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Tadmén pro gradu -tutkielman tarkoituksena on selvittdd, millaisia ovat keskeiset tuotto-riski-
suhteen maksimoivat staattiset mallit, jotka perustuvat vain kyseiseen futuuriin ja suojattavaan
kohde-etuuteen. Kéisiteltivid tuotto-riskimielessé tehokkaita malleja ovat Sharpen malli, HKL-
malli, M-MEG-malli ja M-GSV-malli. Naistd kaksi ensimmadistd perustuvat tuotto-varianssi-
suhteeseen ja kaksi muuta vaihtoehtoiseen riskimittaan. Jalkimmadiset tuottavat suojauksen,
joka on stokastisesti dominantti, mihin ei varianssia hyodyntivilld suojauksella paéstd kuin
tiettyjen ehtojen vallitessa. Futuureilla sijoitettaessa minimivarianssisuojaus on usein oletusar-
voinen suojausmetodi, miki ei kuitenkaan sovi vihemmén riskié karttavan sijoittajan prefe-
rensseihin. Tutkimuksessa selvitetdéin mallien hyotyé suhteessa minimivarianssisuojaukseen.

Tarkasteltaviin malleihin liittyy ehtoja, joiden toteutuminen on vélttdméatontd, jotta niistd saa-
taisiin lisdhyGtyéd. Varianssia riskin mittana kayttdvét mallit ovat sijoittajalle hyddyllisid vain,
mikéli futuurituotot eivét seuraa puhdasta martingaaliprosessia. Vaihtoehtoista riskin mittaa
hyodyntévit mallit taas edellyttdvit martingaalisuusehdon liséksi sité, ettd spot- ja futuurituot-
tojen yhteisjakauma ei ole normaali. Mikéli ehdot eivit toteudu, tuottavat mallit suojauskertoi-
men, joka vastaa minimivarianssisuojausta. Tutkielmassa tehdédén aiemman tutkimuksen va-
lossa katsaus mallien piirteisiin, ongelmiin ja sovellettavuuteen seké siihen, miten edelld mai-
nitut ehdot toteutuvat futuurimarkkinoilla.

Aiemman tutkimuksen perusteella futuurituotot seuraavat muutoin mahdollisesti puhdasta mar-
tingaaliprosessia, mutta mikéli kohde-etuus on osakeindeksi, ovat tulokset ristiriitaisia. Yhteis-
jakauman normaalisuus puolestaan vaikuttaa toteutuvan erittdin todennéikéisesti lyhyilld futuu-
risopimuksilla ja melko todennékdisesti pitkilld. Sharpen malliin liittyy rakenteellisia ongel-
mia, joiden on havaittu empirian valossa tuottavan epdloogisia suojauksia. Vaikka ehtoihin liit-
tyvit tulokset eivét anna varmuutta mallien soveltuvuudesta, voi niiden kéyttod suositella hait-
tojen rajoittuessa mahdollisiin véhéisiin lisdkustannuksiin. Sijoittajan on rationaalista kayttda
erityisesti M-MEG- ja M-GSV-malleja, silld niiden riskikomponentit ovat sovellettavissa siind
melko todennékdisessa tilanteessa, etté yhteisjakauma ei noudata normaalijakaumaa.
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1 JOHDANTO

Tutkin pro gradu- tutkielmassani tuotto-riskisuhteen maksimointia futuurisuojauk-
sella, eli kdytdnnossd odotetun hyddyn ndkokulmasta optimaalisen futuurisuojauksen
muodostamista. Optimaalinen futuurisuojaus riippuu kdytdnndssad optimoitavasta funkti-
osta (Chen ym. 2014). Tarkastelussa ovat mallit, jotka ottavat riskin lisédksi myds odotetun
tuoton huomioon ja ovat sen lisdksi staattisia. Mallien riskiparametreina esiintyy varians-
sin lisdksi my0s muita riskin mittareita. Sellaiset mallit, jotka ovat sekd staattisia ettd
ottavat myos muut sijoituskohteet huomioon, jatetdin myos tarkastelun ulkopuolelle, silld
niitd ei ole tdmén tutkielman laajuudessa jérkevaa siséllyttdd mukaan.

Tutkimuksessa esitellddan sekd soveltamiskelpoisia malleja ettd malleja, joissa ilme-
nee sellaisia puutteita, jotka vaikeuttavat merkittivasti kdytdntoon soveltamista. Tarkem-
massa tarkastelussa on, miten kdyttokelpoisia mallit ovat, ottaen huomioon millaisia puut-
teita niissd ilmenee, ja se, miten niiden pohjaoletukset toteutuvat markkinoilla. Lisdksi
tuodaan esille, mitd tutkimukset sanovat eri malleilla saaduista eroista. Lopuksi esitetiddn
yhteenveto siitd, mitd voidaan sanoa optimaalisesta futuurisuojauksesta mallien pohjaole-
tusten, ominaispiirteiden ja empiirisen tutkimuksen tarjoamien havaintojen pohjalta.

Termiinit ovat kiytdnndssé ldhes identtinen instrumentti futuurien kanssa, mité kési-
telladn tarkemmin luvussa 2.3. Tutkielman tulokset koskevat siis pitkdlti myos termiinejd,
mutta selkeyden ja yksinkertaisuuden vuoksi tutkielmassa puhutaan timén sijoitusvéline-
tyypin kohdalla vain futuureista.

Nykyaikana riskienhallinta on olennainen osa yritystoimintaa johtuen etenkin mak-
rotalouden ulkoisista shokeista. Maailmantaloutta heilauttavia kriisejd pystytdan harvoin
ennustamaan ja niiden nopea, ketjureaktionomainen eskaloituminen tekee niistd erityisen
vahingollisia. (Jorion & Khoury 1996, 5-7.) Téydellisessd maailmassa yrityksen tulisi
olla kiinnostunut vain odotetusta tuotosta ja riskistd. Konkurssi synnyttdé kuitenkin yli-
médriisid ns. konkurssikustannuksia, joita ei yleensd oteta huomioon: yrityksen on reali-
soitava omistuksiaan alle markkinahinnan, bréndiin liittyvén aineettoman pédoman ar-
vostus heikkenee, velkojat saavat lisdd valtaa yrityksestéd ja lisdksi oma osansa menee
kirjanpitdjien ja lakimiesten palkkioihin. Usein yrityksen onkin rationaalista rajoittaa
konkurssin riskid alentamalla sekd hajautettavissa olevan epédsystemaattisen riskin etté ei-
hajautettavissa olevan systemaattisen riskin suuruutta. (Hull 2010, 13—14.) Futuurisuo-
jauskerroin mittaa ei-hajautettavissa olevaa markkinariskid. Futuureilla suojaudutaankin

riskeiltd, jotka ovat spesifeja. (Hull 2009, 60—61.) Erds mahdollinen keino konkurssiriskin
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vihentdmiseen onkin siis futuurien kéyttd, valikoimalla kohde-etuuksiksi keskeisié yri-
tykselle riskid aiheuttavia tekijoita.

Futuurisuojaus on havaittu useissa tutkimuksissa kdytdnnossé tuottoisaksi tavaksi
suojautua riskeilti. Carter ym. (2006) havaitsivat, ettd petrolin hintamuutoksilta suojau-
tuvat amerikkalaiset lentoyhtiot ovat noin 10 % arvokkaampia kuin ei-suojautuvat ver-
rokkiyhtiot. Tutkimuksen mukaan suojautuminen myds auttaa yrityksid tekeméén kan-
nattavia investointeja laskusuhdanteessa. Bartram ym. (2009) taas tarkastelivat 50 eri
maassa yhteensd 7319 yrityksen johdannaistenkdytt6d. Lopputuloksena korkofutuurien
kayttd nosti yrityksen arvoa noin 4-9 %, mutta valuutta- ja hyddykejohdannaisilla ei ollut
vaikutusta. Allyannis ja Weston (2001) vuorostaan havaitsivat, ettd ulkomaanvaluuttaris-
kiltd suojautuvien yritysten arvo on noin 5 % korkeampi.

Yleisesti futuurit ovat suosittu tapa suojautua hintariskiltd, johtuen niiden joustavuu-
desta instrumenttina sekd likviditeetistd, alhaisista transaktiokuluista ja kdytdnnollisyy-
desté (Shrestha ym. 2017). Optiot toimivat futuurien kanssa kadytdnnossi kilpailevana ris-
kinsuojausvélineend. Kurssilaskun pelossa voidaan sopivan kokoisella myyntioptioposi-
tiolla saavuttaa vastaava vaikutus, jossa pienelld kustannuksella suojaudutaan suurem-
malta riskiltd. Futuurien paremmuudesta suojautumisessa suhteessa optioihin on useita
tutkimuksia, joissa ilmenee tukea kummallekin kannalle (Ahmadi ym. 1986; Korsvold
1994). Adams ja Montesi (1995) kuitenkin havaitsivat yritysjohdolle tekemédssddn laa-
jassa tutkimuksessa, ettd yrityksissd suositaan futuurien kayttod optioiden sijaan, johtuen
alhaisemmista transaktiokuluista (Lien & Tse 2000). Futuurisopimusten kaytto onkin kas-
vanut suuresti viime vuosikymmenind. Esim. aikavélilld 1990-2008 valuuttafutuurisopi-
musten méédrd on kasvanut kansainvilisissd porsseissd melkein 15-kertaiseksi ja pai-
omaindekseissd 60-kertaiseksi. Kaikkiaan erilaisten futuurisopimusten vuosittainen
médrd lisddntyi kyseisessd ajassa noin 288 miljoonasta 5,5 miljardiin. (Pilbeam 2010,
321-322))

Futuureilla pyritdédn tyypillisesti ainoastaan vihentdmaén riskid, mutta tdma ldhesty-
mistapa jittdd huomiotta sijoittajat, joilla on toisenlainen riskipreferenssi. On jiarkevad
olettaa, ettd sijoittajat, joiden riskinkarttamisen aste on pienempi, suosivat erilaista futuu-
risuojauskerrointa kuin sijoittajat, joilla on suurempi riskinkarttamisen aste (Kolb &
Okunev 1993). Yleisin kaytetty futuurisuojaus on minimivarianssisuojaus. Se ei kuiten-
kaan sovi Portfolioteorian mukaiseen tuotto-varianssikehikkoon, ellei sijoittajan riskin-

karttamisen aste ole ddreton tai elleivit futuurihinnat seuraa puhdasta
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martingaaliprosessia, eli mikili futuurien odotettu hinnanmuutos ei ole nolla. Télldin se
ei kdytdnnossd myoskddn maksimoi odotettua hyotyd. (Chen ym. 2003.)

Futuurisuojauksen tutkimuksessa ja kdytdnnossé tuotto-riskisuhde on jdinyt paljon
vihemmaélle huomiolle kuin puhdas riskin minimointi. Esimerkiksi John C. Hullin joh-
dannaisiin keskittyvéssa perusteoksessa Options, futures and other derivatives kasitellaan
ainoastaan minimivarianssisuojausta. Portfolioteorian kohdalla tuotto-varianssisuhde on
kuitenkin keskeisid kysymyksii ja sijoittajien oletetaankin sen pohjalta haluavan maksi-
moida kyseisen suhteen. Kun futuurisuojausta késitellddn vain riskin minimoinnin néko-
kulmasta, tehddin samalla merkittivid, ja mahdollisesti virheellisid, oletuksia sijoittajista
ddrimmaisind riskinkarttajina. Tiettyjen oletusten toteutumattomuus saattaa tosin tehda
minimivarianssisuojausta monimutkaisemmista malleista kdytdnnossi turhia. Tuotto-ris-
kimielessd tehokkaan suojauksen muodostamisen suhteen olennainen kysymys onkin,
ettd ovatko ndméa oletukset voimassa. Mikili ndin ei ole, voidaan minimivarianssisuo-
jausta pitdd kdytannossd riittdméttoménd useimmille sijoittajille.

Tutkielmassa keskitytddn nimenomaan tuotto-riskisuhteeseen eiki klassiseen tuotto-
varianssisuhteeseen, silld tehokkaan futuurissuojauksen toteuttamiseksi on kehitetty mo-
nia laajempaa huomiota saaneita staattisia malleja, joiden riskikomponentti méaritetddn
jollain muulla mittarilla kuin varianssilla. Levy ja Markowitz (1979) toteavat, etti sijoit-
tajan hyodyn EU(R) tarkalleen maksimoiva portfolio pystytdin muodostamaan valitse-
malla sopiva piste tuotto-varianssisuhteeltaan tehokkaalta rintamalta vain, kun kaikki
tuottojakaumat ovat normaaleja tai kun sijoittajan hyotyfunktio on jotakuinkin kvadraat-
tinen. Oletus tuottojen normaalisuudesta on heiddn mukaansa kuitenkin havaittu eparea-
listiseksi, joten tdydelliseen yhtenevaisyyteen hyoOtyteorian ja portfolioteorian suhteen ei
useinkaan paista.

Tuotto-varianssisuhde ei my0Oskéén ole kvadraattisen hyotyfunktionkaan tapauksessa
vield vélttdméton tai riittdva ehto pareto-optimaalisuudelle (Hanoch & Levy 1969). Se ei
johda portfolioiden asettamiseen oikeaan jérjestykseen riskin karttamisen kannalta, ellei
jakauma ole normaali (Shalit & Yitzhaki 1984). Ongelmana on my®ds, ettd tuotto-varians-
sikehikko vaatii portfolion tuottojakauman tuntemista. Siihen taas ei riitd, etté tietdd yk-
sittdisten sijoituskohteiden olevan tietystd tuottojakaumasta johdettuja, silld koko portfo-
lion yhteisjakauma ei vélttaméattd noudata samaa jakaumaa. Yitzhaki (1983) nostaa tésti
esimerkiksi lognormaalisuuden ja toteaa, ettd vaikka 100 % sijoituskohteista olisi log-

normaalisti jakautuneita, ei itse portfolio kuitenkaan ole sitd (lognormaalisuuden
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ominaisuuksien vuoksi). Télldin oletus lognormaalisuudesta voi johtaa tilanteeseen, jossa
tuotto-varianssikriteerein valittu portfolio onkin jonkin toisen portfolion dominoima.
My0skéan

Mertonin (1973) esittdma jatkuvan ajan malli ei toimi sekdédn ratkaisuna ongelmaan,
silld se vaatisi portfolion painojen jatkuvaa paivittdmistd, mika tekisi tyhjdksi kaikki saa-
dut tuotot, olettaen ettd sijoittamiseen sisdltyy edes pienid transaktiokustannuksia (Levy
2006, 3). Kéaytdnnossd kaikkien sijoituskohteiden yksittéisten jakaumien olisi oltava tie-
dossa, jotta portfolion jakauma voitaisiin saada selville. (Shalit & Yitzhaki 1984.)

Pohdintaa vaihtoehtoisista riskimittareista on esitetty portfolioteorian syntyhetkisté
lahtien. Markowitz (1952) katsoi jo tuolloin, ettd varianssin sijaan riskid voitaisiin mitata
my0s tappion odotusarvolla, tappion todennékdisyydelld, odotetulla kokonaishajonnalla,
odotetulla maksimitappiolla tai semivarianssilla. Neljd ensimmaisté osoittautuivat lahem-
missi tarkastelussa mahdottomiksi joko teoreettisesti tai epérealististen kiytdnnon sovel-
lusten vuoksi. Semivarianssi oli Markowitzin mukaan teoreettisesti jarkevin, mutta vari-
anssi helpomman laskettavuutensa ja tuttuutensa vuoksi kuitenkin suositeltavin. Semiva-
rianssilla viitataan kdytdnndsséd “varianssiin”, joka mittaa ainoastaan havaintojen negatii-
vista poikkeamaa asetetusta tavoitetuotosta. Havainnot, jotka ylittdvét tavoitetuoton, eivit
siis kasvata riskin suuruutta. Tavoitetuoton sijaan semivarianssia mitataan usein myos
suhteessa odotettuun tuottoon. (Porter 1974.) Selvyyden vuoksi (ja koska odotettu tuotto
on sekin jollain preferenssilld valittu “tavoitetuotto™) tutkimuksessa puhutaan jatkossa
yksinkertaisesti vain tavoitetuotosta.

Kéaytdnnossid myds tilanteessa, jossa tuotto-varianssisuhteen optimointi tayttia sille
asetetut reunaehdot, voidaan silti kysyé, onko se aina sijoittajien preferensseihin parhaiten
soveltuva malli? Yritysjohdon ja portfoliomanagerien on nimittéin tutkittu itse asiassa
kokevan riskin juuri semivarianssin kautta méaaritellyn riskin hengessi: tavoitteen alle
jaavét tuotot ovat se suurin riski, jota pyritddn vilttdmiin, ei voimakas tuottojen heilah-
telu itsessddn (Fishburn 1977; Mao 1970a; Mao 1970b; Lien & Tse 2000; Chen ym.
2003). Tama tukee 1dhtokohdiltaan semivarianssin kdyttdd riskin mittana ja saattaa viitata
sithen, ettd sijoittajien hyotyfunktiot eivit aina sovi yhteen tuotto-varianssisuhteen opti-
moinnin kanssa.

Semivarianssin voidaan myos havaita, toisin kuin varianssin, toteuttavan tietyin eh-
doin odotetun hyddyn hypoteesin (Porter 1974). Semivarianssi on kédytdnnossé erikoista-
paus alemman osittaismomentin minimoinnista, milld voidaan saavuttaa stokastisesti do-

minantti portfoliovalinta. Stokastisesti dominantin futuurisuojauksen voidaan ajatella
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olevan houkutteleva myos siltd kannalta, ettd se ei edellytd normaalijakaumaa tai kva-
draattista hyotyfunktiota. (Kolb & Okunev 1992.)

Toinen stokastisesti dominantti riskin mitta on tuoton ja gini-kertoimen keskimddrdii-
nen erotus. Gini-kerrointa on tyypillisesti kdytetty yhteiskunnan tuloerojen mittarina,
mutta taloustieteessd se on usein ndhty my0s varianssin kanssa hyvin samankaltaisena
mittana, joka on laskennallisesti monimutkaisempi. Sen etuna voidaan nihda, etti se so-
veltuu useammanlaisille todennikoisyysjakaumille kuin varianssi. (Yitzhaki 1982; Shalit
& Yitzhaki 1984.)

Vaikka tuotto-varianssisuhde voidaan, edelld mainittu huomioon ottaen, nihda kéy-
tannon mallintamisen kannalta usein tehokkaimpana ratkaisuna, on aihetta mahdollista
lahestyd my0s toiselta kannalta. Shalit ja Yitzhaki (1984) nimittdin esittdvit tuotto-vari-
anssisuhteen olevan tuoton ja gini-kertoimen suhteeseen perustuvan portfoliovalinnan
erikoistapaus, joka toteutuu vain, jos jdlkimmdiisen ehto tuottojakauman ei-normaalisuu-
desta ei ole voimassa. Télloin voidaan ajatella, ettd gini-kertoimeen perustuvat mallit voi-
sivat olla, olettaen ettei muita rajoittavia tekijoitd ole, oletusarvoinen tapa etsid tehokasta
rintamaa. Tuotto-varianssimielessd tehokkaaseen rintamaan péadytdéin néet joka tapauk-
sessa, jos sithen liittyvit taustaoletukset pitdvat. Kdytannossa erilaiset kustannukset liit-
tyen mallien optimointiin ja transaktioihin voivat kuitenkin mahdollisesti tehdd gini-ker-
toimeen perustuvasta mallista vihemmin rationaalisen toteuttaa.

Cheung ym. (1990) toteavat optio- ja futuurisuojausta vertailevassa tutkimuksessaan,
ettd tuotto-varianssisuojauksesta saadut tulokset puoltavat futuurien kayttdd suojausvali-
neend, kun taas tuoton ja gini-kertoimen suhteeseen perustuva suojaus puoltaa optioita.
Ottaen huomioon, ettd jadlkimmdisestd saadut tulokset ovat stokastisesti dominantteja,
olisi ndiden kahden ldhestymistavan annettava sama tulos, jotta tuotto-varianssisuhtee-
seen perustuva suojaus olisi tehokas.

