. (CBOE, 2014)

Kort efter de stora fordndringarna introducerats borjade man 2004 att handla futures med VIX

som underliggande tillgdng. Motsvarande optionskontrakt introducerades pd marknaden tva ar

senare under 2006. (Hull, 2012)

Efterfrdgan péd optionskontrakt tenderar att stiga ndr marknaden ar under press, vilket
gor att dven VIX stiger. Anledningen till att efterfrigan okar ar att investerare vill hedga
sina investeringar ndr marknaden forvédntas vara volatil. Ett sétt dr att anvénda sig av
sdljoptioner med S&P 500 som underliggande tillgdng. Efterfragan pa kontrakten okar i
takt med att marknaden forsvagas och eftersom VIX é&r baserat pd S&P 500 optioner
kommer dess virdet att 0ka. (Rhoades, 2011, s.114) Alltsa finns en negativ korrelation

mellan VIX och S&P 500.

Bilden nedan visar det grafiska sambandet mellan VIX och S&P 500 under perioden juli
2012 till september 2012.

25 1500

20 ,\/\ 1450

_ N\ - O~ Ve - \,
) - A .- S A
15 I o N 1 Y SAV 1400
- VIX
10 1350
S&P500
5 1300
1250

,‘_\\y @ o A:J . \}) . d(‘ -\:’J :'VQ A Q"J _\\Q .‘\ 0'\:31
NSNS NN S & & N & S N & S
N N N N N N N N N N N N ~Y

Bild 1. Visar hur VIX och S&P 500 utvecklas under ett kvartal 2012. Hdr visas det ovan ndmnda negativa

sambandet mellan de bada indexen.
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2.3.2 Beridkna VIX

Utrdkningen av VIX gors i tre steg som beskrivs forenklat nedan. Den generella formel

som anvands for att berdkna VIX ar:
2 AK
ot =i RTQ(K)——[——l] ©)

diar o ar VIX/100, T betecknar tid till 16sen, F dr den framtida indexniva, K, ar forsta 16sen
under F, K; dr 16senpris for option, AK; dr intervall mellan 16senpriserna, R ér riskfria rantan

och Q(Kj) dr medelpunkten av bid-ask spread for varje option.
Steg 1- Vilj de optioner som ska ligga till grund for berdkningen pa VIX.

Steg 2- Berdkna volatiliteten for optioner med bade T; och T, med den generella formeln (1)

som ovan angetts. Man far d& fram o och o3

Steg 3- Beriikna sedan det viktade 30-dagars medelvirde for o och o7, ta kvadratroten ur det

framraknade vérdet och multiplicera med 100 for att fa fram VIX.

NT2—N3¢

]+T2 o3 [’V”‘”“]] « 235 (CBOE, 2014)

Nr2—NT1 Nr2—NT1 N3o

VIX =100 * \/Tlal [t

233 VIX futures

Som tidigare ndmnts har futures med VIX som underliggande tillgdng funnits pad marknaden
sedan 2004. Priserna pa dessa futures ar unika da de kan vara antingen hdgre eller lagre én det
underliggande VIX indexet, vilket beror pd att marknads forvdntningar om volatiliteten i
framtiden kan variera frdn manad till manad. De flesta futures dr byggda pa en “cost of carry”
relation, dir kontraktet ska replikera den underliggande tillgangens rorelser. (CBOE) Ett VIX
futureskontrakt &mnar forutse den framtida riktningen pa VIX i samband med den nuvarande
nivan pd VIX eller den implicita volatiliteten. Eftersom ett direkt finansiellt samband mellan
spot index- och kontraktspriserna saknas, kan resultatet ses som en indirekt skattning av

marknaden. Om investerare forvéntar sig att S&P indexet ska skjuta 1 hojden bor de sélja (g

13



kort) 1 VIX futures. (Rhoades 2011, s.118)

234 VIX optioner

I februari 2006 borjade man att handla med optioner med VIX som underliggande tillgang.
Manga investerare anser att dessa optioner &r ett bra verktyg for att hantera risk. VIX optioner
skiljer sig fran de flesta dvriga optioner bland annat genom att priserna baseras pa skattade
framtida vdrdet pa VIX, att optionerna har en negativ korrelation till aktieindex, samt att

optionerna har hog volatilitet.

Optionskontrakt med VIX som underliggande tillgdng kan tillfdlligt uppfattas som felaktigt
prissatta i jamforelse med VIX. Detta beror pa att prissittningen baseras pd forvantningarna
om vad index kommer vara vid 16sendagen. For att minska osdkerheten kan VIX futures

anvindas for att skapa en bild av det forvdantade marknadsldget. (CBOE)

2.3.5 VIX som indikator

Eftersom det teoretisk sdgs finnas en kortsiktig invers relation mellan VIX och S&P 500 kan
man anta att den hir relationen kan utnyttjas for att forutse den framtida riktningen pa
aktiepriser. Om VIX tenderar att sjunka kan man forvénta sig att aktiepriserna kommer att
oka. Déremot dr inte den negativa relation alltid lika stark d& VIX tenderar att férdndras mer
dn vad marknadspriserna de facto gor. Da volatilitet kan skjuta snabbt i hojden for att sedan
atergd till mer normala nivéer, dr VIX mer av en kortsiktig indikator och bdr inte anvénds mer

langsiktigt. (Rhoades, 2011)

Nér marknaden ser ut att vara som virst och den implicita volatiliteten &r hog, det &r da
investerar kan hitta de bédsta mojligheterna. Bista tillfdllet att kopa ar ndr det dr sa mycket
rddsla som mgjligt pA marknaden och det endast ér séljare kvar. En kombination av den svaga

marknaden och VIX styrka kan ge positiva resultat for avkastningen. (Rhoades, 2011)

Ett andra alternativ att ndrma sig VIX pd &r att jimfora den nuvarande nivan pa indexet med
ett langsiktigt glidande medelvidrde pa VIX. Metoden kallas “detrending” och syftar till att
eliminera langsiktiga trender i VIX och skapa en mer stabil avldsning av indexet.
(investopedia, 2015)
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3. Metod

3.1 Portfoljval

I denna uppsats jaimfors fyra olika véardeviktade aktieportfoljer som bestir av fem tillgdngar
vardera. Aktierna har slumpmaissigt valts ut fran listor 6ver de fyra kategorierna Mega cap,
Large cap, Mid cap och Small cap. Alla aktier i portfoljerna dr noterade pa New York Stock
Exchange (NYSE). Aktierna har valts fran olika sektorer for att resultaten inte ska bli
missvisande och dramatiska fordndringar inom en sektor ska f& allt for stor pdverkan pd
analysen. Tidshorisonten for analysen dr 1993-11-01 till 2014-10-31, d.v.s. en
placeringshorisont pd 21 ar. Anledningen till urvalet ar dels for att 1993 var aret did CBOE
introducerade VIX, dels for att perioden omfattar bade hog- och lagkonjunkturer.
Konjunkturldget undersoks for att se om olika marknadsforutséttningar far paverkan pa de
utformade volatilitetsstrategierna. Ytterligare antaganden som gors i studien dr att det inte

finns nagra transaktionskostnader eller eventuella vinstskatter.