Aiheen kannalta keskeisissd tutkimuksissa usein esille nostettuja, tuotto-riskimie-
lessd tehokkaita futuurisuojausmalleja on olemassa enemmén kuin timén tutkielman laa-
juudessa olisi mielekésté kisitelld. Chen ym. (2014) luettelevat artikkelissaan useamman
keskeisen tuotto-riskisuhteen maksimoivan suojausmetodin ja lisdksi nostavat esille Che-
nin ym. (2003) artikkelin Futures hedge ratios: a review kattavana katsauksena futuuri-
suojauskertoimen maérittelyyn. Ndissd tutkimuksissa esitellyistd malleista osa on staatti-
sia ja osa dynaamisia, toiset puhtaasti futuureilla tapahtuvaan suojaukseen keskittyvid,
toisten ottaessa mallinnuksessa huomioon my6s mahdollisuuden sijoittaa muihin instru-

mentteihin.
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Rahoitusmarkkinoita koskeva tutkimus on osoittanut rahoitustuottojen jakaumien
olevan ehdollisesti heteroskedastisia, eli kdytdnndssd ajassa muuttuvia. Tamé johtaa taas
sithen, ettd dynaamiset mallit ovat staattisiin ndhden teoreettisesti tehokkaampia. Futuu-
risuojausta tdytyisi siis optimoida juoksuaikana parhaan suojauksen aikaansaamiseksi.
Transaktiokulut ovat toisaalta eris tekijd, joka voi tukea staattisten mallien kéyttod. (Lien
& Tse 1998.)

Ottamatta kantaa sithen ovatko staattiset vai dynaamiset mallit kdytanndssd optimaa-
lisempi tapa sijoittaa, rajataan tdssd tutkielmassa tarkasteltavat metodit ndissé kahdessa
Chen ym. artikkelissa esiteltyjen pohjalta staattisiin ja ainoastaan futuuriin ja suojatta-
vaan kohde-etuuteen perustuviin malleihin, jotta tyon laajuus pysyy annetuissa puitteissa.
Ensin esitelldin minimivarianssisuojaus (mm. Hull 2010), joka toimii tuotto-varianssi-
mielessd tehokkaana mallina, mikdli muiden mallien oletukset eivét pidd. Varsinaisia
tuotto-riskisuhteeltaan tehokkaita tarkasteltavia malleja ovat: Sharpen suhteen maksi-
mointiin perustuva malli (Howard & D’ Antonio, 1984), varianssin avulla odotettua hyo-
tyd maksimoiva HKL-suojaus (Hsin, Kuo & Lee, 1994), alemman osittaismomentin mi-
nimoimiseen perustuva M-GSV-malli (Lien & Tse 2000) seké gini-kerrointa riskin mitta-
rina hyodyntavd M-MEG-malli (Kolb & Okunev 1993). Kaksi viimeistd perustuvat kay-
tannossd stokastisesti dominantin suojauksen muodostamiseen.

Edelld lueteltujen tutkimusten lisdksi tutkielmassa kédytetddin keskeisimpénd tutki-
muskirjallisuutena John. C. Hullin perusteosta Futures, Options and other Derivatives
sekd Keith Pilbeamin yleisteosta Finance & Financial Markets. Mm. kahta edellista te-
osta kdyttden tutkimuksessa selvennetéddn liséksi pohjustuksena portfolioteoriaa ja futuu-
risuojaukseen liittyvéa teoriaa. Lisdksi portfolioteorian ja erilaisten futuurisuojausmallien
teoreettista taustaa esitellddn mm. Markowitzin (1952; 1991), Yitzhakin (1982; 1983),
Hanochin ja Levyn (1969; 1970) seki Fishburnin (1977) tutkimusten pohjalta. Aiemmin
katsauksia futuurisuojaukseen on luotu Chenin ym. (2003) artikkelissa Futures hedge ra-
tios: a review sekd pienimuotoisemmin Chenin ym. (2001) artikkelissa On a mean-gen-
eralized semivariance approach to determining the hedge ratio. Néissi artikkeleissa ei
kuitenkaan tarkastella tutkimuksia mallien oletusten paikkansapitdvyydesti eikd kasitella
syvillisemmin teoriaa, jonka varaan mallit ja oletukset rakentuvat. Tédssd tutkielmassa
puolestaan kasitelladin kattavasti myds kyseisid aihealueita, jolloin se tuo uutta ja osittain
tuoreempaa nikokulmaa futuuritutkimuksen saralle.

Puhtaan teoreettisesti varianssi ei ole paras riskin mitta tehokkaan portfolion muo-

dostamisessa. Markowitzin (1991) mukaan negatiivista heilahtelua kuvaava

Turun kauppakorkeakoulu ¢ Turku School of Economics



16

semivarianssi olisi tehokkaampi viline portfolion muodostamiseen: sen avulla pystytddn
muodostamaan tarkalleen sijoittajan hyddyn £(U) maksimoiva portfolio, mihin puoles-
taan tuotto-varianssisuhteeltaan optimaalinen portfolio ei kykene. Tdhén liittyy kuitenkin
erindisid ongelmia, kuten se, ettei vaikuta olevan tarpeeksi suurta hyotyfunktioiden luok-
kaa, jonka kanssa semivarianssia olisi mahdollista kdytinndssa soveltaa. Lisdksi tuotto-
varianssisuhteella pddstdin monien hyotyfunktioiden kohdalla hyvin l&helle optimia.
(Markowitz 1991.)

Seka alemman osittaismomentin ettd gini-kertoimen suhteen tapahtuvalla tuotto-ris-
kisuhteen maksimoinnilla voidaan pédasta stokastisesti dominantteihin ratkaisuihin, joiden
voidaan havaita johtavan tiettyjd kriteerejd tarkastellen parempiin lopputuloksiin kuin
tuotto-varianssisuhteen maksimointi. Siind missé tuotto-varianssisuhde johtaa toisinaan
huonosti perusteltavissa oleviin lopputuloksiin, ovat stokastisesti dominantit portfoliot
aina johdonmukaisia. Ongelmaksi voivat kuitenkin muodostua niiden monimutkaisuus ja
hyvin laajat tehokkaat rintamat, kun stokastisen dominanssin kriteerit eivét ole tarpeeksi
heikkoja. Kdytdnnossd mitd enemmaén valinnanmahdollisuuksia on, sitd enemmin 16ytyy
sellaisia vertailupareja, joista kumpikaan ei dominoi toista. (Yitzhaki 1982; Bawa 1975.)

Tutkielmassa esiteltdvit tuotto-riskimallit ovat mielekkditd soveltaa silld edellytyk-
selld, ettd kohde-etuuksien tuotot eivét seuraa puhdasta martingaaliprosessia ja liséksi
spot- ja futuurihintojen yhteisjakauma ei ole normaali. Mikéli kumpikaan ehto ei toteudu,
ei malleilla optimoitu suojauskerroin eroa lainkaan varianssin minimoivasta suojausker-
toimesta. Osan kohdalla puhdas martingaalisuus riittda sithen, ettd mallit eivét eroa mini-
mivarianssisuojauksesta. (Chen ym. 2008.) Téssd tapauksessa monimutkaisempien mal-
lien kdyttd olisi tarpeetonta ja lisdksi ne synnyttéisivdt hankalamman estimoinnin myota
mahdollisesti vain lisdkustannuksia ilman hyd6tya.

Tutkimuksessa esitellddn kdytdnndssid keskeiset tuotto-riskisuhteen maksimointiin
perustuvat mallit ja arvioidaan niistd 10ydettyjé etuja ja puutteita, tehden arvio niiden kes-
kindisestd paremmuudesta ja hyddynnettivyydestd, mikéli riittdvin merkittavid tekijoitd
on loydettivissd. Lisdksi tarkastellaan myds edelld mainittuja kahta ehtoa tehdyn tutki-
muksen valossa sen arvioimiseksi, mitkd mallit ovat todellisuudessa hyodyllisid. Mikali
empiiriset tutkimukset osoittavat, etté joko hintojen ei-puhdas-martingaalisuus tai yhteis-
jakauman ei-normaalisuus tai kumpikaan ndistd eivdt pidde, voidaan tulkita, etteivit
tuotto-riskisuhteeseen perustuvat staattiset ja mallit ole mielekés tapa toteuttaa futuuri-
suojaus. Tétd arvioidaan paitsi yleisesti futuurisopimusten osalta, myds eri pituisten suo-

jaushorisonttien osalta, pohjaten Chenin ym. (2004) esittdmiin jakoon lyhyiden ja pitkien
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sopimusten eroista suojausmielessd, sekd kohde-etuuskohtaisesti. Kaytinnossa tutkimuk-
sessa etsitddn myos vastausta kysymykseen, millaisille futuurisopimuksille martingaali-
suus- ja normaalisuushypoteesit pétevit ja eivit pdde. Yleisesti futuurisijoittamisen mie-
lekkyyttd pohtiessa voidaan kysyd, ettd miten futuurien kéyttd parantaa monesta eri omai-
suusluokasta koostuvan portfolion tehokkuutta verrattuna tilanteeseen, jossa futuureja ei
hyodynnetd? Myos tdhén kysymykseen annetaan vastaus tutkimuksessa.

Toisin kuin yhteisjakauman normaalisuudesta, on puhtaan martingaalisuuden toteu-
tumisesta markkinoilla kehitetty teoreettisia todistuksia. Kuitenkin erilaisten, ndistd mal-
leista puuttuvien ja markkinoille epitiydellisyyttd aiheuttavien tekijoiden takia todistuk-
siin ei voida sellaisenaan luottaa, vaan viime sijassa on nojattava empiirisiin tutkimuksiin
aiheesta (Shrestha ym. 2017). Edelld kuvatun lisdksi tutkielmassa esitelldén kasiteltdvana
olevista futuurisuojauksista tehtyjd empiirisid tutkimuksia yleiselld tasolla sekd pohditaan
mité tulokset voisivat implikoida futuurisuojauksesta eri tilanteissa ja eri sijoittajille, ot-

taen huomioon mallien erityispiirteet.

Turun kauppakorkeakoulu ¢ Turku School of Economics



18

2 FUTUURISUOJAUKSEN PERUSTEORIA

2.1 Hyotyteoria

Riski on tekijd, jota voidaan mallintaa monilla eri menetelmilld. Mallintamistavasta riip-
pumatta riski tarkoittaa pohjimmiltaan epdvarmuutta ja sitd kautta silld on vaikutusta ko-
ettuun hyotyyn. (Baz & Chacko 2004, 22-25.) Tutkielmassa hyoty tiivistetddn yksilon
kulutukseen ja jatetdédn huomiotta muut mahdolliset koettuun hyStyyn vaikuttavat tekijét.
Télloin riski madrittyy epavarmuudeksi, joka liittyy tulevaisuuden kulutukseen.

Tutkielmassa tarkastellaan futuurisuojausta aluksi Markowitzin portfolioteorian
(1952) pohjalta ja kdytédnndssi siis tuotto-varianssikehikkoon nojaten. Portfolioteoria pe-
rustuu oletukseen sijoittajista riskinkarttajina. (Pilbeam 2010, 160). Tastd méérittyy tut-
kimuksen ndkokulma, ettd sijoittaja joutuu ottamaan enemmén riskié saadakseen parem-
paa tuottoa, olettaen ettd markkinat toimivat tehokkaasti ja riskittdémén koron péille tule-
valla tuotolla on hinta. Lisdksi muiden mallien pohjalta tuodaan varianssille vaihtoehtoi-
sia riskin madritelmid rinnalle, havainnollistaen ndiden suhdetta tuotto-varianssikehik-
koon. Suojausmalleista saatavaa hyotyd tarkastellaan siis riskinkarttajan hyotyfunktion
nékokulmasta.

Jos sijoittajan preferenssit ovat tdydellisid, refleksiivisid, transitiivisia ja jatkuvia,
voidaan hédnelle muodostaa jatkuva ordinaalinen hyotyfunktio. Yksiloé on hy6tyfunktionsa
perusteella tiettyjen kulutusyhdistelmien suhteen vilinpitiméton. Ndméa yhdistelmaét
muodostavat indifferenssikdyrén. (Varian 1992, 94-96.) Riskii karttava yksilo ei kuiten-
kaan, ole vilinpitdimédton sellaisten sijoitusten vililld, joiden odotettu tuotto on sama
mutta riski on eri suuruinen. Riskinkarttaja odottaa korkeamman tuoton muodossa tulevaa
kompensaatiota ottamastaan suuremmasta riskistd. Riskinkarttajan indifferenssikdyrid

voidaan havainnollistaa kuten kuviossa 1 esitetddn. (Pilbeam 2010, 159-160.)
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Indifferenssikayra

Odotettu tuotto E(R)

Riski o

Kuvio 1 Riskinkarttajan indifferenssikiyrii

Riskinkarttajan indifferenssikdyrdn kulmakerroin on positiivinen ja riskin suhteen jyrk-
kenevi. Kyseisessd preferenssissd ilmenee vihenevd marginaalinen rajahyoty: sijoittaja
saa lisdvarallisuudesta sitd vihemmain hyotyé, mitd varakkaampi hdn on valmiiksi. Indif-
ferenssikdyran kulmakerroin riippuu kyseisen yksilon riskin karttamisen kertoimesta.
(Pilbeam 2010, 158-160.) Kertoimella mitataan absoluuttista (ARA, absolute risk aver-
sion) tai suhteellista (RRA, relative risk aversion) riskin karttamisen astetta. Tutkielman
mallit hyodyntévét edellistd, jota havainnollistetaan sen vuoksi yksityiskohtaisemmin.
U (x)

U'(x)
ARA-kerroin médrittyy ylld olevan yhtdlon mukaisesti. RRA-kerroin puolestaan saadaan

A(x) :=—

kertolaskulla x A(x). Suuresta absoluuttisen riskinkarttamisen kertoimesta seuraa jyrkka
hyotyfunktio, miké puolestaan johtaa riskié vilttelevdin kdyttdytymiseen, eli kdytdnnossi
viahdriskisempien sijoituskohteiden valikoimiseen osaksi portfoliota. (Cvitani¢ & Zapa-
tero 2004, 110.)

Rahoituksessa kiytetddn tyypillisesti oletuksena kvadraattista hyotyfunktiota. Sille
pohjalle rakentuvat niin Portfolioteoria kuin my6s alkuvaiheen mallinnukset optimaali-
sesta futuurisuojauksesta. Kvadraattinen hyotyfunktio sisdltdd oletuksen, ettd yksilo si-
joittaa valuuttamaéradisesti sitd vahemman sijoituskohteisiin, joissa on merkittavaa riskid,

mitd suuremmaksi hénen varallisuutensa on kasvanut. (Cotter & Hanly 2010.)
2.2 Portfolioteoria ja Capital Asset Pricing -malli

Portfolioteoria léhtee ajatuksesta, ettd sijoittajat ovat kiinnostuneita sekd riskisté etti tuo-

tosta ja pyrkivit ndin saamaan maksimaalista tuottoa tietylld riskitasolla tai kdrsimédén

Turun kauppakorkeakoulu ¢ Turku School of Economics



20

minimaalisen riskin tietylld tuottotasolla (Pilbeam 2010, 153). Kun portfolio valikoidaan
talld periaatteella, saadaan tehokas rintama, joka on tuotto-varianssimielessé tehokas, ts.
sitd korkeampaa hydtyé ei voida saavuttaa (Cvitani¢ & Zapatero 2004, 158).

Futuurisuojausta ajatellen merkittdvd portfolio on tehokkaalta rintamalta 16ytyva
markkinaportfolio, jonka médrittelystd enemmaén jiljempénd. Mairitelmallisesti beta-ker-
roin (jatkossa beta) mittaa sijoituksen tuoton herkkyyttd suhteessa markkinaportfolion
tuottoon. Futuurisuojauskerroin / vastaa kdytdnndssd Portfolioteorian betaa (£). (Hull
2010, 8.) Suojauksen ns. karvalakkimallissa, jossa kohde-etuudelle on 16ydettivissi
identtinen futuuri suojauksen toteuttamiseksi, on suojauskerroin sama kuin markkinaport-
folion beta (Bain & Howells 2005, 179; Hull 2009, 60—61). Voidaan siis havaita, ettd
futuurisuojauksen kohdalla keskeisid lahtokohtia ovat Portfolioteoria ja siihen kiinteésti
liittyva Capital Asset Pricing -malli (jatkossa CAPM).

Portfolioteorian taustaoletuksia ovat, ettd yksilot karttavat riskié, tuotot ovat normaa-
lijakauman mukaisia, yksittéiset sijoittajat eivét voi vaikuttaa todenndkdisyysjakaumaan
ja ettd tarkasteltaviin sijoituskohteisiin lukeutuvat ainoastaan sellaiset, jotka ovat kysei-
selld hetkelld olemassa. Riskin karttamisella tarkoitetaan sellaisen sijoittajan kaytosta,
joka on valmis ottamaan ylimaérdistd riskid ainoastaan silloin, kun se nostaa tuottoa tar-
peeksi suhteessa hdnen riskinkarttamisasteeseensa. Portfolioteorian riskin mittarina puo-
lestaan kaytetddn varianssia. (Pilbeam 2010, 156, 159-160.)

Portfolioteorian tirkeimpiin portfolioihin kuuluva markkinaportfolio muodostuu kai-
kista tarjolla olevista arvopapereista. Siind kunkin sijoituksen x; paino saadaan jakamalla
xr:n markkina-arvo kaikkien markkinoilla olevien kohteiden yhteenlasketulla arvolla.
Markkinaportfolioon kuuluu niin suuri méérd eri sijoituskohteista, ettd epdsystemaatti-
nen, riski saadaan hajautettua pois taydellisesti. Jéljelld on tdlloin ainoastaan systemaat-
tista, ei-hajautettavissa olevaa riskid. Sitd mitataan kdytdnndssd betalla, joka késittda
kaikkien markkinoilla olevien sijoituskohteiden keskindisen korrelaation siltd osin kuin
sitd ei pystytd hajauttamaan pois. (Pilbeam 2010, 173.) Systemaattista ja epdsystemaat-
tista riskid késitellddn seuraavaksi CAPM:iin perustuen.

CAPM:n pohjalla on monia oletuksia, joiden voimassaolo on ehto mallin sovelletta-
vuudelle. Vilttimattomid edellytyksid ovat seuraavat: otto- ja antolainauksen koron on
oltava samansuuruinen ja vastattava riskitonti korkoa, kansantaloudessa ei saa olla vero-
tusta, jokainen arvopaperi on voitava pilkkoa dérettdmén pieniin osiin, tdydelliset paa-
omamarkkinat, markkinainformaation on oltava kaikkien osapuolten saatavilla ja yli-

myynnin on oltava mahdollista. Liséksi sijoittajan tulee maksimoida odotettua tuottoa
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sekd karttaa riskid (jota mitataan varianssilla), ja sijoitusaikajinteen tulee olla yhden pe-
riodin mittainen. Sijoituspditds sijoittuu periodin alkuun, eiké sitd voi muokata keskelld
periodia. CAPM:n mukaan saman riskipreferenssin omaavien sijoittajien portfolioista on
liséksi tultava identtiset, miké sisdltdd oletuksen, ettd sijoittajilla on yhtendiset késitykset
eri sijoitusten riskeistd ja tuotoista. (Pilbeam 2010, 182—183.)

CAPM on johdettavissa yksifaktorisesta Sharpen mallista: R = a + SRy + €, missé
R on tuotto, a ja 3 ovat vakiotermejd, Rv markkinaportfoliosta saatu tuotto ja € satunnais-
muuttuja, joka on samansuuruinen kuin héiriétermi. Aiemmin mainittu jako eri tyyppisiin
riskeihin ilmenee my6s CAPM:n yhtilossi. Systemaattista riskid kuvaa fRw ja epésyste-
maattista riskid markkinaportfoliosta riippumaton €. Télldin huomataan, etti sijoituskoh-
teiden maéran ollessa suuri ja oletettaessa niiden hdiridtermit toisistaan riippumattomiksi
on mahdollista hajauttaa episystemaattinen riski suureksi osaksi pois. (Hull 2010, 7-8.)