De fyra urvalskategorierna for valet av aktier utgick fran storleken pa foretagen. Mega cap
innebdr foretag med marknadsvérde pd 6ver 200 miljarder dollar; Large cap ir foretag som
har ett marknadsviarde mellan 10 och 200 miljarder; Mid cap foretag har ett marknadsvirde
mellan 2 och 10 miljarder; den sista kategorin ar Small cap dér foretagen ar varderade mellan
2 miljarder och 300 miljoner. Valet av aktier gar att finna i appendix. Portfoljerna kommer
hidanefter att benimnas Mega, Large, Mid och Small. De historiska stdngningspriserna

hidmtas fran Datastream.
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3.2 Regression

I regressioner skrivs relationen som antas gélla enligt nedan:

Yo = Bo+ Bixe + &

dér: Y dr den beroende variabeln , B dr koefficienter , x dr den oberoende variabeln och

¢ ar en slumpvariabel, en felterm.

Det dr inte sékert att beroende variabeln beror pa en forklarande variabel med samma t,
man kan dirfor behova ldgga till laggade forklarande variabler. Alltsd kan gardagens x

vara det som paverkar Y idag. (Dougherty, 2011, 5.398)

Uppsatsen dmnar undersdka om portfdljens avkastning idag beror pd VIX en till fem

dagar tillbaka. Relationen som testas blir da:

Yo = Bo+ Bixe + Boxe—q + Ba3Xxe—z + PaXe—3 + BsXe_g + PeXr—s + &

I formeln &r x procentuella fordndringen i1 VIX och Y ér procentuella avkastningen pa
portfoljerna. Regressionen testar fem laggar, alltsd studeras hur dagens procentuella
avkastning pa portfoljerna paverkas av fordndringen 1 VIX idag och fem dagar tillbaka.
Eviews8 anvinds for att kora regressionen och testa om det finns ett linjdrt samband

mellan variablerna.

3.2.1 Agumented Dickey Fuller test.

Det dr viktigt att vi testar vara tidsserier for att se om de &r stationdra eller inte. Skulle

tidsserierna vara icke-stationdra behdvs de goras om till stationdra. En tidsserie som dr

stationdr foljer tre villkor: véntevirdet av fordelningen dr oberoende av tiden, variansen &r

oberoende av tiden och kovariansen mellan tvd véirden beror enbart pd avstdndet och inte

tiden. Ar en tidsserie icke-stationir foljer de sa kallade random walks och virdet pa x beror pa

foregdende vérde plus en slumpmassig fordndring (Dougherty 2011, 5.465-470).
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Vi anvénder oss av Eviews8 och dess inbyggda Agumented Dickey Fuller test (ADF). Det dr
ett t-test som testar nollhypotesen om tidsserien #r icke-stationir. Ar testvirdet mindre én det
kritiska vérdet pd en 1 % -nivd kan nollhypotesen fornekas och tidsserien &r stationdr

(Dougherty, 2011, s.499 ff)

3.3 Testet

3.3.1 Riskfria rintan

Den riskfria rdntan, som ér till grund for vissa strategier, hdmtades fran Datastream och réntan
som anvindes var US-Treasury bill 3manader med aktuell dagsrinta som diskonterades enligt

formeln:

1 +rp)Ees) -1

dér rf ar den aktuella arsrintenivin for varje enskild dag, for den 3manaders amerikanska

obligationen.

332 Glidande medeltal

Vi viljer att anvinda oss av ett glidande medelvérde for att minska effekten av tillfélliga
en-dags fordndringar i volatiliteten. Utgdngspunkten i uppsatsen sker i trendlinjen dir
glidande medeltal &r metoden som anvénds for att mota detta syfte. Vi kommer att utgd
fran glidande medelviarde om 5, 30 och 100 dagar for att se om skillnaden ger olika

effekter. (Rhodes, 2011)

Strategin utgar frdn att kombinera VIX och portfdljernas glidande medeltal for att kunna
avgora vilken position som bor tas pd marknaden. Om glidande medelvérdet for portfoljen ar
mindre &n vérdet pd portfoljen tas en ldng position i portfoljen. Detta kombineras med VIXs

glidande medeltal, som indikerar en lang position i portféljen om vérdet pd VIX ar lagre dn
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dess glidande medeltal. Detta presenteras mer utforligt i kommande stycke.

Efter begrinsning i datahdmtningen rdknas avkastningen for glidande medeltal 100 forst efter
100dagar, medan for glidande medeltal Sdagar riknas avkastningen frdn och med dag 5. Detta
innebdr att strategin har 95 dagar mindre avkastning i sitt resultat av en lang position vilket
paverkar den totala avkastningen marginellt och ger skillnader mellan medeltalen i resultaten.
Da jamforelsen av de olika glidande medeltalen endast sker i forhallande till den langa
positionen med samma antal dagars avkastning missvisas inte resultaten av denna
begriansning. Vi avser med jimforelsen av olika glidande medeltal analysera om nagot
medeltal tenderar att ge en bittre prediktion av prisrorelsen och dédrmed béttre avkastning for

strategierna.

333 Strategiutformning

Studien av de fyra portfoljerna utgér fran tre olika situationer. Att ta position i portfoljen
och halla den i en dag, fem dagar och 30 dagar for att sedan ta ny position. Detta

upprepas under hela den valda tidsperioden.

Tre strategier utformas for att testas tillsammans med ovan nimnda situationer:

Strategi 1: Lang och kort position i portfoljen.

Strategi 2: Lang och kort position i portfoljen eller position i riskfri rénta.

Strategi 3: Lang position i portfoljen eller position i riskfri rinta.