Estimoimalla CAPM:sta pienimmén nelidsumman menetelmilld regressiosuora,
joka asettaa hiiridtermien summan nollaksi, saadaan hdiriGtermi héivytettyd kokonaan
pois. Ja kun hédiridtermi sen jdlkeen kerrotaan toiseen potenssiin, saadaan seka positiiviset
ettd negatiiviset héiridtermin arvot muunnettua episystemaattisen riskin kannalta merkit-
seviksi. Kun muistetaan, ettd a on vakiotermi, saadaan sijoituskohteen riskiksi télldin:
Bi’om? + 0ei®, missd ensimméinen osa muodostaa systemaattisen riskin ja jilkimméinen
epasystemaattisen riskin. Markkinoilla maksetaan “’korvausta” korkeamman odotetun
tuoton muodossa ainoastaan systemaattiselle riskille, silld epdsystemaattinen voidaan ha-
jauttaa pois matalalla kustannuksella. CAPM:n perusteella hinnoiteltaessa on pohjalla
oletus, ettd epdsystemaattinen riski on karsittu pois hajautuksella, mikd on rationaalisin
toimintatapa, kun oletus transaktiokustannusten puuttumisesta on voimassa. Yhtdlossd
tuottovaatimus R on jaettu kolmeen osaan: riskiton korko Rr mittaa korvausta kuluneesta
ajasta, eli kdytdnnossa kulutuksen siirtdmisestd johonkin hetkeen tulevassa. Beta () ku-
vaa markkinariskin suuruutta. Markkinoiden riskipreemio taas saadaan laskemalla erotus
markkinoiden odotetusta tuotosta E(Rwm) ja riskittomastd korosta Rr. (Pilbeam 2010, 179—
182, 187-188.)

(3) E(R) = Rr+ Bi{(Ru — Rr)

Beta saadaan jakamalla markkinaportfolion ja sijoituskohteen vélinen kovarianssi mark-
kinaportfolion varianssilla. Markkinaportfolion kohdalla beta saa luonnollisesti arvon
yksi. (Bain & Howells 2005, 179.) Kéytdnnossd markkinaportfolion betaa pidetdén ra-
jana, joka erottelee sijoitukset sen mukaan, miten ne kiyttdytyvit. Arvopaperi on aggres-

siivinen, kun 3 > 1, ja defensiivinen, kun < 1. Aggressiivisuus ilmenee usein esim.,

Turun kauppakorkeakoulu ¢ Turku School of Economics



22

kun yritys edustaa korkean teknologian toimialaa, jolla on myds kohtalainen volatiliteetti.
Defensiivinen yritys toimii tyypillisesti vakiintuneella toimialalla, jolla ei ole odotetta-
vissa isoja kédnteitd suuntaan eiké toiseen. (Pilbeam 2010, 187.)

Sijoituskohteen beta on positiivinen silloin, kun sen tuotto liikkkuu eri maailmanti-
loissa samaan suuntaan kuin markkinaportfolion. Miti korkeampi betan arvo on, sité kor-
keampi on odotettu tuotto. Toisaalta jos beta on negatiivinen ja tuoton hajonta korkea, on
seurauksena matala odotettu tuotto. Kéytdnndssa korkea beta ja korkea varianssi kulkevat
kisi kddessd, kuten my0s matala beta ja matala varianssi silloin, kun sijoituksilla on kes-
kiméérdinen tuotto-riski-suhde. (Cvitani¢ & Zapatero 2004, 413.)

Jos CAPM ei péde ja reaalinen tuotto onkin jotain muuta kuin estimoitiin, voi sijoit-
taja tehdé ylituottoa, johon viitataan ns. Jensenin alfalla. Se on indikaattori, joka portfo-
liotasolla kuvaa sité, ovatko valitut sijoitukset menestyneet markkinaa paremmin. Tdma
voi viitata kdytdnndssd sijoittajan kykyyn tehdi transaktioita oikealla hetkelld ja siten
ajoittaa markkinoita. Toisaalta pienelld otannalla se voi kertoa myds puhtaasti onnesta.
(Hull 2010, 10-12.) Reaalisen tuoton ja CAPM:n mukaisen odotetun tuoton erotus méé-
rittda Jensenin alfan seuraavalla tavalla: aj = R;— [Rr+ Bi(Rv — Rr)]. Nollaa suurempi
(pienempi) alfa kertoo siitd, ettd sijoitus antaa suurempaa (pienempédd) tuottoa kuin mité
siitd betan mukaan tulisi saada. (Pilbeam 2010, 193.) Kédytinnossda CAPM:n voidaan kat-
soa patevin vain, kun a; = 0 (Cvitani¢ & Zapatero 2004, 416-417).

e Ri—R . . . e .
Sharpen suhdeluku, missd S; = —_F, taas antaa indikaation siitd, miten tehokas

Oi

portfolio on tuotto-hajontamielessd. Se vertaa kdytannodssd tuoton sitd osaa, joka ylittda
riskittdomén koron, sithen riskiin, joka otettiin kyseisen tuoton saavuttamiseksi. Sen pe-
rusteella voidaan havaita, onko riskinotto ollut kdytdnndssd paremmin vai huonommin
perusteltua sijoituspddtoksid tehdessd. Sharpen luku on hyddyllinen esim. arvioitaessa
tyypiltdén tai luonteeltaan erilaisia sijoituksia. (Pilbeam 2010, 192—-193.) Se toimii yli-
paétddn hyvin portfolion suoriutumisen mittaamisessa, kun kaikkea epésystemaattista ris-
kid ei ole hajautettu pois. (Cvitani¢ & Zapatero 2004, 417.)

Riskin hajauttamisella saatava lisdhyoty on keskeisid tekijoitd Portfolioteoriassa.
Summan varianssin ominaisuudet kertovat, ettd osa riskistd voidaan hdivyttdd pois ha-
jauttamalla, mikali tuottojen keskindinen korrelaatio ei ole sataprosenttista. Osakkeiden
tapauksessa voidaan havaita jana, joka kulkee tdydellisestd korrelaatiosta tiydelliseen
korreloimattomuuteen, ja joiden vilimaastoon osakkeiden vélinen todellinen korrelaatio

tosiasiassa aina sijoittuu. Teoreettisesti voidaan ajatella, ettd jos p = —1, voidaan riski
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hajauttaa tdysin, jolloin portfolion tarjoama odotettu tuotto on riskitontd. Sitten taas jos
p = 1, ei minkédnlaista hajautusta ole mahdollista tehd4, ja jarkevintd riskin minimoi-
miseksi olisi allokoida koko varallisuus siithen sijoituskohteeseen, jonka varianssi on kai-
kista pienin. Korrelaation sijoittuessa déripdiden véliin, voidaan osa riskistd hajauttaa.
(Cvitani¢ & Zapatero 2004, 154-157.)

Kun hajautusta suunnitellaan kdytdnnossé, on riittdva sijoituskohteiden lukuméérd
tarked seikka, silld eri alojen yritykset tyypillisesti tuottavat voimakkaammin toisistaan
poikkeavaa tuottoa eri markkinatilanteessa kuin saman alan yritykset. Kéytdnndssé eri
toimialoille allokoimalla saavutetaan osakkeiden matalampi keskindinen korrelaatio.
(Markowitz 1952.) Kun portfolio koostuu kahdesta osakkeesta, saadaan varianssi lasket-
tua seuraavasta yhtilosti: op® = Wa?04® + W5tos* + 2W aW po a0 spas, missi Wa on
osakkeen A paino, Wg osakkeen B paino, oa osakkeen A keskihajonta, og osakkeen B
keskihajonta ja pap osakkeiden A ja B keskindinen korrelaatio. (Pilbeam 2010, 161.)

Kuvio 2 esittéd eri rintamia, jotka kahden osakkeen (A ja B) portfolio muodostaa eri
korrelaatioilla. Osakkeen A odotettu tuotto esityksessd on 22 % ja keskihajonta 30 %.
Osakkeen B odotettu tuotto taas on 10 % ja keskihajonta 20 %. Rintamat havainnollistavat
tuoton ja riskin suhdetta osakkeiden korrelaatioiden liikkuessa koko vaihteluvililld
[—1,1]. Voidaan havaita, etti sijoituskohteiden véliselld korrelaatiolla on merkittdva vai-
kutus siihen, millaista riskid on rationaalista ottaa madrétyn suuruista tuottoa tavoitelta-
essa. Suurten lukujen laki tarjoaa teoriassa sellaisen vaihtoehdon, ettd sijoittaja voisi al-
lokoida varallisuutensa suureen mairddn sijoituskohteita, jotka tarjoavat saman korkean
tuotto-odotuksen. Hajautuksen ansiosta tdiméa saavuttaisi melko tarkalleen kyseisen tuot-
totason varmasti. Tosiasiassa markkinoiden keskindinen korreloivuus on liian vahvaa,
jotta tdma voisi olla mahdollista, ja siten osa varianssista jddkin aina portfolioon. (Mar-

kowitz 1952.)
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Kuvio 2 Rintamat osakkeiden eri korrelaatioilla

Portfolioteorian mukaisesti portfolioista, jotka on rakennettu kaikista tarjolla olevista ris-
killisistd sijoituksista, voidaan mallintaa tehokas rintama, joka on pareto-optimaalinen
tuoton ja varianssin suhteen (Markowitz 1991). Miiritelméllisesti mikéén kyseisella rin-
tamalla sijaitsevista portfolioista ei voi olla dominoitu, eli jokainen portfolio tuottaa joko
korkeinta odotettua tuottoa méaératylld varianssitasolla tai pienintd mahdollista varianssia
madratylld tuottotasolla (Hull 2010, 5).

Erés teorian keskeisistd portfolioista markkinaportfolion ohella on minimivarianssi-
portfolio. Se sijaitsee tehokkaan rintaman alkupisteessd, jossa my0s varianssi saa pienim-
mén arvonsa. Minimivarianssiportfoliosta onkin hajautettu riski pois niin suurelta osin
kuin mahdollista. Ne rintaman pisteet, jotka sijaitsevat minimivarianssiportfolion “ala-
puolella” (ja tarjoavat siis sithen ndhden pienempii odotettua tuottoa), eivit kuulu domi-
noituina tehokkaaseen rintamaan. (Cvitani¢ & Zapatero 2004, 158.) Jos sijoittaja haluaa
saavuttaa tietyn pisteen tehokkaalla rintamalla, riittdd hénelle omistaa kahta rintamalla
sijaitsevaa portfoliota Kahden rahaston teoreeman mukaan. Kun lyhyeksi myynti on sal-
littua, pystyy sijoittaja hydodyntdmalld pitkié ja lyhyitd positioita ndiden kahden portfolion
suhteen saavuttamaan minkéd tahansa pisteen rintamalla. (Lyuu 2002, 461.)

Edelld esitetty médrittelee tehokkaan rintaman maailmassa, jossa ei ole riskitontd
korkoa. Sen tuominen mukaan muuttaa rintamaa merkittavasti. Mikéli CAPM:n mukai-

sesti samansuuruisella riskittomalld korolla voi toteuttaa sekd otto- ettd antolainausta,



25

rajoittuu pareto-optimaalisten portfolioiden maird yhteen, eli tehokkaaseen portfolioon.
Tédmai on kiytanndssi se portfolio, joka saa suurimman Sharpen luvun. Témaé portfolio on
tuotto-varianssikehikossa pisteessd, jossa riskittomastd koron kohdalta yldviistoon nou-
seva tangenttisuora sivuaa tehokasta rintamaa (kuvio 3). Tdmin vuoksi sitd kutsutaan
my0s tangenttiportfolioksi. (Lee & Lee 2006, 459.)

James Tobinin (1958) yhden rahaston teoreeman mukaan riskittdméan koron ja tan-
genttiportfolion yhdistelmdan tehty sijoitus dominoi jokaista pistettd tehokkaalla rinta-
malla, joten kaikki sijoittajat pdédtyvit jakamaan varansa riskittdmén koron ja tangentti-
portfolion vilille riskinkarttamisasteensa mukaisesti. Tehokkaaksi rintamaksi muodostuu
ndin ollen tangenttisuora. (Pilbeam 2010, 170-173; Cvitani¢ & Zapatero 2004, 160, 417.)
Koska yhden rahaston teoreeman mukaan sijoittajat allokoivat varansa vain yhteen riski-
seen sijoitukseen, on tangenttiportolion oltava samalla markkinaportfolio. Néin tangent-
tiportfoliosta on hajautettu kaikki epdsystemaattinen riski, ja siksi se toimii myds

benchmarkina CAPM:n yhtélon mukaiselle riskipreemiolle. (Tobin 1958.)

Paaomamarkkinasuora

Markkinaportfolio

Minimivarianssiportfolio

Tuotto

Keskihajonta

Kuvio 3 Paidomamarkkinasuora

Tangenttisuora tunnetaan rahoituksessa paremmin nimitykselld pddomamarkkinasuora,
kuten sitd CAPM-teoriassa kutsutaan. Suora dominoi tehokkaista portfolioista muodos-

tettua rintamaa kaikkialla muualla paitsi sivuamispisteessd. Riskiton korko ei korreloi
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ollenkaan markkinaportfolion kanssa, mikd on itsestdén selvdd, kun ymmaérretién, ettd
riskittdméédn korkoon ei sisilly lainkaan (keski)hajontaa. Korrelaation asettuminen nol-
laksi johtaa luonnollisesti siihen, ettd Cov(Rm Rr)=0, joten miki tahansa valittu allokaa-
tio markkinaportfolion ja riskittdémén koron vililld saa varianssin, joka on markkinaport-
folion varianssi kerrottuna sen painolla. Kéytdnnossd téstd seuraa myds, ettd varianssiin
vaikuttaa ainoastaan betan suuruus. (Pilbeam 2010, 183—186.)

Sijoittaja voi ndin ollen tavoitella preferenssiensd mukaista riskié sopivan suuruiseen
betaan pyrkimalld. Tavoitteena voi olla betan arvo, joka on alle yhden, eli alisuhteinen
markkinariski suhteessa markkinaportfolioon. Jos riskittdmén koron saama paino kohoaa
100 %:iin, tulee betan arvoksi nolla. Kuviota 3 tarkastellessa sijoittaja, joka preferoi pie-
nempéd varianssia kuin mité tangenttiportfolio tarjoaa, siirtyy pddomamarkkinasuoralla
tangenttiportfoliosta vasemmalle, allokoiden sijoituksensa suhteessa x tangenttiportfolion
jariskittdmin koron vilille. Sijoittaja, joka preferoi korkeampaa tuottoa, litkkuu paddoma-
markkinasuoralla oikealle sijoittaen tangenttiportfolioon 100 % omasta pddomastaan sekd

liséksi riskittomalld korolla otettua lainaa suhteessa y. (Hull 2010, 6-8.)
2.3 Futuurit suojausvilineeni

Futuurisopimus on kahden osapuolen vélinen sopimus, jolla sovitaan sijoituskohteen kau-
pasta maarittyni paiviani tulevaisuudessa. Lisdksi sopimuksessa on médritelty hinta, erédn
suuruus sekd toimitusehdot. Kohde-etuus voi olla jotain aineellista tai aineetonta. Tyypil-
lisid futuurilla suojattavia hyddykkeitd ovat esim. raaka-aineet, osakkeet ja valuutat. (Pil-
beam 2010, 321.) Kdytdnnossd osapuolilla on ns. peilikuvasopimukset: toisen positio on
pitkd ja toisen lyhyt samansuuruisena. Pitkd positio velvoittaa ostamaan kohde-etuutta
erddntymispdivéd vastapuolelta sopimuksen mukaisilla ehdoilla. Lyhyt positio taas vel-
voittaa myymédn kohde-etuutta vastapuolelle tdsmélleen samojen ehtojen mukaisesti.
(Hull 2009, 4-5.)

Usein futuurien kanssa puhutaan sekaisin termiineisti, joka on tdysin vastaava inst-
rumentti mutta poikkeaa futuureista siind mielessi, ettd se ei ole standardoitu eikd sen
kauppa tapahdu porssissd. Termiinit eivat myOskéan porssikaupan ulkopuolisina sijoitus-
vélineind saa takausta selvitysyhteisoltd, joten niissd saattaa olla merkittdva vastapuoli-
riski. Tosin on myos tyypillistd, ettd ainakin jompikumpi termiinivastapuolista on luotto-
laitos. Ne pystyvit toimimaan markkinatakaajina omien kauppojensa kohdalla, kun pu-

hutaan termiinien kaltaisista kaikista yleisimmistd instrumenteista. T&lldin
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vastapuoliriski kdytdnndssd katoaa. Termiinien sopimusmuoto on vapaampi futuureihin
verrattuna, jolloin sopimuksesta on mahdollista tehdd paremmin kummankin osapuolen
tarpeita vastaava. Erona on my0s, ettd termiinit ovat “avoimia” sopimuksia juoksuaika-
naan, eli kdytdnndssd niitd voidaan myyda eteenpdin. (Hull 2010, 322-326.)

Futuurien ja termiinien erona on my9s rahan litkkuminen alkuhetken ja erdéntymis-
pdivan vélilld. Termiinisopimuksissa raha ei yleensé liikku ennen maturiteettia, kun taas
futuurisopimuksissa raha litkkuu koko juoksuajan. Tdméd johtuu siitd, ettd termiinien
erddntymispdivin hinta mairitetddn sen suuruiseksi, ettd sopimuksen alussa hinta on
nolla. Futuurikaupankdynnissa rahan liikkuminen vaikuttaa niin, ettd vastapuolten on pi-
dettdvié tileilldén ylldpitomarginaaleja ja liséksi tarvittaessa saatettava summa takaisin
em. marginaalin tasolle maksamalla ns. muutosmarginaali. (Jorion & Khoury 1996, 97—
98.) Termiinit ja futuurit eroavat myds sopimuksen kdytdnnon toteutuksen ndkokulmasta.
Termiineilld sopimus suljetaan usein vasta erdéintymispéivina, jolloin joko tapahtuu toi-
mitus tai sitten positioiden erotus maksetaan rahasummana. Sen sijaan futuurisopimus
suljetaan ldhes aina ennen erddntymisti ottamalla markkinoilla peilikuvapositio. Kaytén-
ndssd selvitysyhteiso maksaa voitolla olevalle hdnen sopimuksesta saamansa tuoton tap-
piolla olevan selvitystililtd. (Hull 2009, 3941.)