Kriterier for vilken position man ska ta i portfoljerna bestims for de tre olika strategierna,

dessa utgér ifrdn glidande medeltal for VIX och portfdljerna.
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Strategi 1: De mojliga portfoljpositionerna ldng och kort bestims genom Tabell 1:s mojliga
utfall, dir kombinationen mellan VIX- och portfoljernas glidande medelvédrde indikerar

foljande positioner:

Strategi 1. Lang och kort position

MA(P) >P <P
MA(VIX) >VIX Lang | Kort
MA(VIX) <VIX Lang | Lang

Tabell 1. Strategi 1: Lang och kort position

Tabellen visar att en lang position ingas for alla kombinationer féorutom ndr MA(VIX) >VIX i

kombination med att MA(P)<P, da en kort position ingés.

Strategi 2: De mgjliga portfoljpositionerna lang, kort samt placering utanfor portfoljen i
riskfri tillgdng bestimdes genom Tabell 2:s mojliga utfall, ddr kombinationen mellan VIX-

och portfdljernas glidande medelvirden indikerade foljande positioner:

Strategi 2. Lang, kort och riskfri position
MA(P) >P <P
MA(VIX) >VIX Rf Kort

MA(VIX) <VIX Lang  Rf
Tabell 2. Strategi 2. Ldng, kort och riskfri position

Tabellen visar att man tar riskfri position forutom nir MA(VIX)>VIX i kombination
med MA(P)<P da man tar kort position, samt nir MA(VIX)<VIX i kombination med
MA(P)>P d& man gar lang portfoljen.

Strategi 3: De mdjliga portfoljpositionerna 1dng och placering utanfor portfoljen i en riskfri
tillgang bestdmdes genom Tabell 3:s mdjliga utfall, ddr kombinationen mellan VIX- och

portfoljernas glidande medelvérden indikerar féljande positioner:

Strategi 3. Lang och riskfri position
MA(P) >P <P

MA(VIX) SVIX Rf  Rf

MA(VIX) <VIX Ldng  Rf

Tabell 3. Strategi 3: Ldng kort och riskfri position
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Tabellen visar att placering i riskfri tillgdng ingds for alla kombinationer fOrutom nér

MA(VIX)<VIX i kombination med MA(P)>P, dér en l&ng position tas i portfoljen.

Resultatet foljdes upp for hela perioden dir vi &mnar kolla skillnader i olika glidande
medeltalen 5, 30 och 100 dagar samt en uppdelning av tidsperioderna innan, under och
efter finanskrisen 2008. Séledes analyseras 9 olika strategikombinationer for varje

portfdlj och situation.
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4. Resultat

4.1 Portf6ljval

Eftersom syftet med uppsatsen dr att studera om en aktiv portfoljvalsstrategi kan ge
overavkastning i forhdllande till en buy-and-hold strategi, kommer investeringsstrategierna att

jdmforas med avkastningarna i Tabell 4. Tabellen visar avkastningen for en ldng position i

portfdljerna.
Mega Large Mid Small
Innan finanskrisen 1,6227 1,2611 2,0266 0,8844
Under finanskrisen -0,1873 -0,2324 -0,3516 -0,3871
Efter finanskrisen 0,4551 0,6158 0,6946 0,0988
Hela tidsperioden 1,8904 1,6445 2,3696 0,5960

Tabell 4. Avkastning ldng position i portfoljer.

Det dr saledes dessa avkastningar investeringsstrategin ska Overstiga for att uppnd
overavkastning. Resultaten visar att over hela tidsperioden gav alla portféljer en positiv
avkastning, dér portfolj Mid presterade bist med 237 % virdedkning och portfolj Small
presterade sdmst med 60 % 1 avkastning. Under finanskrisen (2008-2009) ser vi att samtliga
portfdljer gav en negativ avkastning, portfolj Mega som innehdller de storsta foretagen
klarade sig bdst under denna tvddrsperiod med en avkastning om -18,7 % medan portfolj
Small presterade simst med avkastning pa -38,7 %. Vi ser att perioden efter finanskrisen gav
relativ snabb dterhdmtning 1 alla portfoljer utom Small som endast genererat 9,88 %
virdedkning vilket inte tog igen forlusten om -38,7 % under finanskrisen. Mid 6kade 69,5 %

efter finanskrisen vilket var den storsta 6kningen.
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4.2 Regression

Tabellen nedan visar regressionens resultat for hela placeringshorisonten.

C VIX, ViX:.1 ViX;., ViX.3 ViX:.4 ViXis
Mega 0.0005 0.1156 0.0026 0.0017 | -0.0040" | 0.0000 | 00074 |
Large 0.0006 -0.1374 -0.0055 -0.0060" | -0.0061" | -0.0009 | 0.0048"
Mid 0.0006 -0.0983" -0.0060" -0.0024 -0.0035 -0.0028 -0.0007
Small 0.0004" -0.1166 -0.0149 -0.0041 -0.0054" | -0.0030 -0.0003

Tabell 5. Regressionsresultat. * variabel dr signifikant pa 10 % niva, ** variabel dr signifikant pa 5 % nivd, ***
g g p gni p

variabel dr signifikant pd 1 % niva.

Koefficienterna pa C ar portfoljernas intercept, vilket innebédr om vérdet pd VIX hade varit
noll hade dnda de olika portfoljerna haft en liten avkastning. De resterande koefficienterna
kan tolkas som att om VIX oOkar med en enhet kommer avkastning att minska med
koefficientens siffra. VIX dr signifikant for alla portfoljer och alla koefficienter &r mindre &n
0, kan vi anta att det finns ett svagt negativt samband mellan avkastningen pa portfoljerna och

dagens VIX.

Vi kan utifrdn regressionen utldsa att det inte finns ndgot signifikant samband mellan
portfdljerna och VIX.4 samt att Mega och Large iar signifikanta dagen efter men att
koefficienten &r positiv. Detta visar att det inte 16nar sig att studera VIX fyra eller fler dagar
tillbaka som en indikator for att veta hur man ska placera sig pd marknaden. Baserar vi vara
investeringsbeslut pa foregaende dags VIX sédger regressionen oss att portfoljerna Mid och
Small kommer att prestera bést tétt foljt av Large. Ju fler dagar tillbaka i tiden vi gar desto
storre blir koefficienterna och det negativa sambandet minskar for alla portfoljer utom Large.
For denna portfolj dr VIX 1,2 och 3 dagar tillbaka signifikant, dock dr det ett véldigt svagt
negativt samband. Utifrdn regressionen kan konstateras att gardagens VIX ger bést
prediktioner om hur portfoljerna kommer att utveckla sig och att det negativa sambandet &r

starkast for Small.
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Aven hir analyseras tre perioder for att se hur starkt alternativt svagt sambandet Ar.
Perioderna som valdes var: innan krisen 1993-2007, under krisen 2008-2009, efter krisen
2010-2014°.

C VIX, VIX, VIXq, VIX,3 VIX 4 VIX¢s
Innan krisen 1993-2007
Mega | 0.0006 | -0.1126 -0.0013 -0.0038 -0.0031 -0.0002 | 0.0104
Large | 0.0006 | -0.1267 [ -0.0082" -0.0104 -0.0057" -0.0007 | 0.0068
Mid | 0.0007 | -0.0505 | -0.0212" -0.0018 -0.0075" -0.0043 0.0039
Small | 0.0005 | -0.0857 | -0.0167 -0.0066* -0.0095%* | -0.0045 | -0.0041
Under krisen 2008-2009
Mega | 0.0000 | -0.2068 | 0.0221%** 0.0252" -0.0129 0.0070 | 0.0199™
Large [ 0.0001 [ -0.2672" -0.0057 0.0189* -0.0094 0.0099 | 0.0256
Mid [ 0.0002 | -02927 | 0.0348** 0.0627 0.0089 -0.0004 | 0.0156
Small | 0.0001 | -02741 | -0.0410" 0.0206 -0.0132 0.0041 0.0164
Efter krisen 2010-2014
Mega | 0.0006 | -0.0875 0.0014 -0.0086 -0.0040* -0.0019 | 0.0019
Large | 0.0008™" [ -0.1101™" -0.0033 -0.0083™" -0.0020 -0.0042 | 0.0006
Mid | 0.0008" | -0.0936" 0.0029 -0.0093"" 0.0037 0.0013 -0.0037
Small [ 0.0004 | -0.1155 | -0.0069" -0.0087 0.0070* 0.0019 0.0057

Tabell 6. Regressionsresultat uppdelade i tidsperioder.

Under krisen &r det enbart Small som fungerar som indikator, men endast pa foregaende dags
VIX. Siffrorna &r signifikanta och dessutom negativa vilket &r sambandet vi soker. Eftersom
priserna tenderar att fluktuera mer under kristider och sjunka drastiskt kan konstateras att VIX
flera dagar tillbaka inte kan prediktera portfdljernas framtida prisutveckling. Under krisen &r

det negativa sambandet som starkast, studerar vi koefficienterna kan vi se att de &r som storst

> Nir vi skriver efter krisen syftar vi pa finanskrisen i USA som startades 2008 dé bland annat Lehman brothers
gick i konkurs. Vi &r medvetna om att Eurokrisen som skedde strax efter har viss effekt pa den amerikanska
marknaden men som vi viljer att bortse ifran.
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under krisen. Bade innan och efter krisen dr portfolj Mid som fungerar bast som indikator.
Men studeras koefficienterna efter krisen finns endast svaga samband vilket leder till att VIX

inte paverkar portfoljernas avkastning i sérskilt hog grad.

4.3 Testresultat

4.3.1 Hela tidsperioden

Tabellerna 7, 8 och 9 visar den ackumulerade avkastningen over hela tidsperioden for de olika
portfoljerna. Resultatet av de testade strategierna presenteras utifran valt glidande medeltal
och placeringshorisont. De tonade félten visar vilken strategi som gav storst Overavkastning i
forhallande till en buy-and-hold strategi. Om ingen strategikombination genererade

overavkastning dr buy-and-hold strategin tonad under filtet Long.

Long+rf  Long+Short Long+short+rf Long
Mega MAS -0,4103 -3,0051 -2,9777 1,8904
MA30 -0,1722 -1,7346 -2,0767 1,8824
MA100 0,0079 -1,3196 -1,6580 1,8816
Large MAS5 0,6602 -1,2174 -0,8903 1,6445
MA30 0,5813 -0,6977 -0,6763 1,6106
MA100 0,2757 -0,0987 -0,6547 1,6036
Mid MAS5 0,3202 -0,8754 -1,4036 2,3696
MA30 0,0882 -0,0089 -1,2102 2,4263
MA100 1,3942 1,5454 0,9250 2,3491
Small MAS5 1,1751 0,0208 0,7751 0,5960
MA30 0,7777 1,8465 1,2967 0,6076
MA100 0,7039 0,5589 0,5652 0,6611

Tabell 7. Testresultat hold one day strategi, 6ver hela tidsperioden.

Resultatet for endagars placeringshorisont redogoérs ovan i Tabell 7 som visar att den
kombinerade anvdndningen av VIX och glidande medeltal ser ut att ha positiv effekt pa
avkastningen for portfolj Small, medan resultatet for oOvriga portfoljer visar en sédmre
avkastning i jamforelse med lang position. Portfolj Small visar att overavkastning kan ges vid
anvindning av alla testade glidande medeltal, diar en lang och riskfri position gav

overavkastning vid samtliga. Siffrorna i tabellen ska tolkas som avkastning i decimaltal,
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exempelvis har Small enligt var investeringsstrategi med lang och riskfri position med MAS
avkastat 117 % medan en ldng position enbart 59 %. Jimfor vi det med portfolj Mega for
samma matt som tidigare nimnt kan avkastningen tolkas som -41 % i forhallande till 189 %

med en buy-and-hold strategi.

Portfolj Small gav Overavkastning pa alla kombinationer VIX och MA30 medan resultatet
skiljde sig nagot for faktorerna MA 5 samt MA100. Hogst total avkastning och
overavkastning gav strategin 14ng och kort position for MA30 med en avkastning om 185 %.
En ldng och riskfri position gav bésta resultat for dveravkastning, dir valet av glidande
medeltal inte paverkade chansen till dveravkastning. Vi ser indikationer pa chansen till
overavkastning tenderar att vara avtagande vid anvdndningen av lédngre glidande medeltal, dér
MAS ger 117 % och MA100 ger 70,4 % avkastning. Vi ser att for portfolj Small ger 6 av 9
testade strategier Overavkastning, med andra ord ar det 67 % chans att fi Overavkastning

genom att vilja ndgon av kombinationerna som investeringsunderlag.

Long+rf  Long+Short Long+short+rf Long
Mega MAS5 0,0392 -2,2684 -2,1249 1,8904
MA30 0,3401 -0,6565 -0,9855 1,8824
MA100 0,5205 -0,1114 -0,5083 1,8816
Large MAS5 -0,2890 -1,8930 -2,1764 1,6445
MA30 0,5454 -0,3390 -0,5311 1,6106
MA100 1,0896 0,8564 0,6399 1,6036
Mid MAS5 0,3100 0,0136 -0,9334 2,3696
MA30 0,3462 0,2053 -0,8128 2,4263
MA100 1,3496 1,3544 0,7847 2,3491
Small MAS5 0,6098 0,0417 0,2212 0,5960
MA30 0,7296 0,6400 0,6441 0,6076
MA100 0,1542 0,8508 0,1593 0,6611

Tabell 8. Testresultat hold 5 days strateg, over hela tidsperioden.