Termiini- ja futuurihinta ovat teoriassa toisiaan vastaavat. Kaytinnossi kuitenkin se,
ettd futuuriposition muutosta péivitetdén juoksuajan edetessd (pdivittdin) johtaa siihen,

ettd riskittdomén koron nousu tai lasku vaikuttaa futuurin hintaan aina, kun seuraava epé-

Cow*[Sr,1/Br]

51/ #* 0, missd

yhtdld on voimassa ja riskineutraali todenndkdisyys P* vallitsee:

B tarkoittaa riskittomén sijoituskohteen hintaa ja S kohde-etuuden hintaa. Epédyhtélosti
voidaan havaita, ettd kohde-etuuden hinnan ja riskittomén koron kdénteisluvun on oltava
korreloimattomia. Tamé luonnollisesti toteutuu, kun riskiton korko on vakio. Kiytan-
ndssd kuitenkin my0s verot ja likviditeetti voivat vaikuttaa futuuri- ja termiinihintojen
vastaavuuteen suhteessa toisiinsa. (Cvitanic & Zapatero 2004, 186—187, 203-205.)
Futuurisopimus on luonteeltaan kdytannossd nollasummapeli futuurin asettajan ja os-
tajan vililld. Osapuolten tuoton ja tappion kuvaajat ajan suhteen ovat symmetrisid futuu-
rin juoksuaikana (kuvio 4). Yleensd toiselle osapuolelle kertyy sopimuksesta tuottoa ja
toiselle tappiota, mikd madrdytyy kdytdnndssd sen perusteella, miten hyvin futuurihinta
sopimuksen alkuhetkelld vastaa kohde-etuuden hintaa erddntymispdivéni ottaen huomi-
oon riskiton korko sekd kohde-etuudesta juoksuaikana kertyvét tuotot ja kulut. Sijoitta-

jalla on futuurisopimuksen peilikuvaluonteen takia mahdollisuus ottaa ndkemystd seka
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hinnan nousun etté laskun puolesta. Koska seka futuurin asettajalla ettd ostajalla on mah-
dollisuus koska vain sulkea positio, voi futuureilla tavoitella tuottoa rajatulla riskilld, silla
tappioiden kertymisen voi myds katkaista haluamassaan kohdassa. (Pilbeam 2010, 330—

332)

100
50
Futuurin
sopimushinta
1) /
Q.
Q.
©
% 0 Asetettu futuuri
2
3 e Ostettu futuuri
>
-50
-100
Kohde-etuuden hinta erddntymispdivana
Kuvio 4 Futuurin tuotto/tappio

Futuurisuojauksen mallinnuksessa on olennaista basis, kohde-etuuden spot-hinnan ja fu-
tuurihinnan erotus hetkelld ¢ (kuvio 4). Basis-arvo muuttuu, jos kohde-etuuden hinta ja
futuurihinta eivit muutu samassa méérin ja samansuuntaisesti. Basiksen muutos voi hei-
kentdd kdytdnndssd suojauksen tehokkuutta ja usein ilmiostd kéytetddnkin termid basis-
riski. Kéytdnndssé basiksen muutosta aiheuttaa se, jos futuuri ja kohde-etuus eivit vastaa
toisiaan tiydellisesti tai jos sijoittaja ei ole varma tarkasta kauppapaivistd, jolloin kohde-
etuutta on méérd ostaa tai myydd, mika voi johtaa esim. futuurin sulkemiseen sen juok-
suaikana. Mikdli suojattava tuote ja futuurin pohjana oleva tuote ovat identtisid, katoaa
basis erddantymispdivdan mennessd. (Hull 2009, 51, 54.)

Kun puhutaan suojauksen tehokkuudesta, havaitaan se jalkikdteen kiytannossé basi-
sin arvosta. (Jorion & Khoury 1996, 186—187.) Basis ei itsessdén ole riskid synnyttidvi

tekijd, silld usein on tiedossa, etteivdt kohde-etuus ja tuote tai kauppapdivd ja
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erddntymispdivé vastaa tdysin toisiaan. Kdytannossé riski syntyy siitd, ettei basis ole tie-
dossa etukiteen. (Cvitani¢ & Zapatero 2004, 314-315.)

Yksinkertainen esimerkki kertoimen estimoinnin tarpeesta liittyy maakaasufutuu-
reilla tapahtuvaan suojaukseen. Maakaasu on merkittédvien kuljetuskustannusten vuoksi
yleensd melko paikallinen hyddyke, ja sen hinnoissa onkin selvdé vaihtelua riippuen etéi-
syydestd maakaasukentistd. Yhdysvaltain Louisianan Henry’s Hubin maakaasusta teh-
daan futuurikauppaa, mutta kaasun hinta ldhelld kenttdd on matalampi ja suurissa kau-
pungeissa korkeampi. Tdmén vuoksi 1:1-painotuksella tehtévilld ns. naive-suojauksella
el padstd aina tehokkaaseen suojaukseen, vaan suojauskerroin on estimoitava ristiinsuo-

jauksen aikaansaamiseksi. (Ederington & Salas 2008.)

Hinta

Aika

Futuurihinta

Spot-hinta
Kuvio 5 Basis-riski

Futuurikauppa tarkoittaa kdytdnnossi, ettd hyodykettd x voi (ainakin teoriassa) ostaa sekd
futuurin avulla ettd ostamalla hyddykettd suoraan. Kdytinnossa hyodykkeelle on siis ole-
massa kahdet markkinat, jolloin mééritelméllisesti vadrdnsuuruinen hinta tarkoittaisi ar-
bitraasimahdollisuutta sijoittajalle. Hinnan tdytyy ottaa huomioon niin ajan kuluminen
(eli hinta on diskontattava riskittémaillad korolla) kuin my6s kohde-etuudesta koituvat kus-
tannukset ja saatavat tuotot. Kéytdnnosséd basis-riski siis madrittdd tietyltd osin futuuri-

hintaa. Futuurin kdyp#dd arvoa mallintava cost-of-carry-malli rakentuukin arbitraasitto-

muudelle: futuurihinnan on oltava yhtenevéinen kéteishinnan kanssa, johon on lisétty
kaikki ne valttimattomit (netto)kantokustannukset, jotka vaaditaan, jotta tuote saadaan
toimitettua. Tdmin mukainen yhtdlo saa seuraavan muodon: Fp = Sp+ Cc, missd Cc

(cost-of-carry) tarkoittaa kohde-etuudesta ennen maturiteettia aiheutuvia em.
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nettokantokustannuksia. Arvo Cc:lle saadaan vihentdmalld tuotteesta juoksuaikana koi-
tuvasta kustannuksesta siitd saatava tuotto. Kéytdnndsséd edellinen huomioon ottaen voi-
daan ajatella, ettd kohde-etuuden ostaminen spot-markkinoilta ja sdilyttdiminen 6 kuu-
kautta on vaihtoehto sille, ettd ottaa pitkdn position futuurissa, jonka maturiteetti on 6
kuukautta. (Bain & Howells 2005, 405-406.)

Kaytdnnossi futuurisopimuksella voidaan esimerkiksi suojautua vehnén hinnan nou-
sua vastaan. Esimerkkitilanne voisi olla seuraavanlainen: Elintarvikkeita valmistavan
osapuoli X:n on tarkoitus ostaa 100 kg vehndd puolen vuoden pédstd, joten hin ostaa
futuurin, joka lukitsee vehnén hinnan vallitsevalle futuurihinnalle. Osapuoli Y uskoo, etti
hinta asettuu kuuden kuukauden paista eri tasolle kuin futuurihinta esittdé, joten hin ottaa
vastakkaisen position, eli asettaa futuurin kyseiselld hinnalla. Futuurihinta médrittyy si-
ten, ettd Fy, = [Sy + U — I]e™ . Tissi F, on kohde-etuuden futuurihinta hetkelld 0, S, on
kohde-etuuden arvo hetkelld 0, U on kohde-etuudesta futuurin voimassaoloaikana koitu-
vien kustannusten (esim. sdilytyskustannukset) nykyarvo, / on kohde-etuudesta futuurin
voimassaoloaikana saatavan tulon (esim. osinkotuotto) nykyarvo, » on riskiton korko ja
T futuurin juoksuaika vuosina. Mikéli tuotto ja kustannukset ovat prosentuaalisia suh-
teessa kohde-etuuden arvoon, voidaan edellinen yhtdlo esittdd siten, ettd F, =
Soe =T (Hull 2010, 106-107.)

Yhtdl6ssd u viittaa kustannuksiin ja ¢ tuottoihin futuurin voimassaoloaikana. Futuu-
rihinnan on niin oltava kohde-etuuden riskittomélld korolla (mahdolliset tuotot ja kulut
huomioiden) prolongoitu nykyarvo. Mikéli néin ei ole, on markkinoilla arbitraasimahdol-
lisuus. Jos yhtdlon vasen puoli on suurempi, voi sijoittaja tehdd arbitraasia ostamalla
kohde-etuuden lainarahalla ja asettamalla futuurin. Oikean puolen ollessa liian suuri saa
sijoittaja arbitraasia myymaélld kohde-etuuden lyhyeksi, sijoittamalla kyseisestd toimen-
piteestd saadun summan riskittomallad korolla ja ostamalla futuurin. Toteutuspéivina si-
joittaja sulkee transaktiot ja nettoaa arbitraasivoittoa. (Cvitani¢ & Zapatero 2004, 184—

188.)
2.4 Minimivarianssisuojaus

Ensimméisen kerran Portfolioteorian mukaisen minimivarianssiposition esitti tehokkaana
futuurisuojauksena Louis Ederington (1979) artikkelissaan The hedging performance of
the new futures markets. Hin toi esityksensd perinteisen, 1:1 spot-futuurisuhdetta tuke-

neen teorian rinnalle. Ederington katsoo, ettd basiksen suhteellinen muutos juoksuaikana
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on usein enemmaén kuin perinteinen teoria olettaa, ts. spot- ja futuurihinta eivit liiku sa-
mansuuntaisesti, eiké siten naive-suojauksella paésti tehokkaaseen lopputulokseen.

Minimivarianssisuojausta voi edelleen pitdd futuurisuojauksen karvalakkimallina,
jolle vaihtoehtoisia malleja ei vilttimattd edes tarjota. Esim. John C. Hullin perusteos
Options, Futures and Other Derivatives (2009) ei esittele muita vaihtoehtoja kuin portfo-
lioteorian mukaisen varianssin minimoinnin. Minimivarianssiteoriassa suojausposition
suuruutta mittaakin suojauskerroin 4, jonka jo tiedetdin vastaavan CAPM-mallin termié
B. Minimivarianssisuojaus saadaan kaavasta 1, jossa 6s on kohde-etuuden hinnan keski-
hajonta suojauksen aikana, or on futuurihinnan keskihajonta suojauksen aikana ja p ky-
seisten hintojen korrelaatio. (Cvitani¢ & Zapatero 2004, 315.) Kun futuureita kéytetidén
suojautumiseen, on otettava samaan aikaan lyhyt positio futuurissa ja pitkd positio spot-
markkinoilla tai pitkd positio futuurissa ja myytidva lyhyeksi kohde-etuutta (Jorion &
Khoury 1996, 186—-187).

os
(Dh=p o

Kuten edelld todettiin, rakennetaan minimivarianssisuojaus silloin kun futuurin ja suo-
jauksen kohde ovat identtisid ottamalla yhtd suuri positio futuuri- ja kéteismarkkinoilla.
Kéaytdnnossd siis suojauskertoimeksi tulee tdlloin yksi. Muussa tapauksessa voidaan
CAPM:n yhtdlon mukaisella regressiolla saada beta-kerroin ja tehdé oletus, ettd sen =
h. (Hull 2009, 60—-61). Kiytinnossé regressio saadaan kiteishinnan (AS) ja futuurihinnan
(AF) muutoksesta (kuvio 6) esimerkiksi pienimmin nelidsumman menetelmalld. Suo-
jauskertoimen arvo tulee télloin regressiosuoran kulmakertoimesta, joka havainnollistaa

kohde-etuuden ja futuurin hintojen suhteellista muutosta. (Hull 2009, 55-56.)
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Kuvio 6 Spot- ja futuurihintojen mukainen suojauskertoimen regressio

Koska regressiosuoran kulmakerroin on yhté kuin 4, voidaan markkinariskié futuurienkin
tapauksessa kasvattaa portfoliolla, jossa on korkeampi kulmakerroin ja toisaalta vihentda
pienemmain kulmakertoimen portfoliolla. Kuvio 7 havainnollistaa sitd, miten vastaava
regressio, ja siten betan arvo, muodostetaan CAPM:n mukaisesti. (Bain & Howells 2005,

178-179.)
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Kuvio 7 CAPM:n mukainen beta-kertoimen regressio
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Aiemmin tuli esille, miten basis-riski on kdytdnnossd se nimenomainen tekijé, joka hei-
kentdd suojauksen tehokkuutta. Minimivarianssisuojauksen kateis- ja futuuripositio eivét
voikaan olla yhti suuria, jos tuotteet ovat erilaisia joko tyyppinsi tai toimitusaikansa puo-
lesta (Hull 2009, 54-55). Basis-riskin tapauksessa on hyddynnettéva ristiinsuojausta op-
timaalisemman suojauksen muodostamiseksi. Erityyppisten tuotteiden kohdalla, mika voi
tulla kyseeseen esimerkiksi, jos kohde-etuutena on tietynlainen 6ljy eikd tdysin sithen
pohjaavaa futuurituotetta ole tarjolla, on futuuri valittava niin, etté silld on mahdollisim-
man korkea hintakorrelaatio suojattavan tuotteen kanssa. Jos taas toimitusajat eroavat, on
valittava futuuri niin, ettd sen erddntymispdivd on mahdollisimman ldhelld suojattavan
tuotteen kaupankdyntipdivdd. Kun tuotteet eroavat toisistaan, on suojauskerroin luonnol-
lisesti arvosta yksi poikkeava. (Cvitani¢ & Zapatero 2004, 314.)

Tarvittava kappaleméiré futuurisopimuksia, joka tarvitaan minimivarianssisuojauk-

. . . S eeqes . . .
sen muodostamiseksi, saadaan seuraavasti: N = h% Yhtélossd N on futuurisopimusten
f

kappalemédrd, Qs kohde-etuuden yksikkomadrd ja Qr futuurisopimusten yksikkomaara.
(Hull 2009, 56-57.) Kahden regressiomallin vertailussa kiytettivi korjattu R*-luku kuvaa
futuurisuojauksen tapauksessa sitd prosentuaalista riskin vdhennystd, joka suojauksella
olisi voitu saavuttaa (Ederington & Salas 2007). Kun kohde-etuus ja futuurin pohjana
oleva tuote vastaavat toisiaan tdydellisesti, méérdytyy suojaus kuvion 6 kulmakertoi-
mesta: suoran kulmakertoimeksi tulee 45 astetta, kun sekd kohde-etuuden ettd futuuriso-
pimuksen kokonaisarvo on yhté suuri.

Kaytdnnossd basis-riski luo tarpeen optimoida positio minimivarianssisuojauksen
mukaiseksi naive-suojauksen sijaan. Minimivarianssisuojauksen voidaan havaita olevan
melko suoraviivainen toteutukseltaan ja yleisesti taloustieteessd kéytetty, periaatteeltaan
yksinkertainen PNS-regressio onkin yleinen tapa optimoida minimivarianssisuojaus.
Voidaankin olettaa, ettd sijoittaja suosii kyseistd mallia, mikéli on hyvin epdvarmaa tar-

joavatko muilla malleilla muodostetut suojaukset korkeamman odotetun hyddyn.
2.5 Puhdas martingaaliprosessi

Tuotto-riskisuhdetta optimoivat mallit 1dhtevét oletuksesta, ettd tuotot eivdt seuraa puh-
dasta martingaaliprosessia. Tdlld viitataan yleisesti tuottojen satunnaiskulkuun, eli ns.
random walk -hypoteesin mukaiseen markkinoiden kéytokseen (Shrestha ym. 2017). Hy-
poteesin mukaan tuotot eivit ole ennustettavissa, eli kdytdnndssd perdkkidiset hintamuu-

tokset ovat riippumattomia toisistaan, noudattaen kuitenkin samalla jotakin
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todennikoisyysjakaumaa. Hypoteesin pitdessd paikkansa ei menneisyyttd voi kdyttda tu-
levaisuuden ennustamiseen. Téma tarkoittaa puolestaan sité, ettd markkinat ovat tehok-
kaat: satunnaisuus ei ole merkki sijoittajien irrationaalisuudesta, vaan siité ettd markkina-
hinnat kuvastavat hyvin sijoituskohteiden todellista arvoa kullakin ajanhetkelld t. Reaali-
maailman muutokset heijastuvat myos hintoihin “vélittdmésti”, mihin siséltyy lisaksi ole-
tus, ettd markkinat yli- ja alireagoivat yhté usein hinnoitellessaan muutosten vaikutuksia.
Kéaytdnnossi tdmai johtaa tilanteeseen, jossa sddannollisen ylituoton tekeminen on mahdo-
tonta. (Fama 1965.) Futuurien tapauksessa puhtaasta martingaalisuudesta seuraava satun-
naiskulku tekee odotetun tuoton estimoinnista turhaa ja typistdd suojauksen optimoimisen
riskin minimointiin (Shrestha ym. 2017).

Martingaalisuus itsesséén voidaan jakaa yleiseen martingaalisuuteen ja puhtaaseen
martingaalisuuteen (Shrestha ym. 2017). Puhtaan martingaalisuuden mukainen tehok-
kuus sisdltyy my0s Tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin (Fama 1991). Sen mukaan
tehokkuus merkitsee, ettd hinta sisaltdd jo kaiken tarjolla olevan markkinatiedon. Vaihto-
ehtoisesti: mikili oletetaan ettd kaupankédyntiin siséltyy transaktiokuluja ym. kitkateki-
jOitd, toteutuu tehokkaiden markkinoiden hypoteesi silloin, kun markkinatiedon kaytta-
misestd saatava marginaalihydty ei alita siitd koituvia marginaalikustannuksia. Edelleen
tehokkaat markkinat voidaan jakaa kolmeen eri muotoon: heikosti tehokkaat markkinat
(voidaanko menneistd tuotoista ennustaa tulevia), keskivahvasti tehokkaat markkinat
(heijastuuko julkinen markkinatieto nopeasti kursseihin) ja vahvasti tehokkaat markkinat
(onko sijoittajilla sisdpiiritietoa, joka ei ilmene markkinahinnoissa). Kun arvioidaan
markkinoiden heikkoa tehokkuutta, ei tuottoja oleteta sindnsa tdysin satunnaisiksi, vaan
katsotaan etti historiallinen odotusarvo on paras ennuste tulevista tuotoista. (Fama 1991.)

Futuurimallien estimointi perustuu menneeseen hintakehitykseen ja spot- ja futuuri-
hinnan erotuksen pohjana on riskitén korko sekid futuurin juoksuaikana kohde-etuudesta
saatavat tuotot seka siitd koituvat kustannukset. Ndiden pohjalle rakentuu arbitraasitto-
muushinnoittelu, kuten luvussa 2.3 esitettiin. Toisin sanoen tehokkailla futuurimarkki-
noilla hinnoittelu perustuu siihen, ettd futuurihinta vastaa kohde-etuuden historiaan pe-
rustuvaa odotettua tuottoa (odotetut osingot, hyodykkeestd saatava tulo ym.) ynnéattyni
riskittoméllé korolla.

Tehokkaiden markkinoiden, satunnaiskulun ja puhtaan martingaalisuuden yhteytté
voidaan havainnollistaa my0s martingaalisuuden mdiéritelmélld. Martingaaliprosessi
médrittyy seuraavilla parametreilld: F; viittaa futuurisopimuksen logaritmiseen hintaan

hetkelld t, F;, s on futuurisopimuksen logaritminen hinta hetkelld t + & ja se perustuu
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sijoittajien kollektiivisiin odotuksiin, jotka he ovat muodostaneet hetkelld t saatavilla ole-
van markkinatiedon @, pohjalta. Lisiksi 6(8) on ajanmuutoksen 8§ funktio ja termi @,
kattaa tdménhetkiset ja menneet futuurihinnat. Martingaaliprosessin katsotaan olevan
voimassa, kun seuraava yhtilo toteutuu: E[In(Fy.s) |2:] = 0(8) + In(F,). Silloin kun
8(8) = 0, toteuttaa kyseinen prosessi puhtaan martingaalisuuden. Yleisen martingaali-
prosessin odotettu tuotto on siis nollasta poikkeava, mutta puhtaan martingaaliprosessin
tuotto on nolla. (Shrestha ym. 2017.)

Martingaalisuus voidaan maédritelld edeltivdn esityksen ohella myds niin, ettd
In(Fy 1) = ¥ + y1 In(F;) + u;, missé viimeinen termi viittaa valkoisen kohinan proses-
siin. Kun y; = 1, toteutuu yleinen martingaaliprosessi. Puhdas martingaaliprosessi saa-
daan, kuny, = 0jay,; = 1. Edellinen tulos viittaa satunnaiskulkuun virtauksella (random
walk with a drift) ja jilkimméinen satunnaiskulkuun ilman virtausta (random walk wit-
hout a drift). (Shrestha ym. 2017.) Voidaan siis havaita, ettd martingaalisuus on suorassa
yhteydessd tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin.