Resultatet for portfoljstrategin med omplacering var 5:e dag, visas ovan i1 Tabell 8, gar i
samma linje som for omplacering varje dag. Portfolj Small ar den enda portfolj som har
mdjlighet till 6veravkastning. Skillnaden mellan att halla strategin en dag och fem dagar
visade sig skapa farre mdjligheter till 6veravkastning, samt generellt sett ldgre avkastning for
strategierna. Vi ser att for portfolj Small dr det 56 % sannolikhet att vélja en av vara strategier

som investeringsunderlag for att nd Overavkastning mot en lang position. MA30 visade
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aterigen bdst resultat och indikerar att Overavkastning genom denna strategi har bist

forutsattningar.

Long+rf  Long+Short Long+short+rf Long
Mega MAS 0,4032 -0,3129 -0,8309 1,8904
MA30 0,6664 0,1183 -0,3257 1,8824
MA100 0,4655 0,0587 -0,5009 1,8816
Large MAS 0,7343 -0,6863 -0,5728 1,6445
MA30 0,2828 -0,1353 -0,7048 1,6106
MA100 1,2584 1,0764 0,9167 1,6036
Mid MAS 0,5578 1,1018 -0,1883 2,3696
MA30 0,9173 1,5622 0,3885 2,4263
MA100 1,3954 1,1987 0,7654 2,3491
Small MAS5 -0,1842 -1,0579 -1,1456 0,5960
MA30 0,5751 1,1627 0,7472 0,6076
MA100 -0,5693 -1,1057 -1,5433 0,6611

Tabell 9. Testresultat hold 30days strategi, 6ver hela tidsperioden.

For en strategi med omplacering var 30:e dag ser vi att resultatet som presenteras i Tabell 9
ovan. Aven hir visade endast portfdlj Small tecken pi Overavkastning. Testet visade att
overavkastning gavs vid anvidndandet av MA30, vilket ligger i samma linje som ovrigt
resultat av studien. De negativa effekterna pa och mgjligheten till Gveravkastning visade sig
dven hir da endast tva strategier gav Onskat resultat. Det dr enbart 22 % chans att vilja en
strategi som ger Overavkastning. Vi finner att avkastningen for ldng och kort position med
MA30 var 116 % och lang, kort och riskfri position gav 75 % i jimforelse med 60 %

avkastning som en buy-and-hold strategi genererade.

Strategierna &r inte effektiva som investeringsunderlag vid portfoljer bestdende av medelstora
till stora foretag. En aktiv strategi, sa som vir, genererar inte dveravkastning pd foretag som
gett bra avkastning. For portfolj Small ser vi att mdjligheten till dveravkastning finns med en
aktiv strategi som den vi har presenterat. Anledningen kan finnas i att portfolj Small gett
samst avkastning over hela perioden, under dessa forhallanden har strategierna visat ge bittre

resultat.
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4.3.2 Uppdelade tidsperioder

For att se om det ekonomiska ldget har en pdverkan pd resultaten, delades undersdkningen
upp 1 tre tidsperioder. Tidsperioderna som analyserades var: innan finanskrisen, under
finanskrisen och efter finanskrisen. Resultaten innan finanskrisen och efter finanskrisen
paminde starkt om resultatet 6ver hela perioden dér endast portfolj Small gav 6veravkastning,
se tabeller i1 bilaga. Véara misstankar stirks om att i en uppatgéende trend ger VIX en sédmre
prediktion &ver vilket position som bést ldmpar sig pd marknaden. Desto léngre
placeringshorisont strategierna omfattades av desto samre blev resultatet. Det vill sdga att den
avtagande effekt som visade sig i undersokningen over hela tidsperioden visade samma
indikationer for de brutna tidsperioderna. Resultatet erholl storre negativ effekt efter
finanskrisen dér strategier med omplacering var 30:e dag inte gav ndgot storre positivt resultat
for ndgon portfolj. Detta misstidnker vi ha samband med den relativt snabba aterhimtningen
marknaden gjorde efter finanskrisens nedgdng. De tidigare tecknen péd att strategierna

fungerar sdmre vid uppétgdende trender ser vi 6kat stod for dven hir.

Under finanskrisen visade investeringsstrategin med glidande medeltal pa bade VIX och
portfoljpris ha betydligt mer positiv effekt pd avkastningen. Under perioden gav strategierna
mdjlighet till 6veravkastning for alla portfoljer. Generellt sett kan uttydas att MA30 gav flest
overavkastningar. Den tidigare uppvisade negativa effekten av att placera om portf6ljen med
lingre mellanrum visade under finanskrisen istédllet ha en positiv effekt pa avkastning. De
olika strategierna responderade vidl pa investeringsstrategin dir en lang, kort och riskfri

position med omplacering var 30: dag visade sig ge bast mdjlighet till dveravkastning.
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Long+rf  Long+Short Long+short+rf Long
Mega MAS5 -0,4711 -1,7247 -1,2439 -0,1873
MA30 -0,3000 -0,9478 -0,6850 -0,1873
MA100 -0,1206 -0,7642 -0,4139 -0,1873
Large MAS -0,4158 -1,2994 -0,9537 -0,2324
MA30 -0,1086 -0,6949 -0,3445 -0,2324
MA100 0,1664 -0,4027 0,0761 -0,2324
Mid MAS -1,2515 -2,0481 -2,1040 -0,3516
MA30 -0,6055 -1,2306 -1,0494 -0,3516
MA100 -0,1072 -0,0895 0,0186 -0,3516
Small MAS -0,0775 -0,8175 -0,2970 -0,3871
MA30 -0,1692 -0,1212 -0,0406 -0,3871
MA100 -0,3890 0,1546 -0,1228 -0,3871

Tabell 10. Testresultat hold one day strategi. Under finanskrisen.

For omplacering varje dag visade Small ha bist chanser (78 %) till att vélja ritt strategi for
overavkastning. Portf6lj Mid och Large hade 33 % chans att vilja rétt investeringsstrategi for

overavkastning medan Mega endast hade 1 av 9 mojliga strategikombinationer (11 %) for

overavkastning.
Long+rf  Long+Short Long+short+rf Long

Mega MAS -0,1912 -0,2637 -0,2442 -0,1648
MA30 -0,0560 -0,0988 -0,0159 -0,1873

MA100 -0,0727 -0,1906 -0,0793 -0,1873

Large MAS -0,3392 -0,7849 -0,6196 -0,2324
MA30 -0,0463 -0,2226 -0,0452 -0,2324

MA100 0,2044 0,0886 0,3597 -0,2324

Mid MAS -0,6925 -0,5473 -0,7943 -0,3516
MA30 -0,4475 -0,5302 -0,5407 -0,3516

MA100 -0,0457 0,0966 0,1729 -0,3516

Small MAS -0,2439 -0,8092 -0,4588 -0,3871
MA30 -0,0694 -0,1423 0,0487 -0,3871

MA100 -0,3957 -0,1086 -0,2609 -0,3871

Tabell 11. Testresultat, hold 5 days strategi. Under finanskrisen

Med 5 dagars placeringshorisont 6kade chanserna till dveravkastning, portfolj Large hade
hogst sannolikhet (78 %), foljt av portfolj Mid och Small (67 %). Portfol] Mega gav siamst

chans till 6veravkastning (56 %).
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Long+rf  Long+Short Long+short+rf Long
Mega MAS5 -0,0462 0,0316 0,0485 -0,1648
MA30 -0,0660 0,1243 0,0854 -0,1873
MA100 -0,0997 -0,2983 -0,1597 -0,1873
Large MAS -0,0809 0,1439 0,1023 -0,2324
MA30 -0,1437 -0,3738 -0,2184 -0,2324
MA100 0,1561 0,1455 0,3394 -0,2324
Mid MAS -0,3596 0,1082 -0,1346 -0,3516
MA30 -0,2624 0,1833 0,0013 -0,3516
MA100 -0,1290 0,0333 0,0578 -0,3516
Small MAS -0,2821 -0,4922 -0,3396 -0,3871
MA30 -0,2544 -0,0096 -0,0702 -0,3871
MA100 -0,4618 -0,3770 -0,4624 -0,3871

Tabell 12, Testresultat, hold 30days strategi. Under finanskrisen.

For placeringshorisont, var 30:e dag, visade sig resultatet ge bdst chans till dveravkastning av
alla testade perioder. For portfolj Large och Mid gav 8 av 9 (89 %) testade
strategikombinationer hogre avkastning &n en ldng position. Portfolj Small hade 67 % chans

till veravkastning och portfolj Mega 56 % chans.
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5. Resultatdiskussion

Syftet med uppsatsen var att undersoka om VIX kan anvindas som indikator pa
aktiemarknaden fOr att uppnd Overavkastning. Enligt regressionsanalysen finns resultat som
pekar pé att alla portfoljer har signifikant negativa samband mellan VIX och portféljernas
avkastning. Resultaten visade tecken pa att Mid och Small hade den starkaste relationen till

VIX och borde pa sa sétt vara de portfoljer som har storst mojlighet till overavkastning.

Var kombinationsuppséttning av glidande medeltal pa bade VIX och portfoljer visade sig inte
ge nagon Onskad effekt pad portfoljerna Mega, Large och Mid. Anhéngare av EMH menar pa
att marknadens effektivitet gor att det inte gér att fi Gveravkastning pa aktier, vilket skulle
kunna ha en forklaring varfor aktieportfoljerna med storre bolag inte gav ndgot Onskat
resultat. Vi ser att momentumeffekten kan ha paverkat portfoljernas sémre avkastning for vara
strategier. Momentumeffekten forklarar att de aktier som avkastat bra/daligt kommer med
hogre sannolikhet att avkasta béttre/sdmre i framtiden. Resultaten visar att en aktivt forvaltad
portfolj enligt var uppséttning under uppatgéende trend har svart att sld en buy-and-hold
strategi. Eftersom portfolj Mega, Large och Mid, har gett avkastning 6ver 160 % for hela
tidsperioden kan vi inte utesluta att momentumeffekten har motverkat chanserna for véra

strategier att ge dveravkastning.

EMH faller med vara resultat for portfdlj Small och teoretiskt stod kommer att sokas i
beteendevetenskapsteorierna. William Forbes menar att motet pad marknaden bestar av
informerade och oinformerade investerare, s& kallade noisy traders. Gapet mellan dessa tva
parter missténker vi blir storre for mindre bolag. Mindre bolag har hogre risk och diskontering
av framtida vinster ar storre vilket gor det svéarare att bedoma ny information och dess effekter
pa marknaden. Risken for marknadsanomalier okar i och med denna osékerhet, vilket var
strategi har visat sig sta béttre mot &n buy-and-hold strategier. D& Small ar den portfolj som
har 6kat minst i virde har vér aktiva strategi gjort att vi har kunnat undvika nedgingarna i
storre utstrickning. Tecken pd att momentumeffekten visar sig forekommer dven hér dé vara

strategier generellt sett presterar béttre vid sdmre utveckling (se strategiresultat for
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finanskrisen) kan detta sambandet mellan portfdlj Smalls sdmre avkastning och vara

strategiers positiva resultat inte undvikas.

Forskning inom Small firm effect har empiriskt bevisat att mindre fOretag ger hogre
riskjusterad avkastning. Aven om resultatet varit starkt ifrdgasatt och att sambandet 4r svart
att forklara, kan vi konstatera att vara strategier presterar battre vid hogre risk och en mer
volatil marknad, vilket bidrar till varfor Overavkastning ges for vara aktivt forvaltade

portfoljer.

VIX har ofta kallats for fear index vilket var aktuellt under finanskrisen 2008 d& VIX skét i
hojden nir marknaden var instabil. Aren innan och efter finanskrisen var perioder av starkt
uppatgdende trender. En aktivt forvaltad portfolj enligt vara strategier levererade ingen/fa
mojligheter till dveravkastning under dessa perioder. Resultaten kan bero pé flera saker, men
vi ser att 1 stark uppétgdende trender dr det svarare att fa langsiktig dveravkastning for aktivt
forvaltade portfoljer. Om detta &r till foljd av att EMH &r generellt sett starkare och existerar 1
uppatgdende trend for att priserna foljer random walk, eller om marknadsanomalierna
utnyttjas effektivare och forsvinner far vidare forskning undersdka. Vi ser det som troligt att
EMH existerar pd lang sikt dir priserna dr oforutséigbara, men pé kort sikt misslyckas teorin
att forklara marknaden. Vi ser att ndr VIX befinner sig 14gt utan nagon storre fluktuation gor

man bést att enbart inneha en ldng position i sina portfoljer.