Puhtaan martingaalisuuden puuttuminen futuurimarkkinoilta johtaa tilanteeseen,
jossa markkinoilla on tehottomuutta ja monimutkaisemmilla malleilla voidaan néin hyd-
dyntdd syntynyttd virhehinnoittelua. Menneiden spot- ja futuurihintojen ennustevoima
antaa ndin mahdollisuuden luoda suojaus, joka tarjoaa futuurimarkkinoiden keskituottoa
parempaa tuottoa. Muussa tapauksessa optimaalinen (tai odotettua hyotyd maksimoiva)
futuurisuojaus tiivistyy riskin minimointiin ja, mikili sijoittajien hyotyfunktio on kva-
draattinen, minimivarianssisuojaukseen (Shrestha ym. 2017). Tuottoa tavoittelevat mallit
ovat télloin itsessddn tarpeettomia. Puhdas martingaalisuus ei kuitenkaan merkitsisi vield
sitd, ettd minimivarianssisuojaus olisi paras mallinnus. Tuottojen jakautuminen joko nor-
maalijakauman tai jonkin muun jakauman mukaisesti maérittdd niet sen, onko muilla ris-

kid minimoivilla mallinnuksilla merkitysta.

Turun kauppakorkeakoulu ¢ Turku School of Economics



36

3 TUOTTO-RISKISUHTEEN MAKSIMOIVA SUOJAUS

3.1 Futuurien vaikutus tehokkaaseen rintamaan

Portfolioteorian ja tuotto-riskisuojauksen yhteyttd voidaan tarkastella Howardin ja D’ An-
tonion (1984) esityksen pohjalta. Kuviossa 8 havaitaan kaksi tehokkaalla rintamalla si-
jaitsevaa suojattavaa portfoliota S;ja Sz sekd tangenttiportfolio T. Pisteestd Si paéstidn
tangenttiportfolioon yhdistdméllé se sopivaan pitkéén tai lyhyeen futuuripositioon. Koska
S, sijaitsee samalla riskittomastd korosta ldhtevillad suoralla kuin Si, saadaan siitd tan-
genttiportfolio tekemélld samansuuruinen futuurisopimus kuin Si:n tapauksessa, mutta
vastakkaisella positiolla. Jos ldhtdasetelmassa S = T, ei futuurisuojauksesta ole hydtya.
Jokaisessa tapauksessa sijoittaja allokoi varallisuudestaan osuuden a tangenttiportfolioon

jaosuuden 1 — a riskittdméédn korkoon oman riskipreferenssinsd mukaisesti.

Tuotto-riskisuojaus

Tuotto

Keskihajonta

Kuvio 8 Tuotto-riskisuojaus tehokkaalla rintamalla

Futuurien teoreettinen arvo sijoituskohteena vaihtelee selvisti sen mukaan, onko futuurin
kohde-etuus hyddyke vai rahoitusinstrumentti. Edellisten kohdalla kaupankdynti-, vakuu-
tus- ja sdilytyskustannukset tekevét suorasta sijoittamisesta usein hankalan ja kalliin vaih-
toehdon. Futuurimarkkinoilla kaupankaynti voi olla tehokkaampaa my®&s paremman lik-

viditeetin ansiosta ja tarjota joskus mahdollisuuden isojen positioiden myymiseen ilman
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ettd kauppa laskee hintaa, toisin kuin osakkeen suoralla myynnillé. Jotkin indeksit saat-
tavat olla kaupankdynnin kohteena futuureilla, mutta eivét osakkeilla ja toisaalta futuurit
jaljittelevét usein indeksiéd tarkemmin kuin ETF:t. (Jensen ym. 2000.)

Futuurien avulla voidaan siis paéstd kisiksi sijoituskohteisiin, jotka eivit joissain ti-
lanteissa ole sijoittajan ulottuvilla. Tdlloin voidaan ajatella, ettd futuureilla saavutetaan
portfolioteorian mukaista hajautushyotyé, eli korkeampi odotettu tuotto pienemmalla ris-
killd tai pienempi riski korkeammalla odotetulla tuotolla. Hyddykkeiden vuosituotot ovat
vertailukelpoisia osaketuottoihin ndhden ja lisdksi néihin tuottoihin vaikuttavat hyvin eri-
laiset tekijit kuin osakkeisiin tai joukkovelkakirjoihin, minké takia hyddykefutuurien voi
olettaa parantavan portfolion tehokasta hajautusta (Bianchi ym. 2015).

Jensen ym. (2000) huomasivat tehokkaan rintaman siirtyvin vasemmalle, kun port-
folioon, joka muodostui yritysten joukkolainoista, osakkeista, valtion velkasitoumuksista
(T-bill) ja kiinteistorahasto-osuuksista, liséttiin hyddykefutuureita. Asetelman reunaceh-
tona oli, ettd anto- ja ottolainaus riskittomaéllé korolla seké lyhyeksimyynti eivét ole mah-
dollisia. Futuurien tuotto-varianssisuhde oli heikompi kuin muiden sijoituskohteiden,
mutta koska futuurit korreloivat negatiivisesti muiden omistusten kanssa, voitiin niilld

lisata portfolion tehokkuutta.

Tehokas rintama hyodykefutuureilla ja ilman

Tuotto

Keskihajonta

Kuvio 9 Tehokas rintama hyodykefutuureilla ja ilman
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Muodostaessaan tehokkaita portfolioita sijoituskohteista Jensen ym. (2000) huomasivat,
ettd hyddykefutuurien osuus oli yli 10 % léhes kaikilla riskitasoilla, keskihajonnan vaih-
dellessa vililla 0,5 - 4,0. Lisdksi hyodykefutuurien huomattiin olevan erityisen tirkeita
supistavan rahapolitiikan periodeilla. Syyni tdhdn on hyddykehintojen ja inflaation voi-
makas positiivinen korrelaatio, jolloin hyddykefutuurit toimivat suojana inflaatiota vas-
taan yleisen hintatason kasvaessa nopeasti.

Kansainvélisen sijoittamisen on havaittu siirtdvéin tehokasta rintamaa vasemmalle.
Ulkomaiset sijoituskohteet ovat kuitenkin usein vieraassa valuutassa, mika synnyttdd va-
luuttakurssiriskin: ulkomaisen valuutan arvon heikentyminen suhteessa kotimaan valuut-
taan pienentdd ulkomaisen investoinnin tuottoa. Portfoliosta saadaankin tilldin tehok-
kaampi ottamalla lyhyt positio ulkomaan valuutan futuurissa. Kyseiselld strategialla voi-
daan saavuttaa parempi tuotto verrattuna tilanteeseen, jossa valuuttakurssiriskiltd ei suo-
jauduta. (Levy & Sarnat 1970.)

Futuurien voidaankin havaita olevan useassa tilanteessa hyddyllisid tuotto-riskimie-
lessd tehokkaan pisteen saavuttamisen kannalta. Niiden avulla voidaan tehdd joitain
transaktioita tehokkaammin kuin muita menetelmié kayttéen ja paédstidn késiksi sellaisiin
pitkiin ja etenkin lyhyisiin positioihin, joita ei joko ole tai joiden hankkiminen aiheuttaisi
merkittdvasti ylimddrdisid kustannuksia. Futuurisopimukset tarjoavatkin néin toisaalta
mahdollisuuden liikkua pitkin tehokasta rintamaa, mutta myds siirtdd rintamaa vasem-

malle, miké tekee niistd mahdollisesti portfolion tehokkuutta parantavan sijoitusvélineen.
3.2 Vaihtoehtoiset riskin mitat futuurisuojauksessa
3.2.1 Alempi osittaismomentti

Alemman osittaismomentin suhteen tapahtuvalla optimoinnilla voidaan minimoida tavoi-
tetuoton alle jadvén tuoton riski sekd muodostaa odotetun tuoton hypoteesin kanssa yhte-
neviinen suojaus. Kyseinen hypoteesi tarkoittaa oletusta, ettd sijoittajilla on hyotyfunk-
tio, joka on lineaarinen operaattori, odotettu hyoty médrittyy nettotuotosta ja ettd henki-
l6kohtaisten preferenssien jdrjestys voidaan ilmaista ndiden hyotyfunktioiden odotusar-
vona, kun todennékodisyysjakaumat ovat annettuja. Alempaa osittaismomenttia, kuten
my0s myohemmin esitettdvad gini-kerrointa, hyddyntden tehdddn tehokkuusanalyysid,
jossa jarjestetddn portfoliot tehokkuuden mukaisesti. Kéytdnnossi télléin muodostetaan

tehokkuuskriteerit, joihin sopivat portfoliot muodostavat kriteerien osajoukon. Mitd
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enemman tehokkuuskriteerit sulkevat dominoituja portfolioita ulos osajoukosta, sité te-
hokkaammat kriteerit ovat. (Hanoch & Levy 1970.)

Alemman osittaismomentin kaltaisesta riskin mallinnuksesta puhuttaessa viitataan
usein my0s termiin semivarianssi, niin aiemmassa tutkimuksessa (Markowitz 1952, 1992,
1995; Porter 1974; Hogan & Warren 1974) kuin GSV/M-GSV-mallin nimessékin (gene-
ralized semivariance/mean-generalized semivariance). Semivarianssi on kadytinndssi
kuitenkin alemman osittaismomentin erikoistapaus. Téssé tutkielmassa kéytetdén timén
vuoksi kyseisestd riskin mitasta nimityksid GSV (itse mallia késiteltdessd) sekd alempi
osittaismomentti (seka téssi ettd myohemmissé luvuissa). Ndiden kahden vélinen ero ote-
taan tarkemmin esille GSV-mallin ldhemmaén tarkastelun yhteydessa.

Alempaa osittaismomenttia riskin mittana pitidvissd suojausstrategiassa riski jaetaan
tavoitetuoton ylittdvaén yldtason potentiaaliin ja tavoitetuoton alittavaan alatason riskiin.
Kaytdnnossi sellaista heilahtelua, joka ylittdd tavoitetuoton ei ndhdd negatiiviseksi, vaan
riskid vidhennetéédn ainoastaan minimoimalla varianssia siltd osin, kuin se jid tuottovaati-
muksen alle. (Lien & Tse 2000.) Portfolio, joka ndin muodostetaan, on (perustuen jiljem-
pind esiteltdvddn teoriaan) stokastisesti dominantti. Tuotto-varianssimielesséd tehokas
portfolio taas on stokastisesti dominantti vain, kun tuotot ovat normaalisti tai yhteisnor-
maalisesti jakautuneita tai kun hyotyfunktio on kvadraattinen. (Porter 1974.) Stokastiseen
dominanssiin perustuvat futuurisuojausmallit ovatkin syntyneet vastaamaan tuotto-vari-
anssikehikon heikkouksiin, eli kdytdnnossd sithen, ettd em. oletukset eivét tutkimusten
valossa ole aina osoittautuneet pitaviksi (Kolb & Okunev 1992; Lien & Tse 2000; Chen
ym. 2003.)

Alempaa osittaismomenttia havainnollistaa hyvin sen erikoistapaus, jo Markowitzin
(1952) aikoinaan potentiaalisena riskimittana pitdmé semivarianssi. Siind missd varianssi
kuvaa seki ylos- ettd alaspdin tapahtuvaa heilahtelua, mittaa semivarianssi vain alaspéin
tapahtuvaa. Semivarianssin mallintamisessa asetetaan siis kdytdnndssa tavoitetuotto nol-
laksi, jolloin se mittaa vain puolta varianssin heilahtelusta. (Lien & Tse 2000.) Muissa
alempaan osittaismomenttiin perustuvissa suojauksissa tavoitetuotto on mahdollista aset-
taa sekd nollan yla- ettd alapuolelle.

Tuoton ja alemman osittaismomentin suhteen tehokas rintama perustuu vastaavan
kaltaiseen portfoliovalintaan kuin markowitzlainen tuotto-varianssi-tehokas rintama. Do-
minoidut vaihtoehdot pudotetaan pois rintamaa muodostettaessa, jolloin optimitilanteessa
vaihtoehdoissa ei ole lopulta enéd jéljelld mitddn sellaista, joka tarjoaisi tietylld riskita-

solla korkeampaa tuottoa tai tietylld tuottotasolla matalampaa riskiéd. Téll4 tavalla saatua
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joukkoa kutsutaan stokastisesti dominantiksi rintamaksi. Aina yksilon preferenssit eivit
ole kokonaisuudessaan tiedossa, mutta yleistetyt, stokastiseen dominanssiin perustuvat
mallit voivat tarjota tdllaisessa puutteellisen informaation tapauksessakin mahdollisuuden
tehdd optimaalinen portfoliovalinta. (Bawa 1975.)

Tiedetddn myos, ettd tuotto-varianssisuhdetta maksimoitaessa saatava suojaus ei ole
aina stokastisesti dominantti. Kaytdnndssa jos tilanne on, ettd kahden riskisen sijoitus-
kohteen A ja B jakaumat ovat rajoitetut, ei-padllekkéiset ja lisidksi sekd A:n tuotto ettd
varianssi ovat matalampia kuin B:n, ovat molemmat sijoituskohteet silti tuotto-varianssi-
kehikon mukaan tehokkaalla rintamalla. Stokastisen dominanssin kanssa yhteneviiselld
portfoliovalinnalla saavutetaan etua tdhin tilanteeseen ndhden, koska silld on mahdollista
sulkea A pois B:n suhteen dominoituna vaihtoehtona. (Yitzhaki 1983; Shalit & Yitzhaki
1984.)

Alempiin osittaismomentteihin perustuva portfoliovalinta on kdytanndssé vaihtoeh-
toinen hyotyfunktioon perustuvalle portfoliovalinnalle. Bawa (1975) esittdi, ettd tilan-
teessa, jossa yksilon preferensseja ei saada tiysin selville, on mahdollista soveltaa stokas-
tisen dominanssin sdéntojé, jotka voidaan kiytannodssi korvata sopivilla tehokkuuskritee-
reilld. Tdhdn palataan myohemmin luvussa. Termejd stokastisen dominanssin ehdot ja
tehokkuuskriteerit kdytetddn rinnakkain. Stokastisen dominanssin ehtojen soveltaminen
kiytannossd siis minimoi vaihtoehtojen médridn hylkddamaélld ne, jotka ovat huonompia
suhteessa muihin kyseisessd joukossa, jolloin jéljelle jaavét vaihtoehdot muodostavat te-
hokkaan rintaman. (Bawa 1975.)

Stokastisen dominanssin sddnndt méérittavat siis riittdvit ehdot dominanssille. Kay-
tannon tasolla voidaan todeta, ettd sellainen portfolioiden joukko, joka koostuu kaikista
niistd riskeistd, jotka eivét ole tehokkuuskriteerien mukaan toisen riskin dominoimia,
muodostavat tehokkaan rintaman. Heikot tehokkuuskriteerit johtavat kapeampaan tehok-
kaaseen rintamaan, pienimmén mahdollisen tehokkaan rintaman muodostuessa silloin,
kun tehokkuuskriteerit ovat optimaalisia, eli seka riittdvid ettd vilttimdttomid. (Hanoch
& Levy 1969.) Tdmai on loogista, silld tiukat kriteerit tekeviét siitd epdtodenndkdisempad,
ettd portfoliot olisivat keskindisessd vertailussa ristiin joko paremmin tuottavia tai riski-
sempid, jolloin dominoituja portfolioita olisi vaikeaa 10ytéa.

Nimenomaan futuurisuojauksessa hyddynnettéviin stokastisesti dominantteihin mal-
leihin on kiytetty pohjana mm. Royn (1952) safety first -periaatetta, johon seuraavaksi
luodaan katsaus. Royn teorian mukaan yksilon voi usein olla jarkevéd ainoastaan suojau-

tua “katastrofilta”. Sijoittaja pyrkii tdlloin ainoastaan vilttimain sen, ettd tuotto jdisi alle
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tietyn madritellyn tason 0, johon viitataan jatkossa tavoitetuottona. Roy pyrkii teoriallaan
kdytannonldheisyyteen, tuoton maksimointiin epdvarmuuden vallitessa, optimoimatta
kuitenkaan 1dhtokohtaisesti hyotyd. Teoria ei otakaan kantaa sithen, millainen hyotyfunk-
tio télla tavalla sijoittavalla henkildlla olisi, silld Roy katsoo sen johtavan liian yleisiin ja
siten soveltamiskelvottomiin malleihin. Safety first -mallin onkin yleisesti nihty olevan
periaatteiltaan hyotyteorian ulkopuolella (Bawa 1978).

Safety first -periaatetta ldhestytddan laskemalla yldraja todennédkdisyydelle, ettd tuotto

on O tai vihemmadn, annettuna E[r] ja o. Télloin on oltava, ettd P[|e — E(r)| = E(r) —

o)< ﬁ , misséd € on lopullinen tuotto. (Roy 1952.) Koska |e — E(T)| on aina arvol-

taan positiivinen, kiéntyy se muotoon E(T) — €, jos molemmat osat ovat negatiivisia. Ky-

seisessd tapauksessa yhtdlo saa muodon, missdé P[E(r) —e = E(r) — 6]=Ple <

o2

ol< [E(r)-6]

Nyt todennékoisyyden P [e < &/ minimointi vastaa sitd, ettd maksimoidaan

arvo Z2=2, (Roy 1952.)

Néin pyritddn minimoimaan todennékdisyys riskille, ettéd tuotto jaa lopulta kriittisen
rajan alle. Vaihtoehtoisesti voidaan ajatella, ettd mallilla maksimoidaan (minimoidaan)
odotetun tuoton ja riskin suhde kriittisen arvon & ylittdvalti (alittavalta) osuudelta. Kéy-
tannossd mallia sovelletaan niin, ettd niitd hyddykkeité, joiden odotettu tuotto hetkelld 1
jaa alle kriittisen rajan myyddan lyhyeksi ja vastaavasti hyddykkeissd, joiden odotettu
tuotto hetkelld 1 ylittdd kriittisen rajan otetaan pitkd positio. (Roy 1952.)

Royn malli vastaa pitkélti tehokkaaseen portfolioon sijoittamista Markowitzin port-
folioteorian mukaisesti. Erotuksena on, etté riskiton korko korvataan kriittisella tuottota-
solla & kuvion 10 mukaisesti. Tangenttipisteessd minimoidaan yldraja todennékoisyy-
delle, ettd tuotto on korkeintaan &. Suurempi kulmakerroin laskee todennédkdisyyttd sille,

ettd tuotto ei ylitd 0:n tasoa.

Turun kauppakorkeakoulu ¢ Turku School of Economics



42

Safety first -mallin mukainen tehokas rintama

Riskin minimoiva allokaatio

2
°
=
o)
Keskihajonta
Kuvio 10 Safety first -mallin mukainen tehokas rintama

Safety first -mallissa jokaisella odotetun tuoton tasolla minimoidaan sitd vastaava alempi
osittaismomentti, samalla tavalla kuin markowitzlaisessa tuotto-varianssikehikossa tiet-
tyd tuottoa vastaava varianssi minimoidaan. Laskemalla kaikki tuottojen ja alempien osit-
taismomenttien parit saadaan muodostettua arvio tehokkaasta, stokastisesti dominantista
rintamasta. Royn malli on stokastisesti dominantti ensimmaéisessd asteessa. Sen pohjalta
voidaan kuitenkin yleistdd malleja, jotka ovat stokastisesti dominantteja korkeammissa
asteissa. Saatuja malleja kutsutaankin n:nnen jérjestysluvun safety first -sddnndiksi.
(Bawa 1978.)

Fishburnin (1977) a-t-mallissa alempi osittaismomentti méérittyy kahden parametrin
funktiona seuraavasti: LPM (6, n, Ry) = f_boo(b — Rp)"dG(Ry),n > 0 (kaava 2) (Fish-
burn 1977; Lien & Tse 1998). Yhtdlon minimoiminen tuottaa tulokseksi alemman osit-
taismomentin minimoivan, puhtaasti riskisyyden viahentdmiseen tdhtddvan suojauskertoi-
men. Yhtdlossd o tarkoittaa tavoitetuottoa, ja G(Ry) suojatun portfolion tuottojen yhteis-
jakauman funktiota. Yhtdlod koskee muutama médritelma: Alempi osittaismomentti on
todennikoisyysjakauman funktio. Kiytannossi siis, jos todenndkdisyysjakauma muuttu-
jille R1 =Ry on yhteneviinen, niin télloin Vy ,(R;) = Vi, (R,). Lisaksi V , (Ry,) on funk-

tiona O0:n suhteen kasvava ja sen suhde muuttujaan n on monikisitteinen. Mallin



43

mukaiselle suojauskertoimelle ei 10ydy suoraa analyyttista ratkaisua, mikéli futuurin ja
kohde-etuuden tuotoilla on ns. aito yhteinen jakauma. (Lien & Tse 2000.)

Royn safety first -sd&nnén mukainen alemman osittaismomentin minimoiva yhtélo
asettaa kaavan 2 parametrit muotoon LPM (9, 0, Ry,), mika vastaisi riskin rakastajan pre-
ferenssejd. Semivarianssin kohdalla parametrit ovat puolestaan LPM (0, 2, Ry,). Kaavan 2
Fishburnin malli on siis yleistetty versio alkuperdisesti safety first -sddnndstd. Muutta-
malla jérjestyslukua korkeammaksi (n > 2) padstddn yleistettyihin malleihin. (Bawa
1978; Lien & Tse 2000.)

Kaytdnnossi safety first -sdéintdjen sovellettavuus syntyy niiden yhteydesti stokasti-
sen dominanssin sdéntdihin. Jokainen n:nnen jérjestysluvun stokastisen dominanssin kri-
teerin mukaan valittavissa oleva joukko sisdltyy saman jérjestysluvun safety first -séén-
nén mukaisiin optimaalisiin valintoihin. Toisin sanoen stokastisen dominanssin sdénto
n = 2 siséltda safety first -sddnndn n = 1, stokastisen dominanssin sdintd n = 3 sisiltdd
Safety First -sddnnon n = 2 jne. Safety first -malleissa jokaisella odotetun tuoton tasolla
minimoidaan sitd vastaava alempi osittaismomentti, samalla tavalla kuin markowitzlai-
sessa tuotto-varianssikehikossa tiettyd tuottoa vastaava varianssi minimoidaan. Laske-
malla kaikki tuottojen ja alempien osittaismomenttien parit, saadaan stokastisen domi-
nanssin Kkriteerien avulla muodostettua arvio tehokkaasta, stokastisesti dominantista rin-
tamasta. (Bawa 1978.)

Seka stokastisen dominanssin etté safety first -sddntdjen jarjestyslukuja on kolme (1,
2, 3). Mitd korkeamman jarjestysluvun sijoittaja valitsee, sitd enemmaén hén viélttelee suu-
ria tappioita. Kéytdnndssa n on siis riskinkarttamisen aste. (Lien & Tse 1998.) Ensimmaéi-
sen jarjestysluvun stokastinen dominanssi (first order stochastic dominance, FSD) viittaa
tilanteeseen, jossa kahta todennékoisyysjakaumaa F(x) ja G(x) vertailtaessa F (x) < G(x)
kaikilla x:n arvoilla. Kéytdnndssé jos jollain jarjestysluvulla k kumulatiivinen jakuma
F(x) > G(xy), ei F(x) ole stokastisesti dominantti suhteessa jakaumaan G (x). Talloin
jakauma F dominoi jakauma G:td vain, jos jokaisella x:n arvolla todennékdisyys saada x
tai vdhemmaén ei ole suurempi jakaumalla F kuin jakaumalla G. (Hanoch & Levy 1970.)

Kédytdnnon tasolla valinta tehddén vertaamalla aluksi jakaumien odotettuja tuottoja
ja asettamalla ne kasvavaan jdrjestykseen pienimméstd suurimpaan. Jakaumat ovat
diskreettejd ja ddrellisid ja niiden mdird on dérellinen. Korkeimman odotetun tuoton ja-
kaumaa verrataan ensin tehokkuuskriteerin avulla pienimmén keskituoton jakaumaan, sit-
ten seuraavaksi pienimmén ja niin edelleen, kunnes pééstédn toiseksi suurimpaan. Jokai-

nen tehokkuuskriteerin perusteella dominoitu jakauma eliminoidaan vertailusta pois.
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Toisella kierroksella toimitaan kdytdnndssd ensimmaiisen kierroksen tavoin ja verrataan
jéljella olevista jakaumista sité, jolla on toiseksi suurin odotettu tuotto, vuorollaan kaik-
kiin sitd pienemmidn odotetun tuoton jakaumiin. Téllaisia kierroksia toteutetaan niin
monta, ettd vertailussa on lopulta vain kaksi jakaumaa, joista toinen eliminoidaan. Tehok-
kuuskriteerit ovat transitiivisia, eli tehokas rintama ei muutu vertailemalla jakaumia jol-
lain vaihtoehtoisella tavalla. Ensimmadisen jdrjestysluvun stokastinen dominanssi asettaa
hyotyfunktiolle ehdoksi ainoastaan, ettd sen on oltava ei-laskeva x:n suhteen. (Hanoch &
Levy 1970.)

Toisen jérjestysluvun stokastinen dominanssi (second order stochastic dominance,
SSD) soveltuu ei-vdheneville hyotyfunktioille, joilla on laskeva marginaalihy6ty. Sijoit-
tajat, joilla on tdllainen hyotyfunktio, ovat riskid karttavia. SSD:ssé todenndkdisyysja-
kauma F dominoi G:té, jos ja vain jos F:n integraali ei ole koskaan G:n integraalin yl&-

puolella ja on ainakin yhdessd kohtaa sen alapuolella, eli kun ffoo(G — F)dt on ei-nega-

titvinen. Kéaytdnnossd F:n ja G:n kumulatiiviset jakaumat voivat kulkea ristiin, kunhan
yhteenlaskettu alue jolla F > G on pienempi kuin alue, jolla G > F. Niilld ehdoilla F:n
dominoivuus tarkoittaa myos sitd, ettd sen varianssi voi olla suurempi kuin G:n. Mikéli
jakauma on normaali, vastaa tdmé tuotto-varianssisuhteen optimointia. Tehokkaan rinta-
man muodostamisessa eliminoidaan jélleen dominoituja jakaumia edelld mainittua peri-
aatetta noudattaen. (Hanoch & Levy 1969.)

Kolmannen jérjestysluvun stokastinen dominanssi (third order stochastic dominance,
TSD) on muuten kuten toisen jarjestysluvun, mutta liséksi hyotyfunktion kolmannen de-
rivaatan on oltava positiivinen ja satunnaismuuttujien madriteltyja suljetulla vélilld. Do-
minoidut jakaumat eliminoidaan taas em. mallin mukaisesti. (Bawa 1975). Kaytinnossi
TSD sisdltyy SSD:hen, joka puolestaan sisdltyy FSD:hen (Fishburn 1977). Eri jérjestys-
lukujen mukaisilla tehokkailla rintamilla pééstdan siis sijoittajan preferenssien mukaan
tilanteeseen, jossa toisin kuin tuotto-varianssimielessid tehokkaassa rintamassa, mikéddn
valittu jakauma ei voi dominoida toista rintaman jakaumaa. Liséksi alempi osittaismo-
mentti ei aseta rajoituksia jakauman muodolle, miki tekee siité tdssd mielessd laajemmin

sovellettavan verrattuna tuotto-varianssisuhteen maksimoivaan suojaukseen.
3.2.2 Gini-kertoimen keskimdirdinen erotus

Gini-kertoimen keskimédrdinen erotus mittaa tasa-arvoa ja sitd on kdytetty yleisimmin

tuloerojen mittaamiseen. Kaytdnnossi silld analysoidaan tyypillisesti siis yhteiskunnan
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tulojakauman tasaisuutta. (Yitzhaki 1983.) Jatkossa kyseiseen parametriin viitataan tut-
kimuksessa pelkistetysti gini-kertoimena, yksinkertaisuuden vuoksi.

Gini-kertoimen kéyton pohjana on tarve maérittdd epatasa-arvoa jakauman muodon
muutoksen kautta ja luoda malli jakaumien asettamiseksi paremmuusjirjestykseen (At-
kinson 1970). Yitzhaki (1982) esittdd gini-kertoimen keskiméériisen erotuksen varians-
sille vaihtoehtoisena, stokastisen dominanssin toteuttavana riskimittana. Kaytannossé
gini-kerroin on indeksiarvo, joka perustuu satunnaismuuttujan kaikkien havaintoparien
absoluuttisen erotuksen odotusarvoon.

Erotuksena tuotto-varianssisuhteeltaan tehokkaaseen portfoliovalintaan valitaan
gini-kerrointa hyddyntiden markkinaportfolioita, jotka kuuluvat ldhtdkohtaisesti stokasti-
sesti dominanttiin rintamaan ilman tiukkoja oletuksia hyotyfunktiosta tai jakauman muo-
dosta. Kyseisenlainen portfoliovalinta edellyttdd kahta oletusta. Ensiksikin sijoittajalla on
oltava spesifioitavissa oleva hydtyfunktio, jonka pohjalta gini-kertoimen tarjoamaa ha-
jontaa verrataan odotettuun tuottoon. Toinen oletus on, ettd analyytikko ei tunne sijoitta-
jan hyotyfunktiota, mutta minimoimalla portfolion gini-arvon jokaisella tuottotasolla toi-
sen asteen stokastisen dominanssin sdéntdjd soveltaen, on hinen mahdollista muodostaa
samassa asteessa stokastisesti dominantti rintama. (Shalit & Yitzhaki 1984.) Stokastisen
dominanssin ehtoihin palataan tarkemmin jiljempéna.

Gini-kertoimen etu riskin mittana suhteessa varianssiin on se, ettd kaikki kumulatii-
viset todenndkdisyysjakaumat, jotka ristedvit korkeintaan kerran, toteuttavat gini-kertoi-
men kannalta riittdvdt ehdot stokastiselle dominanssille. Tdmén ristedmisehdon ansiosta
gini-kerroin sallii laajemman valikoiman erilaisia todenndkdisyysjakaumien luokkia
(mm. normaali-, lognormaali-, tasa- ja eksponentiaalinen jakauma) ja se onkin tiltd osin
ainakin teoreettisesti paremmin hyddynnettdvissd oleva tuotto-varianssisuhteeseen ver-
rattuna. (Shalit & Yitzhaki 1984.) Gini-kertoimen avulla muodostettavan riskimitan voi-
kin havaita olevan luonteeltaan yksinkertainen siind missd varianssinkin, mutta jalkim-
mdistd vihdisemmilla rajoittavilla oletuksilla (Cheung ym. 1990).

Tulojakaumien jérjestimistd voidaan ldhestyd yhteenlaskennallisesti erotettavan

(esim. kahden muuttujan funktio F(x,y) voidaan kirjoittaa muodossa f(x) + g(y)) ja
symmetrisen, yksittiisten tulojen funktion kautta: W = [ 037 U(y)f(y) dy. Tatéd kutsutaan

sosiaalisen hyvinvoinnin funktioksi ja sen avulla voidaan jirjestdd jakaumat, kun hyoty-
funktio U(y) médritelty kasvavaksi sekd konkaaviksi ja lisdksi seuraavat ehdot toteutu-

vat: sijoittaja preferoi jakaumaa f(y) suhteessa jakaumaan f*(y) sosiaalisen
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hyvinvoinnin ~ funktion = mukaisesti  kaikille U(y) U >0U"<
0),jos ja vain jos fOZ[F(y) — F*(y)]dy < 0 kaikillez,0 < z <

y (ehto 1) ja F(y) # F*(y) jollekin y:n arvolle (ehto 2), missa F(y) =

ny f(x) dx. Jilkimmiinen ehto on olennainen tavoiteltaessa jakaumien asettamista pa-

remmuusjirjestykseen. (Atkinson 1970.)
Hyodyntamélld Lorenz-kdyrdd on mahdollista muodostaa malli, joka on yhtédpitiva
ehdon 2 kanssa. Lorenz-kdyrd osoittaa sen osuuden kokonaistuloista, jonka jakauman alin

X-suuruinen prosentti saa, ja se voidaan esittdd yhtdlond muodossa: ¢ (F) =

i foyl yf(y)dy, F= foyl f(y)dy, missd p tarkoittaa jakauman keskituottoa. Kaytin-

nossé tarkasteltaessa jakaumia f(y) ja f*(y) joilla on sama keskituotto, on ehto 2 vas-
taava  kuin  ehto, ettd jakaumat eivdt risted. Jos  siis  jakauma
f (y) kulkee koko ajan jakauman f*(y) yldpuolella, toteutuu ehto 2. Toisaalta jos tar-
kastellaan jakaumia, joiden keskituotot poikkeavat toisistaan, voidaan ehdon 2 perusteella
padtelld, ettd f(y) on kaikkialla suurempi kuin f*(y). Kun kahden jakauman Lorenz-
kayrét eivit risted, voidaan ne asettaa jdrjestykseen madrittaméttd hyotyfunktiota ylla esi-
tettyd tarkemmin. (Atkinson 1970.)

Atkinson (1970) esittelee jakaumien jérjestykseen asettamiseen my06s muita malleja,
jotka ovat yhtenevdisid ehdon 2 kanssa. Erds tdllainen on mean-preserving spread, joka
sdilyttdd keskituoton ja muuttaa vain riskid. Kéytdnnossd funktiota z, joka muuntaa ti-
heysfunktion f(y) tiheysfunktioksi f*(y) em. ehdoin, kutsutaan mean-preserving sprea-
diksi. Itse erotusta f(y) — f*(y) kutsutaan taas yhdeksi (1) mean-preserving spreadiksi.
(Rotschild & Stiglitz 1969).

Mean-preserving spreadin kdyttd perustuu Lorenz-kdyrin tapauksessa siihen, etti ja-
kaumat f(y) ja f*(y) voidaan asettaa paremmuusjirjestykseen ilman muita hy6tyfunk-
tion ehtoja kuin jo edelld mainittu konkaavius, jos f(y) voidaan muuntaa f*(y): ksi tai
pdinvastoin uudelleenjakamalla tuloja rikkailta koyhille. Mean-preserving spread on sekd
vélttimiton ettd riittdva ehto ehdon 2 toteutumiselle. Kadytinndssi sen voi havaita toimi-
van kumpaankin suuntaan: kun kahta jakaumaa erottaa mean-preserving spread, tiyttyy
ehto 2, mutta toisaalta kun ko. ehto on voimassa kahdella jakaumalla, voidaan kumpikin

jakauma muuntaa toiseksi sarjalla mean-preserving spreadeji. (Atkinson 1970.)
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Mean-preserving spreadin vaikutus Lorenz-
kayraan
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Kuvio 11 Mean-preserving spreadin vaikutus Lorenz-kiyrain
Kuvio 11 havainnollistaa sitd, miten mean-preserving spread vaikuttaa Lorenz-kéyrédan.
Gini-kerroin kuvastaa aluetta Lorenz-kdyrén ja tdydellisen tasa-arvon kéyrin vilissi, jo-
ten se antaa télloin saman jérjestyksen jakaumille kuin konkaavi sosiaalisen hyvinvoinnin
funktio (Atkinson 1970). Kun siirrymme tarkastelemaan gini-kerrointa ensin tulonjaon
nikokulmasta, voimme havainnoida helposti sen ominaisuuksia ja sitd, miten yhteys Lo-
renz-kdyrdén vaikuttaa sen mallinnukseen.

Gini-kertoimella voidaan muodostaa niin absoluuttisen kuin suhteellisenkin tasa-ar-
von indeksit. Jos tulojakauma on rajoitettu niin, ettd on olemassa a > -00, b < 0, siten etti

F(a) = 0 ja F(b) = 1, saa ginin absoluuttisen tasa-arvon indeksi seuraavan muodon:
6p(v) = fob A¥(y)dy, v = 0 (kaava 2). Yhtilossd A(y) = 1 — F(y), v on epétasa-arvoi-
sen tulonjaon vélttdmisen parametri (joka muuntuu rahoitusteoriassa riskinkarttamisen

asteeksi), f(y) tulojen tiheysfunktio ja F(y) tulojen kumulatiivinen jakauma. Keskitulo
puolestaan médrittyy seuraavasti: p = | Ob A(y) dy. Kaavasta 2 voidaankin huomata, etti

gini-indeksi vastaa keskituloa, kun v = 1. Kyseisessd kohdassa sijaitsee myds indiffe-

renssi tulonjaon suhteen. Jos puolestaan v = 2, saa yhtildo muodon: &p(v) =
fob[l — F(y)]?dy = u(1 — G) (kaava 3). Yhtiilossd G on gini-kerroin ja pG puolet gi-
nin keskierotuksesta. (Yitzhaki 1983.)
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Aiempaa gini-kertoimen mééritelmédé kaavaan 3 soveltaen voidaan havaita, ettd ta-
pauksessa, missd v = 2, saa epitasa-arvoa kuvaava yhtilo seuraavan muodon: 6z(v) =
n— fob[l —F()1]?dy = u—u(1 = G) = uG (kaava 4) (Yitzhaki 1983). Kun epitasa-
arvoisen tulonjaon vélttelyn kerroin on 2, vastaa epidtasa-arvo siis puolta ginin keskiero-
tuksesta. Kohta v =2 on my0s kdénnekohta sen suhteen, miten jakaumien jarjestysté pai-
notetaan suhteessa vastaavaan Lorenz-kdyrén pisteeseen.

Aiemmin késiteltiin absoluuttista tasa-arvoindeksid. Ginin suhteellinen tasa-arvoin-
deksi saadaan puolestaan jakamalla absoluuttisen ginin yhtdlo termilld p. Suhteellinen
indeksi  voidaan ndin  esittid muodossa, missi 6*(v) =v(v—1) f01[1 —
F]V=2 ¢(F)dF, kunv > 1 (kaava 5). Yhtilossd (1 — F) viittaa jérjestysarvoon tuloja-
kaumien joukossa. Kédytdnndssa termi F ei viittaa mihinkéédn tiettyyn jakaumaan, vaan
jakauma maéadrittyy Lorenzin kéyrastd. Yitzhaki olettaa sijoittajan olevan riskinkarttaja,

joten v on médritelty vain riskineutraaliutta (v = 1) suuremmille arvoille. (Yitzhaki 1983.)

Lorenz-kdyrd on puolestaan maéritelty seuraavasti: ¢(F*) = fOF y dF. Télloin en-

o . ] — b
simmdinen derivaatta F:n suhteen tuottaa tuloksen a;ﬁ =y/u, silld p= fo [1—

F(y)]dy. Kaavasta 5 havaitaan, ettd Lorenz-kdyrdn saama paino on muotoa: w =

v(v—1)(1 — F)”2. Ottamalla tistd derivaatta F:n suhteen saadaan yhtdld muotoon:

P . . . . .
% = —v(v — 2)(1 — F)¥3. Sijoittamalla eri v:n arvoja havaitaan mm., etti v = 2 on

piste, jossa yhtdlon arvo on nolla ja Lorenz-kdyrdn saamat painot ovat siten riippumatto-
mia tulojakaumien jérjestyksestd. (Yitzhaki 1983.)

Aiemmin esitetyn perusteella tiedetddn, ettd kun v = 2, vastaa absoluuttinen gini-
indeksi ginikerrointa. Kéytdnnossé téssd pisteessd suojauksen muodostamisen pohjana
olevat havainnot sijoittuvat 50:50-suhteessa keskituoton molemmin puolin. Arvon v = 2
voi havaita edustavan samankaltaista suhtautumista riskiin kuin tuotto-varianssisuhteen
kdyton, molemmissa kun suhtaudutaan symmetrisesti riskiin keskituoton molemmin puo-
lin. Lisdksi havaitaan, ettd painot ovat kasvavia suhteessa tulojakaumien jérjestyksen kas-
vuun, kun 1 <v <2, ja pienenevid, kun v > 2. Edellisessd tapauksessa havainnoista yli 50
% sijoittuu jakauman loppupdihén (b) ja jalkimmaisessd yli 50 % sijoittuu alkupidihian
(a). (Yitzhaki 1983.)