I tider av osdkerhet och svarare marknadsforutséttningar, som finanskrisen 2008, finns det
mdjlighet att anvidnda vara strategier for Overavkastning. Vi ser antydan pa att VIX kan
prediktera aktiepriserorelser vid storre osdkerhet. Vid finanskrisen 2008 skot VIX i1 hdjden
och indikerade den kraftiga nedgdng som sedan intraffades. Vi ser att en aktivt forvaltad
portfolj enligt vara strategier kan anvéndas for att f4 Gveravkastning i forhallande till en lang
position. Eftersom alla testade portfoljer genererade mer eller mindre dveravkastning haller
inte EMH, da VIX och teknisk analys fungerar som investeringsstrategi. Enligt EMH ska
detta samband inte ga att anvénda for att generera vinst. Vi ser att under finanskrisen skiftas
spelreglerna, det blir svarare att analysera konsekvenserna av informationen marknaden
erbjuder. Efter en lang period av uppging krdvs rationellt beteende for att forstd innebdrden
av risksignalerna marknaden indikerar. Forbes menar att det gar att f4 dveravkastning genom

att utnyttja de anomalier som uppstar pd marknaden. Chandra ger exempel pd anchoring dér
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investeraren har svért att dndra instillning trots att ny relevant information finns pa
marknaden. Detta dr ett fenomen som uppstér vilket paverkar aktiepriset och investerares
avkastningsmojligheter, vilket vi kan undvika genom att anvénda vir VIX strategi. En fast
strategi som véra tar bort den osédkra kénslomissiga reaktionen till ny information och baserar
enbart sina beslut pa indikationer fran VIX. Detta skapar en rationell och konsekvent
investerare. Vid storre kriser sdsom finanskrisen uppticktes fenomenet investor paralysis,
dven kallat forlustaversion. Aven denna anomali beror pa irrationellt beteende fran
investeraren som agerar med att dka risken for att tiicka upp forluster. Aterigen dr investeraren
konsekvens och foljer fasta investeringsbeslut genom var strategi och undviker att hamna 1i

saddant beteende.

Under finanskrisen upptickte bland annat Moatemri Ouarda, Abdelfatteh el Bouri och Olivero
Bernard samband mellan de stora nedgédngarna och flockbeteenden. De argumenterar for att
ndr méinga séljer sina tillgdngar under en lidngre tid och aktiepriserna gar nerdt finns det f&
som vigar ga emot strdommen och kopa trots dvertygelse om att detta &r de rétta. En aktiv
VIX-strategi skulle kunna fungera som komplement i riskbeddmningen samt ge indikationer
for att agera innan flocken och pa sé vis undvika allt for stora nedgdngar nér vél effekten slar
till. Under kriser tenderar effekterna av motet mellan rationella och irrationella investerare att
forstarkas och risken okar for dver/underreaktioner. Vi sett tydliga bevis att var aktiva VIX-

strategi har mojligheten att generera overavkastning i storre kriser.
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6. Slutsats

Fran undersokningen kan vi konstatera foljande:

e Malet om Overavkastning naddes inte genom en aktiv VIX-strategi for portfoljer
med foretag fran Mega, Large & Mid cap.

*  For portfolj Small fanns hog sannolikhet till 6veravkastning och en VIX-strategi
kan anvédndas som indikator vid aktiehandel tillsammans med teknisk analys.

* VIX-strategierna fungerade generellt sett daligt (med portfolj Small som undantag)
i tider av uppatgaende trend och bor ej anvéndas som investeringsstrategi vid dessa
tidpunkter.

* VIX-strategier ger med stor sannolikhet dveravkastning under tider av kris och en
investerare bor ta hinsyn till VIX samt ha en alternativ aktiv strategi att byta till

vid dessa tillféllen.

Vi kan konstatera att var undersdkning inte uppnidde syftet om Overavkastning i alla
marknadssituationer vad géller storre foretag. Undersokningens intressanta resultat finner vi i
att portfoljkombinationen med mindre foretag responderade béttre pa en aktiv strategi i alla
marknadssituationer. Ett tydligt samband finns pd att en aktivt forvaltad portf6lj med mindre
bolag har storre chans att sl en buy-and-hold strategi. Anledningen till detta kan tidnkas bero
pa tva saker. For det fOrsta ser vi att portfolj Small generellt sett har haft en simre utveckling
under finanskrisen, men framforallt tiden efter da portf6ljen inte dterhdmtade sig lika vél som
ovriga portfoljer. Detta kan ha varit av betydelse da den aktiva strategin har visat ge bittre
effekt under osdkrare marknadsldgen, s& som under finanskrisen. For det andra ser vi tecken
pa att EMH inte existerar i samma grad ndr det géller mindre foretag. Detta skulle kunna
hérledas till det faktum att det &r svérare att sédvél inhdmta som att tolka information fran
mindre foretag. Déarfor kan konstatera att portfoljkombinationer med mindre foretag genom
anvindningen av VIX som indikator har littare att fi Gveravkastning pé sin aktivt forvaltade

portfolj &n vad som dr fallet for portfoljer bestiende av storre foretag. For mindre foretag
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rekommenderar vi att pd lang sikt dvervédga en aktivt forvaltad strategi, med VIX som en av
ndmnarna i investeringsunderlaget, men att man bor undvika detsamma gillande storre

foretag.

Didremot ser vi att VIX kan anvindas som en indikator for att forutspa tendenser pa
marknaden. Nar VIX fluktuerar mycket pagar det parallellt 4ven saker pd aktiemarknaden. Att
avgora om dessa fluktuationer ér tillfélliga eller tilltagande blir extra viktigt for att investerare
skall kunna anvinda VIX som investeringsstrategi. Detta utgor ett omrade inom vilket vi ser

att det kan bli aktuellt med vidare forskning.

Vad vi kan konstatera dr att argumenten for VIX som en indikation for kriser har stérkts
genom undersokningen i vir uppsats. Vi finner empiriska bevis for att en strategi som
kombinerar VIX med teknisk analys ger 6veravkastning under kriser, det svara &r att veta ndr
en sadan strategi ska anvéndas istéllet for en buy-and-hold strategi. Buy-and-hold har visat sig
vara den effektivaste strategin i ett lingre tidsperspektiv, men behover inte vara pé kortare
sikt. Nidr kris rdder har vi presenterat bevis for att den aktiva strategin genererar
overavkastning pa samtliga portfoljer, savil stora som sma foretag. Da undersdkningen visade
pa stora skillnader i strategins effekter pa olika marknadsforutsittningar kan dvergangen fran
en lang position till VIX strategi bli en viktig faktor att undvika vidare forluster. Anledningen
kan finnas i att aktdrer pa marknaden agerar utifrdn beteendevetenskapliga teorier istéllet for
EMH. Att marknadens aktorer agerar irrationellt under kriser har vi kunnat presentera bevis
for. Huruvida marknadens effektivitet daremot skiftar under kristider dr dven det ett intressant
dmne for framtida forskning som skulle kunna visa pd nér vissa investeringsstrategier dr bist

lampliga.
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Bilagor

Appendix 1.