Kiaytdnnossi tatd voi havainnollistaa ajatuksella, ettd mallissa v:n arvo médrittda sen,
mikd miéritellddan hajonnaksi (ja siten ei-toivottavaksi): kun v:n arvo on suurempi kuin

kaksi, ndkee sijoittaja suurempana hajontana sen, ettd yli puolet jakaumasta on sijoittunut
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loppupdidhin (verrattuna sijoittumiseen alkupdihdn). Kun v < 2, on péinvastainen luon-
nollisesti totta. (Yitzhaki 1983.) Mallissa maksimoidaan siis sitd osaa jakaumasta, jonka
v-arvo médrittdd. Adripdihin mentiessi havaitaan seuraavaa: kun v = 0, maksimoi sijoit-
taja jakauman ylintd arvoa ja kun v — oo, maksimoi hidn jakauman alinta arvoa. (Shalit
& Yitzhaki 1984). Gini-indeksi kiytannossd madrittda siis yhtélon riskinkarttajalle sopi-
vaksi, kun v > 1. Toisaalta taas v = 2 on piste, joka jakaa sijoittajat sen mukaan, mihin
osaan jakaumaa he toivovat suurimman osan havainnoista olevan keskittyneita.

Painot ovat riippumattomia jakauman muodosta ja reagoivat ainoastaan jakaumien
jérjestykseen. V-arvon muuttuminen vaikuttaa ndin ainoastaan painoon, jonka Lorenz-
kayrélléd sijaitsevat pisteet saavat. Kdytdnnossd tulojakauman painotetun pdén merkitys
korostuu ja ei-painotetun vdhenee. Paino itsessddn on siis riippumaton jakaumasta ja
termi (1 — F) heijastaa vain tulojakaumien jdrjestystd. Suhteellinen gini-indeksi on néin
kiytannossd painotettu integraali Lorenz-kdyrén alapuolella sijaitsevasta alueesta. (Yit-
zhaki 1983.)

Indeksiarvo voidaan kuvata usealla eri tavalla. Erds tapa on soveltaa puolikasta gini-
. e e . b b
kertoimen keskimaéraisesti erotuksesta seuraavasti: r=% fa fa Y —

yl f)f(Y)dydY. Yhtilossd Y jay ovat muuttujan Y havaintoja, f(Y) Y:n tiheysfunktio,

a jakauman alaraja ja b jakauman yldraja. Vaihtoehtoisesti indeksi voidaan esittdd myds
muodossa, missd I’ = f:[l —F(Y)]dy — f:[l — F(Y)]? dY. Erids mahdollinen muoto

on myos seuraava: I' = E(Y) —a — f:[l — F(Y)]?dY, a:n aarellisille arvoille. Yh-
taloissd F(Y) on muuttujan Y kumulatiivinen todennékoisyysjakauma. (Shalit & Yitzhaki
1984.) Yitzhaki (1982, 1983) ja Shalit & Yitzhaki (1984) kutsuvat em. gini-arvon ja tuo-
ton muodostamaa suhdetta MG (mean-gini) -malliksi (vrt. mean-variance), milld termilld
sithen viitataan jatkossa myos tdsséd tutkimuksessa.

Alempaa osittaismomenttia vastaavasti myos gini-kerrointa kdyttden muodostetaan
tehokas rintama, jonka ulkopuolella ei ole sellaisia portfolioita, jotka tarjoaisivat korke-
ampaa tuottoa samalla riskitasolla tai pienempédi riskid samalla tuottotasolla. Rintaman
muodostaminen etenee kuitenkin kdytdnndssd tuoton kautta, jolloin jokaisella tuottota-
solla eliminoidaan portfoliot, joilla on suurempi gini-arvo. (Shalit & Yitzhaki 1984.) Tar-
kempaan metodiin palataan jiljempénd itse futuurisuojausmallia koskevassa luvussa.
Tuotto-varianssisuhteen optimoiva tehokas rintama on kiytannossé yhtenevé gini-kertoi-
men avulla muodostetun tehokkaan rintaman kanssa, kun tuottojakauma on normaali, log-

normaali, eksponentiaalinen tai tasajakauma. Tdmid seuraa kdytinnOssd siitd, ettd
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varianssi ilmoittaa tuoton ja keskituoton erotusten nelidt eikd absoluuttisia erotuksia.
(Yitzhaki 1983.)

Edellisessé luvussa esiteltiin FSD- ja SSD-ehtojen mukaiset rintamat. MG-rintama
sisdltyy niihin seuraavien ehtojen vallitessa. Kun F ja G ovat satunnaismuuttujia, on valt-
taméton ehto sille, ettd F dominoi G:td, se ettd E(Rr) = E(Rq) ja E(Rr) —I'(Vp) =
E(Rg) — I'(Vg). Jos F:l14 ja G:114 on sama odotusarvo ja niiden kumulatiiviset todenni-
koisyysjakaumat risteévit vain kerran, on riittdvé ehto F:n dominanssille suhteessa G:hen

se, kun E(RP) — I'(Ve) > E(R¢) — I'(Ve). (Shalit & Yitzhaki 1984.)

Varallisuus

Gini-indeksi

——\/=)5 V=10 e——\/=5
Kuvio 12 Tehokas rintama varallisuuden ja gini-arvon funktiona

Oheisessa tehokkaassa rintamassa voidaan havaita seka riskin minimointiin ettd odotetun
hy6dyn maksimointiin tahtddvit strategiat. Pisteessd A minimoituu gini-indeksi ja ndin
ollen siind saavutetaan Kolbin ja Okunevin (1992) esittelema stokastisesti dominantti mi-
nimiriskisuojaus. Pisteessd B, joka on tehokkaan rintaman ja sijoittajan varallisuusrajoit-
teen M tangenttipisteessd, saavutetaan puolestaan odotetun hyddyn maksimoiva allokaa-
tio. Tehokkaan rintaman sijainti riippuu riskinkarttamisen asteen V suuruudesta. Varalli-
suusrajoite, joka toimii kdytdnndssd indifferenssikdyrdnd, on kulmakertoimeltaan yksi.
Téama perustuu siihen, ettd mallin hy6tyfunktiosta, missd U(Ry,) = E(Ry) — I,(R},), saa-
daan derivoimalla indifferenssikdyrdn arvoksi 1. (Kolb & Okunev 1993.) Kéytinndssé
gini-indeksin saamaan arvoon eri v:n arvoilla vaikuttaa havaintojen sijainti eri pdéssé ja-

kaumaa (a tai b) (Yitzhaki 1983). Edelliseen perustuen voidaan havaita MG-rintaman
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muodon v:n eri arvoilla olevan samalla tavalla riippuvainen siitd, mihin paddhén jakaumaa
havainnot sijoittuvat voimakkaammin.

Gini-kerrointa riskin mittana kdyttavé sijoittaja voi siis paéttdd, kumpaa jakauman
pdétd hdn painottaa ja miten voimakkaasti. Sen kéyttdmisessd on liséksi etuna se, etti sen
yhtdpitidvyys stokastisen dominanssin kanssa ei ole rajattu normaalijakaumaan ja kva-
draattiseen hyotyfunktioon kuten tuotto-varianssisuhdetta maksimoitaessa, vaan ainoa
ehto on, ettd kumulatiiviset todennékoisyysjakaumat risteévit korkeintaan kerran. Tuotto-
varianssisuojauksen voikin ajatella sisdltyvdn gini-kertoimella muodostettuun suojauk-
seen. Télloin teoreettisesti, olettaen ettei mallien kdyttoon liity minkddnlaisia kustannuk-

sia, on gini-suojaus ndistd kahdesta rationaalisempi vaihtoehto soveltaa.
3.3 Tuotto-riskisuhteen maksimoivan suojauksen luovat mallit
3.3.1 Sharpen maksimointi

Sharpen maksimointiin perustavan mallin pohjalla on sen luojien Howardin ja D’Anto-
nion (1984) ndkemys, ettd aiemmat pyrkimykset luoda tuotto-riskisuhteen huomioiva fu-
tuurisuojausmalli eivét ole tuottaneet realistista, kdytdnnon suojauksessa hyodyllistd rat-
kaisua. Eradksi téllaiseksi epdonnistuneeksi yritykseksi he mainitsevat Andersonin ja
Danthinen (1980) riskiaversiokertoimeen perustuvan mallin. He katsovat, ettd aiemmat
mallit ovat olleet liian haastavia testata empiirisesti. Howard ja D’Antonio rakentavat
mallinsa Sharpen suhdeluvun (josta tarkemmin luvussa 2.2) pohjalle, joka on jo aiemmin
kehitetty portfolion riskinoton tehokkuuden mittaamiseen ja on tunnetusti kayttokelpoi-

nen sovellutus.

. . . . .. Ri—R
Sharpen lukuhan saa, kuten jo aiemmin esitettiin, seuraavan muodon: S; = -,
Oi

Howardin ja D’Antonion mallin tehokkuutta mittaava yhtdld on kdytinnossd Sharpen
suhdelukua vastaava: kohde-etuuden tuoton ja keskihajonnan tilalle sijoitetaan vain suo-
jatun portfolion tuotto ja keskihajonta (kaava 6). Erona on my®ds, ettd Sharpen suhdelukua
kiytetddn ex post yhdelle tai useammalle periodille, kun taas futuurisuojausmallilla to-

teutetaan optimointi yhdelle periodille ex ante.
E(Rp) — Rr

op

(6) 6 =

Kun portfolio muodostetaan portfoliosta (tai kohde-etuudesta) ja sitd suojaavasta futuu-
rista, voidaan parametrit E(Rp) ja op esittdéd kaavat 7—17 kasittivilld mallilla, kuten Ho-

ward ja D’ Antonio (1984) esittdvét. Aluksi madritetdén odotettu tuotto ja varianssi:
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WsPsE(Rs) + WPE (Ry)

(7) E(Rp) = WePs

1
(8) op= TR JW2P20s% + WR2PR0R2 + 2WsW PsPosop
Srs

Alaindeksit s ja f tarkoittavat suojattavaa portfoliota ja suojaavaa futuuria, W kappale-
méérdd, P hintaa, R tuottoa ja p kohde-etuuden ja futuurin tuottojen korrelaatiota. Mikli
yksilolld on varallisuusrajoite ja marginaalivaatimusta ei ole (mikd on mallin taustaole-
tus), on Ws médritelty vain varallisuuden ja parametrin Ps mukaisesti. Kéytdnndssé se on
siis vakio ja voidaan ajatella, ettd suojauksessa optimoidaan vain futuuriposition suu-

ruutta suhteessa kohde-etuuteen. Téll6in mallin suojauskerroin méérittyy seuraavasti:

(9) max —E(RP) — R

op
Wr
Optimisuojaus vastaa siis Sharpen luvun mukaista tehokasta portfoliovalintaa. Edellisen

kanssa tdysin identtinen optimaalisen suojauksen kerroin voidaan kéytdnndsséd saavuttaa
myos kuvion 8 avulla, ottamalla kulmakertoimien erotus pddomamarkkinasuorasta ja suo-
rasta, joka kulkee portfolioiden Sija Sz ldpi. Sijoittamalla parametrien E(Rp) ja op pai-
kalle yhtélot 7 ja 8 seké derivoimalla yhtdld 9 Wen suhteen ja ratkaisemalla We:n optimi,

saadaan esitys seuraavaan muotoon.

(10) W¢ = Wsb*
Yhtéloon pitevit seuraavat madritelmat.

.. (@A-p
Qb = =)
(132 _ ECRD JE@) — R
- T h Orf os
1=
os
. ER)

(15) a = —E(Rs) “ R
Pr
(16)y = Ps

Kayttamélld hyvéksi yhtdloitd 11-13 on mahdollista saada suojauksen tehokkuutta maa-
rittdva termi HE (kaava 16).
E(Rs) — Rr

gs

(16) HE = 6~/
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Termi 6" on suurin saavutettavissa oleva kulmakerroin, kun Wr = W¢* Soveltamalla

HE':n yhtdl66n kaavoja 6—13 ja sieventdmaélld, paadytdén alla olevaan esitykseen.

1—24p + A2
1—p?

Parametri A voidaan tulkita riskin ja ylituoton suhteeksi. Kun A > 1, saadaan futuuripo-

(17) HE =

sitiosta suurempi médrdd ylituottoa riskiyksikkod kohden verrattuna kéteispositioon. Sit-
ten taas jos A < 1, tarjoaa futuuripositio vihemmain ylituottoa riskiyksikkdd kohden kuin
kéteispositio. Liséksi futuuripositio on pitkd, kun ylituoton ja riskin suhde on korrelaa-
tiota suurempi, silld tdlloin kaavan 11 mukaisesti b* > 0 ja tdten myos kaavan 10 vasen
puoli, eli futuurin paino, on positiivinen. Luonnollisesti havaitaan, ettd korrelaation ol-
lessa suurempi kuin riskin ja ylituoton suhde, pdéddytdin tilanteeseen, jossa futuuripaino
on negatiivinen, eli positio lyhyt. (Howard & D’ Antonio 1984.)

Kédytdnnossd vertailemalla riskin ja ylituoton suhdetta korrelaatiokertoimeen, on
mahdollista tehdi arvio siitd kannattaako futuuri ostaa vai asettaa vai onko jarkevampii
pysyé vain kéteispositiossa. Howard ja D’Antonio (1984) nostavat kdytdnnon esimer-
kiksi, ettd arvoilla p = 75 % ja A = 55 %, asettaa sijoittaja futuurin. Tall6in suojauksen
tehokkuudeksi muodostuu 4,5 %, mikd on my0s prosenttisosuus, jolla portfolion ylituotto
kasvaa.

Howard ja D’Antonio (1984) toteavat, ettd jopa tilanteessa, jossa kohde-etuuden ja
futuurin vilinen korrelaatio on nolla, mika kohottaa basis-riskin merkittavalle tasolle, on
mahdollista muodostaa tehokkuudeltaan hyvi suojaus. Tdma vaatii vain sen, ettd riskin
ja ylituoton suhde poikkeaa merkittévisti nollasta. Suojauksen tehokkuus voi muodostua
jopa korkeammaksi matalan korrelaation kuin korkean korrelaation tilanteessa, mutta
vain mikdli 1 = p. Kéytinnossd kohde-etuuden ja futuurin pohjana olevan hyddykkeen
identtisyyden tavoittelu asettuu mallissa kyseenalaiseksi, silld parametrien A ja p suhde

vaikuttaa sithen, onko se lopulta optimaalinen tuotto-riskimielessa.
3.3.2 HKL-malli

Hsinin ym. (1994) tutkimuksessaan esittelemad, tekijoidenséd mukaan nimetty HKL-malli
pyrkii tuotto-riskisuhteeltaan tehokkaan futuurisuojauksen muodostamiseen sijoittajan
riskinkarttamisen astetta hyddyntdmalld. Kaytdnnossd mallin avulla voidaan heiddn mu-
kaansa muodostaa suojaus toteutettavaksi sekd futuureilla ettd optioilla. Sen pohja-aja-

tuksena on vilttdé niitd heikkouksia, joita liittyy Sharpen malliin (ks. luku 3.4). Mallin
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sijoittajaan liittyvit oletukset ovat seuraavat: hinelld on negatiivis-eksponentiaalinen

hyotyfunktio, hdn maksimoi kokemaansa hyotyd ja on lisdksi absoluuttinen riskinkarttaja

vakioisella kertoimella. Liséksi mallissa oletetaan nollamarginaalivaatimus, tuottojen ja-

kautuminen normaalisti ja pitkd sekd kiinted valuuttapositio spot-markkinoilla. Optimaa-

lisen suojauksen kerroin mairdytyy edellisten oletusten vallitessa kaavan 18 mukaisesti.
(18) Max V[E(R), 0; A] = E(Rn) — %AO’HZ

Wr
Alaindeksi H tarkoittaa kohde-etuuden ja futuurin muodostamaa portfoliota, termi A

absoluuttisen riskinkarttamisen kerrointa ja W futuurien kappalemdéirad. Jalkimmainen
voidaan ilmaista my6s muodossa (Wsb) missa b tarkoittaa suojauskerrointa. Kaava 18 on
odotetun hyddyn monotoninen ja kasvava funktio. V:n maksimointi vastaakin kéytin-
ndssd odotetun hyddyn funktion maksimointia, kun hyotyfunktio on eksponentiaalista
muotoa ja odotetut tuotot noudattavat normaalijakaumaa. Sijoittamalla (Wsb) kaavaan
18, kiyttamélld hyvéksi portfolion varianssin kaavaa ja derivoimalla, saadaan suojaus-

kerroin yhtdlon vasemmalle puolelle ja yhtdl6 seuraavaan muotoon. (Hsin ym. 1994.)

P
(19) b* = <Fi) [E(R)/(Ao?) — p - 05/ 01
Optimaalinen futuurien kappalemédra ja samalla futuuri- ja spot-position suhde saa-

vutetaan, kun W;* = Wsb*. Derivoimalla vield b* A:n suhteen, saadaan yhtilo,

missi: Z—T = —1/A%[(Ps/Py) - E(Ry)/0f*). Tulokseksi saadaan, etti odotetun tuoton etu-

merkki vaihtuu. Téstd voidaan tehdd looginen johtopditos, ettd jos futuurihinnan odote-
taan nousevan, ottavat sijoittajat, joilla on matalampi A:n arvo (eli positiivisemmin riskiin
suhtautuvat) pienemmaén futuuriposition, kun taas korkeammalla A:n arvolla otetaan suu-

rempi futuuripositio. Adrettdmin korkea ARA tiivistiisi kaavan 19 seuraavaan muotoon:

P .. o s . e )
— (FS) . (:—;) On siis havaittavissa, ettd erittdin voimakkaasti riskié karttavan ei kannata
£

suojata positiotaan HKL-mallilla, silld se ei eroa hinen tapauksessaan minimivarianssi-

suojauksesta lainkaan. (Hsin ym. 1994.)
3.3.3 M-GSV-malli

Tuotto-GSV-mallin (myS6hemmin M-GSV) pohjana on GSV-malli (generalized semiva-
riance), joka pyrkii alemman osittaismomentin minimoimalla maksimoimaan sijoittajan
odotetun hyddyn. Alempaa osittaismomenttia kdytetdin mallissa siis riskin mittana. M-
GSV-malli on kdytdnndssd GSV-malliin tehty laajennus. Mallit eroavat toisistaan siten,

ettd edellinen ottaa optimoinnissa huomioon odotetun tuoton, kun taas jilkimmadinen ei.
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M-GSV-mallin pohjana on my0s Fishburnin (1977) esitys ns. a-t-malliksi kutsusta tuotto-
riski-dominanssimallista, joka esiteltiin luvussa 3.2.1. Kyseinen malli perustuu havain-
toon siitd, ettd padtoksentekijét tarkoittavat usein riskistd puhuessaan yksinkertaisesti sité,
ettd tuotto jaa alle heidén asettamansa tavoitetuoton. Kéytdnndssd mallin avulla voidaan
muodostaa optimaalinen suojauskerroin sopivalle hydtyfunktioiden luokalle, olettaen etti
sellainen on olemassa (Lien & Tse 2000).

Tédmin luvun alussa kisitelldén selkeyden vuoksi pelkkdd GSV-mallia, johon muo-
dostavat siitdi M-GSV-mallin muodostavat lisdykset. GSV-mallissa teoreettisena etuna
suhteessa minimivarianssisuojaukseen on, ettd se minimoi riskin jakauman alkupéista ja
on liséksi yhtenevdinen odotetun hyddyn hypoteesin kanssa. Keskeisié tekijoitd mallissa
ovat alituottojen voimakkuus ja tavoitetuotto. Jalkimmdiinen, joka joskus maédritelldén
vain yksinkertaisesti odotetuksi tuotoksi, puolestaan maérittda sen, miké katsotaan ali-
tuotoksi. Tédten mallin suojakertoimen maérittdvit muuttujat ovat tuottojakauma ja tavoi-
tetuotto. (Lien & Tse 2000.) Kéytdnnossa mallissa tavoitetuoton alittavat tuotot mééritel-
ldén riskisiksi ja sen ylittdvit ei-riskisiksi. Tavoitetuoton ylittdvit tuotot jitetddn ndin
mallissa huomiotta. (Chen ym. 2001.)