Mega cap portfoljen bestar av:

= Exxon Mobil

= Johnson & Johnson
=  Wells Fargo

= General Electric

=  Walmart stores

Large cap ir foretag med ett marknadsviarde mellan 10 och 200 miljarder.

Aktierna som valdes till portfoljen &r:

= Pfizer

= (Cocacola

= Bank of america
= Disney

=  Qracle

Mid cap foretag har ett marknadsvarde pa mellan 2 och 10 miljarder.

De slumpmassigt utvalda aktierna ar:

= Pall Corp

= Merkel Corp

= Buckeye partner
= Ensco plc

= Tesoro

Den sista kategorin dr Small cap hir har foretagen ett marknadsvirde pa ungefér 300 miljoner
till 2 miljarder.

De utvalda aktierna som vi bildar portfolj av dr:
38



Aarons inc

Olin corp

Valley national bankcorp
Unites stats cellural corl

Valhi Inc
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Tabeller:

Innan krisen:

Long+rf  Long+Short Long+short+rf Long
Mega MAS5 0,0039 -1,4213 -1,6327 1,6227
MA30 -0,0854 -1,2282 -1,5975 1,6147
MA100 -0,0312 -0,6709 -1,2335 1,6139
Large MAS5 0,7773 0,3221 0,1935 1,2611
MA30 0,4936 -0,5048 -0,4707 1,2272
MA100 -0,0791 -0,2647 -0,8952 1,2201
Mid MAS5 1,4993 1,3686 1,0740 2,0266
MA30 0,4635 0,8092 -0,2494 2,0833
MA100 1,0537 1,3778 0,6780 2,0061
Small MAS5 1,1081 0,5770 0,8472 0,8844
MA30 1,1329 1,7806 1,4799 0,8960
MA100 1,0557 0,7553 0,8761 0,9495
Tabell, hold one day strategy. Innan krisen
Long+rf Long+Short Long+short+rf Long
Mega MAS5 0,0540 -1,8739 -1,7700 1,6135
MA30 0,2059 -0,7539 -1,0299 1,6147
MA100 0,3037 0,0727 -0,4937 1,6139
Large MA5 -0,0450 -0,9539 -1,2661 1,2611
MA30 0,3804 -0,1969 -0,4290 1,2272
MA100 0,4717 0,4750 0,0287 1,2201
Mid MA5 0,7448 0,6133 -0,0225 2,0266
MA30 0,5893 0,5747 -0,2091 2,0833
MA100 0,8775 0,8971 0,2614 2,0061
Small MA5 1,1397 0,9229 1,0522 0,8844
MA30 0,8573 0,9029 0,7639 0,8960
MA100 0,4623 1,1521 0,4788 0,9495

Tabell, hold 5 days strategy, innan krisen
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Long+rf Long+Short Long+short+rf Long
Mega MAS5 0,2194 -0,3713 -0,9011 1,6135
MA30 0,7101 -0,0809 -0,2427 1,6147
MA100 0,5098 0,3070 -0,1935 1,6139
Large MAS5 0,4944 -1,0347 -0,7894 1,2611
MA30 0,2837 -0,0543 -0,4673 1,2272
MA100 0,8916 0,7749 0,5968 1,2201
Mid MAS 0,7296 0,5902 -0,0952 2,0266
MA30 0,8367 0,8104 0,1079 2,0833
MA100 1,2824 1,1269 0,7941 2,0061
Small MAS5 0,0084 -0,5212 -0,8233 0,8844
MA30 0,9121 1,1794 0,9536 0,8960
MA100 0,2083 -0,3874 -0,5446 0,9495
Tabell hold 30 days strategy, innan krisen
Efter krisen:
Long+rf  Long+Short Long+short+rf Long
Mega MAS5 0,0568 0,1409 -0,1010 0,4551
MA30 0,2132 0,4414 0,2057 0,4551
MA100 0,1597 0,1155 -0,0106 0,4551
Large MAS5 0,2987 -0,2402 -0,1301 0,6158
MA30 0,1963 0,5021 0,1389 0,6158
MA100 0,1884 0,5687 0,1645 0,6158
Mid MAS5 0,0724 -0,1959 -0,3736 0,6946
MA30 0,2301 0,4125 0,0885 0,6946
MA100 0,4477 0,2571 0,2285 0,6946
Small MAS5 0,1444 0,2613 0,2249 0,0988
MA30 -0,1861 0,1871 -0,1426 0,0988
MA100 0,0372 -0,3510 -0,1882 0,0988

Tabell, hold one day strategy, efter krisen
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Long+rf Long+Short Long+short+rf Long
Mega MAS5 0,1764 -0,1325 -0,1124 0,4435
MA30 0,1902 0,1962 0,0603 0,4551
MA100 0,2896 0,0064 0,0647 0,4551
Large MAS5 0,0952 -0,1542 -0,2906 0,6158
MA30 0,2114 0,0804 -0,0568 0,6158
MA100 0,4135 0,2927 0,2515 0,6158
Mid MA5 0,2576 -0,0524 -0,1167 0,6946
MA30 0,2044 0,1608 -0,0630 0,6946
MA100 0,5178 0,3608 0,3504 0,6946
Small MAS5 -0,2860 -0,0720 -0,3722 0,0988
MA30 -0,0582 -0,1205 -0,1685 0,0988
MA100 0,0876 -0,1926 -0,0586 0,0988

Tabell, hold 5 days strategy, efter krisen

Long+rf Long+Short Long+short+rf Long
Mega MA5 0,2300 0,0251 0,0200 0,4435
MA30 0,0223 0,0750 -0,1684 0,4551
MA100 0,0554 0,0500 -0,1477 0,4551
Large MA5 0,3208 0,2046 0,1142 0,6158
MA30 0,1429 0,2928 -0,0191 0,6158
MA100 0,2107 0,1560 -0,0196 0,6158
Mid MA5 0,1878 0,4034 0,0415 0,6946
MA30 0,3430 0,5686 0,2794 0,6946
MA100 0,2421 0,0385 -0,0865 0,6946
Small MA5 0,0896 -0,0446 0,0173 0,0988
MA30 -0,0826 -0,0071 -0,1362 0,0988
MA100 -0,3158 -0,3413 -0,5364 0,0988

Tabell, hold 30 days strategy, efter krisen
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