Palataan luvussa 3.2.1 esiteltyyn kaavaan 2: LPM(0,n,Ry) = f_boo(b —
R,)™dG(Ry),n > 0. Yhtdlon 9, eli tavoitetuotto, liittyy sijoittajan optimismiin sijoituk-
sen arvonkehityksen suhteen. Sen arvo voidaan valita mielivaltaisesti ja se voikin merkiti
esimerkiksi yrityksen going concern -tuloksen kannalta katastrofaalista tuottotasoa, nol-
latuottotasoa tai asetettujen tavoitteiden kannalta hyvéksyttdvda tuottoa. N-arvo puoles-
taan viittaa sithen, miten sijoittaja suhtautuu seurauksiin siité, ettd toteutunut tuotto jaa
alle tavoitellun tuottotason 0, kun & pysyy vakiona. Mitd enemmain sijoittaja karttaa suuria
tappioita (0:n méadrittdessd voiton ja tappion rajan), sitd suurempi arvo on parametrilld n.
Kun n < 1, dominoi riski varmaa tuottoa, kun taas jos n > 1, dominoi varma tuotto riski-
sijoitusta. (Fishburn 1977.) Kaytdnnossa korkea n-arvo kasvattaa yhtéldssé tappioille ase-
tettua painoarvoa. Jos n =2 ja & = 0, tuottaa yhtild semivarianssin. (Lien & Tse 1998.)

Lien ja Tse (1998, 2000) ldhestyvit suojauskertoimen 16ytdmistd poistamalla seké
sijoittajan varallisuuden ettd ei-kaupattavissa olevan spot-position merkityksen. Edellisen
huomioon ottavassa vhtilossd Wy = Wy + (Ap + kAf)Q = W, + (rp + Hrf)pOQ (kaava
20). Yhtélossa W, tarkoittaa varallisuutta erddntymispéivind, kun sekd spot- ettd futuuri-
positio likvidoidaan, W, varallisuutta alkuhetkelld 0, k futuuriposition suuruutta, Q spot-

position kokoa, 1, = Ap/p, ja s = Af /fo spot- ja futuuripositioiden tuottoa sekd 6 =
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kfo/po mukautettua suojauskerrointa. Yhtdlon ratkaisemiseksi on erilaisia metodeja,
joista kisittelemdni tutkimukset esittelevét analyyttisen ja Kernelin metodin. Néitd meto-
deja ei kuitenkaan tarkastella I1ihemmin tdmén tutkielman laajuudessa.

Valitsemalla optimaalisen @-arvon, maksimoi sijoittaja hydtynsa EU(W;). Tuotto
médrittyy kaavan 20 osasta Ap + kAf tai 1, + 677. Optimaalinen suojaus 6 minimoi tal-
16in jérjestyksessddn n:nnen alemman osamomentin. (Lien & Tse 2000.) Keskityttiessi
ainoastaan tuoton (7, + 07¢) jakauman alempaan osittaismomenttiin, saadaan sen mukai-
nen suojauskerroin varallisuuden W; suojauskertoimen sijaan ja alkuperdinen varallisuus-
taso W, sekd spot-position suuruus Q voidaan ndin jittdd huomiotta. Seurauksena n:s
alempi osittaismomentti saadaan minimoitua seuraavalla yhtdlolla: Vy,(m) =
E{[maX(O, 0—1,— Hrf)]n} (kaava 21), missd m = 1, + 07¢. (Lien & Tse 1998, 2000.)
GSV-mallissa n on, my6hemmin sovellettujen mallien (De Jong ym. 1997; Lien & Tse
2000; Chen ym. 2001) mukaisesti, mika tahansa positiivinen kokonaisluku, kun Fishbur-
nin (1977) mallissa se on mééritelty rationaaliluvuksi (Chen ym. 2001).

Lien ja Tse (2000) esittdvdit GSV-mallin olevan stokastisesti dominantti, pohjautuen
ailemmin esiteltyyn Bawan (1978) teoriaan, jossa odotetun hyddyn hypoteesi yhdistyy
osittaismomenttien minimoimiseen. Bawa yleisti sddnnoksi, ettd n:nnen jirjestysluvun
alempi osittaismomentti sopii yhteen n+1 jérjestysluvun stokastisen dominanssin kanssa.
Lien ja Tse katsovat timin patevén 1.-3. jarjestysluvun stokastisten dominanssien koh-
dalla ja ettd tehokas futuurisuojaus sopivalle hydtyfunktioiden luokalle voidaan 10ytda,
jos minimoidaan sitd vastaava alempi osittaismomentti satunnaisella tavoitetuoton ta-
solla. Chen ym. (2001) katsovat kuitenkin, ettd stokastisesti dominantti suojaus edellyt-
tdisi mallin riippumattomuutta tavoitetuotosta, mika ei valttimatta toteudu, silld suojaus-
kertoimet ovat GSV-mallissa yleensa toisistaan poikkeavia eri tavoitetuotoille.

Voidaan siis olettaa M-GSV-mallin olevan GSV-mallia edistyneempi versio, joka
tuottaa sijoittajille riskipreferenssistd riippumatta paremman suojauksen. Mallin hy6dyn
maksimoivassa yhtalossd U(Ry,) = E(Ry,) — Vs ,,(Rp,). Véhennettdva osa on GSV-mallin
(kaava 21) mukainen. Kdytdnnossé, kuten aiemmissa malleissa, tdssdkin optimaalinen

suojaus saadaan suurimmasta mahdollisesta tuoton ja riskikomponentin erotuksesta.
3.3.4 M-MEG-malli

Tuotto-gini-malli (mean-mean-extended gini model, jatkossa lyhyesti: M-MEG-malli)

perustuu havaintoon siitd, ettd perinteisesti tuloerojen mittaamiseen kéytetty gini-kerroin
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voi olla hyddyllinen my®s, kun tutkitaan péatoksentekoa epavarmuuden vallitessa. Malli
on saatu kehittdmalld eteenpidin Yitzhakin (1982, 1983) ja Shalitin ja Yitzhakin (1984)
MG-mallia, joka esiteltiin luvussa 3.2.2. Kolb ja Okunev (1992) kayttivit termisti mean-
extended gini lyhennystdi EMG-malli, mutta selkeyden vuoksi téssd tutkielmassa kéyte-
tadn vain lyhenteitd MG ja M-MEG. Jalkimméinen on itse asiassa Chenin ym. (2003)
kayttamé termi, Kolbin ja Okunevin puhuessa mallista odotetun hyddyn maksimoivana
MG-mallina.

Gini-kerroin kéyttdytyy monelta osin varianssin tavoin ja sitd voidaankin hyddyntié
tehokkaan rintaman 16ytdmiseen tuotto-varianssikehikkoa vastaavalla tavalla. Kaytén-
nossi gini-kerroin korvaa siis tehokkaassa rintamassa varianssin riskin mittana. M-MEG-
mallin kdyttdd suojauksessa, sen sijaan ettd minimoisi vain MG-arvon, tukevat Cheungin
ym. (1990) optio- ja futuurisuojausta vertailevasta tutkimuksesta saadut empiiriset ha-
vainnot mallien eroista. Heidén analyysinsa viittaa siihen, ettd riskin minimoiminen gini-
kertoimen avulla saattaa tuottaa virheellisid tuloksia, mikéli kaksi tehokasta rintamaa ris-
tedd tuotto-ginisuhteeseen perustuvassa mallissa.

Shalit ja Yitzhaki (1984) johtavat MG-mallin luvussa 3.2.2 esitetysti epétasa-arvon

indeksistd (kaava 4). He luovat siitd yleisen muodon, niin ettdi '(V) = f:[l —

F(y)ldy — f: [1 - F(y)]*dy (kaava 22). Yhtil6n termi a viittaa jakauman alarajaan, b

jakauman ylérajaan, F(y) on y:n kumulatiivinen tiheysfunktio ja v riskin karttamisen aste.
Kuten luvussa 3.2.2 esitetyn perusteella tiedetdén v-arvon vaikutuksesta gini-arvoon, pyr-
kivét myos riskinotosta puhuttaessa ne yksilot maksimoimaan jakauman alapééatd, joiden
v-arvo on suuri (v > 2) ja toisaalta ne, joiden v-arvo on matala (v < 2), maksimoivat
jakauman yldpditd. Kun v laskee alle yhden, ovat sijoittajat riskinrakastajia ja maksimoi-
vat ndin entistd enemmaén jakauman ylapéata. (Kolb & Okunev 1993.) Kolb ja Okunev
eivét oleta sijoittajaa riskinkarttajaksi, toisin kuin Shalit ja Yitzhaki.

Kaytdannon sovelluksessa MG-mallista I, (Ry) = —v cov{Ry, [1 —
Fr,(Ry)]""1} (kaava 23), missi Ry viittaa portfolion tuottoon. MG-kerroin on mahdollista

laskea asettamalla aluksi portfoliotuotot jarjestykseen pienimmistd suurimpaan. Téll6in

kumuloitu tiheysfunktio asettuu muotoon [1— F(Rp)] = N-jarj eStzsmku(Rh), jolloin

__ N-jirjestysluku(Rp)?"1

[1- F(R,)]* u

. (Shalit & Yitzhaki 1984.) MG-mallin suojaus-

kerroin taas voidaan esittdd osana yhtdlod: Ry, = Ry + X Ry, missd Rue on portfolion

tuotto hetkelld t, Ry on kohde-etuuden tuotto hetkelld t, Xr on suojauskerroin ja Rg on
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futuurin tuotto prosentuaalisena muutoksena hetkelld t. Sijoittamalla yhtdlé kaavan 23
Ru:n tilalle ja ratkaisemalla suojauskertoimen suhteen, paddytdén yhtdloon, missd Xy =
—cov{Rp[1-F(Rp])"

acov{Rf,[l—F(Rh)]v_l}
aXf

.(Kolb & Okunev 1992.)

MG-malli laskee suojauskertoimen tuotto-gini-kertoimen ja joko odotetun tuoton,
hintatason tai varallisuuden erotuksena. Tehokkaat arvot muodostavat MG-mallissa port-
folioteoriaa vastaavan tehokkaan rintaman, jossa x-akselilla on MG-kerroin ja y-akselilla
odotettu tuotto luvussa 3.2.2 kuvatun mukaisesti. (Kolb & Okunev 1993.) Kéytdnnossi
suojauskerroin X siis muodostuu sen suuruiseksi, ettd odotetun tuoton ja kaavan 23 ero-

tus on suurin.
3.4 Malleissa havaitut rajoitteet

Tutkimuksessa esiteltdvét futuurisuojausmallit perustuvat kidytannossd oletukselle, ettd
tuottojen hakeminen sopivalla futuuripositiolla on teoreettisesti mahdollista (puhdas mar-
tingaalisuus) ja/tai etti spot- ja futuurituottojen yhteisjakauma ei ole normaali. Kaikissa
malleissa on tdstd syystd soveltamisrajoitteita, jotka liittyvét yleisesti futuurituottojen
luonteeseen. Lisdksi osalla malleista on omia rajoitteita, jotka liittyvét niiden ominaispiir-
teisiin.

Sharpen maksimointiin perustuvan suojauksen kohdalla havaitaan jo pohtimalla
Sharpen yhtélon luonnetta, ettd se perustuu tuotto-varianssisuhteeseen ja siten 1dhtokoh-
taisesti optimoi suojauksen myds silloin, kun jakauma on normaali. Sen sijaan malli eroaa
minimivarianssisuojauksesta vain, jos puhdas martingaalisuus ei toteudu (Hsin ym.
1994). Changin ja Shankerin (1986) mukaan Sharpen mallin mukaisen suojatun position
ylituoton (kaava 6) ollessa positiivinen ja erotuksen [E(Rs) — Rr| arvon negatiivinen,
heikkenee estimoitu suojauksen tehokkuus sitd enemmén, mitd suurempi on ylituotto.
Téllaisessa tilanteessa malli on tietysti tdysin soveltamiskelvoton.

My®0s Hsin ym. (1994) katsovat Sharpen yhtélon olevan usein pitdmiton niiden em-
piiristen tutkimusten perusteella, jotka kohdistuvat valuuttakursseissa kdytdnndssd ha-
vaittuihin liikkeisiin. Kaavan 10 yhtdlon toisen derivaatan tulisi tiyttdd ehto E(Rg) <

[E(Rs) — Rg] - k, missd k = [(07/ gs)p] ja se voidaan olettaa arvoltaan positiiviseksi. Yh-

tdl6 ei kuitenkaan péde silloin, kun sekéd E(Rf) ettd suojattavan tuotteen ylituotto, joka
voidaan esittdd muodossa [E(Rs) — Rr], ovat molemmat joko positiivisia tai negatiivisia.

Tétd tapahtuu markkinoilla kdytdnndssd usein. Hsin ym. (1994) toteavat, ettd Sharpen
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indeksiin liittyvit ongelmat johtuvat itse Sharpen indeksin kiytosti eivitkd Howardin ja
D’ Antonion (1986) tai Changin ja Shankerin (1986) muokkaukset onnistu korjaamaan
ongelmaa. Sharpen yhtéloa tulisikin Hsinin ym. mukaan soveltaa vain, kun seké suojat-
tavan portfolion ettd suojatun portfolion ylituotot ovat positiivisia.

My6s HKL-malliin pitee edellinen martingaalisuusehto, minka lisdksi sen yhtdlosti
(kaava 18) voidaan havaita, ettd ddretontd 1dhestyva riskin karttamisen aste johtaisi opti-
maalisen suojauksen typistymiseen muotoon, missd
b* = —(Ps/Py) - (0s/or*). Tami on kiytédnndssd identtinen optimaalisen minimivarians-
sisuojauksen kanssa, kuten voidaan havaita vertaamalla sitd kaavaan 1. (Hsin ym. 1994.)

M-GSV- ja M-MEG -mallien tiytyy tdyttdd kahta edellistd enemmaén ehtoja toimiak-
seen tarkoituksenmukaisesti suojauksen optimoinnissa. M-GSV-mallin mukainen suo-
jaus ei ole yhtenevéinen minimivarianssisuojauksen kanssa, jos futuurihinta ei seuraa
puhdasta martingaaliprosessia ja tuottojen yhteisjakauma ei ole normaali. Jos vain ehto
yhteisjakauman ei-normaalisuudesta tiyttyy, vastaa malli sen pohjalla olevaa GSV-
mallia. Téll6in minimivarianssisuojausta tehokkaampi riskin minimointi on yhad mahdol-
lista saavuttaa. Lisdksi voidaan havaita tilanteessa, jossa n = 2, eli riskin mittarina on
semivarianssi ja tuotot seuraavat puhdasta martingaaliprosessia, ettd mikili tuotot ovat
jakautuneet symmetrisesti tavoitetuoton molemmin puolin, ovat sekd GSV- etté tuotto-
GSV-malli yhteneviisid minimivarianssisuojauksen kanssa. (Chen ym. 2001.)

M-MEG-mallin optimaalisuutta suhteessa minimivarianssisuojaukseen rajoittavat
samat yhteisjakauman normaalisuuteen ja puhtaaseen martingaalisuuteen liittyvét mark-
kinatekijét kuin M-GSV-malliakin. Lisdksi minimivarianssisuojaus ja tuotto-riskisuhteen
maksimoiva suojaus vastaavat toisiaan, jos sijoittaja on voimakkaasti riskia karttava. Tél-
16in kuvion 12 mukainen rintama on jyrkka ja riskin minimoiva piste ristedd indifferens-
sikdyrdn kanssa. (Kolb & Okunev 1993.) Lisdksi jos sijoittajan hydtyfunktio on kvadraat-
tinen, vastaa MG-mallista saatu hyoty tuotto-varianssisuhteeltaan tehokasta suojausta.
(Shalit 1995).

Taulukko 1 Suojausmallin typistyminen minimivarianssisuojaukseksi

Suojausmalli Ehto, jolla malli vastaa minimivarianssisuojausta
Sharpen maksimointi Puhdas martingaalisuus
HKL-malli Puhdas martingaalisuus
M-GSV-malli Puhdas martingaalisuus ja yhteisjakauman normaalisuus
M-MEG-malli Puhdas martingaalisuus ja yhteisjakauman normaalisuus
GSV-malli Yhteisjakauman normaalisuus
MG-malli Yhteisjakauman normaalisuus

Turun kauppakorkeakoulu ¢ Turku School of Economics



60

Ylla tiivistelmd ehdoista, joilla eri mallit vastaavat minimivarianssisuojausta. Voidaan
havaita, ettd M-GSV-malli ja M-MEG-malli sdilyttivit osittain kéyttokelpoisuutensa,
vaikka tuotot seuraisivat puhdasta martingaaliprosessia: mallien riskid minimoiva osuus
voi yhi tuottaa optimaalisen suojauksen, jos tuottojen yhteisjakauman normaalisuus ei
ole voimassa. Sen sijaan, kun puhtaan martingaalisuuden liséksi yhteisjakauma on nor-
maali, menettdvat niméa mallit kokonaan merkityksensd. Ne ovat tdlldin ainoastaan mo-
nimutkaisempi ja mahdollisesti myds enemmén kustannuksia synnyttivi tapa toteuttaa
minimivarianssisuojaus. Sharpen luvun maksimoivaan malliin tai HKL-malliin jakauman
muodolla ei taas ole sellaista vaikutusta, joka heikentéisi niiden arvoa suhteessa minimi-

varianssisuojaukseen.
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4 TEHOKAS SUOJAUS EMPIIRISEN TUTKIMUKSEN VALOSSA

4.1 Yleiset futuurisuojauksen tutkimiseen liittyviit rajoitteet

Jotkin markkinoihin tai futuureihin instrumenttina liittyvat tekniset tekijdt voivat vaikut-
taa tutkimustulosten luotettavuuteen. Ensinnékin, kuten aiemmin on tullut esille, kaikkien
tutkimuksessa késiteltdvien mallien suojauskerroin on yhteneviinen minimivarianssisuo-
jauksen kanssa, mikli tuotot seuraavat puhdasta martingaaliprosessia ja spot- ja futuuri-
hintojen yhteisjakauma on normaali. Martingaalisuushypoteesin toteutuminen tarkoittaisi
sitd, ettd odotetulla tuotolla ei olisi merkitysti. Yhteisjakauman normaalisuudesta seuraisi
puolestaan, ettd sijoittajan hyotyfunktio ei olisi merkitsevé tekijd suojauksen optimoin-
nissa. (Chen ym. 2008.) Mallista riippuen joko toisen tai molempien hypoteesien toteu-
tumisella on merkitystd sovellettavuuden kannalta.

Tuloksissa voi ilmetd vaihtelua riippuen my®ds siitd, millaiselle sijoitushorisontille
suojaus on tehty. Chen ym. (2004) huomasivat tuloksen riippuvan suojauksen ajallisesta
pituudesta. Heidédn tutkimuksensa mukaan minimivarianssisuojaus on sitd tehokkaampi,
mitd l[dhempéni futuurisopimuksen toteutuspiiva on, ja ettd se lopulta ldhestyi ns. naive-
suojausta, jossa futuurisopimus kattaa tdysin kohde-etuuden arvon. Liséksi otoskoon on
oltava suuri tutkittaessa jakauman muotoa. Granger ja Orr (1972) toteavat, ettd jakauman
hinnistd saadaan luotettavia tuloksia vasta otoskoon ollessa yli tuhat.

Eri hyddykkeissd havaittavat erot voivat selittyd mm. silld, etté toisissa (esim. kupari)
spot-hinta ylittd4 yleensd futuurihinnan, kun taas toisissa alittaa (esim. maissi, kulta, S&P
500 -indeksi) (Kolb & Okunev 1992). Ederington ja Salas (2008) tutkivat kyseisté ilmiota
liittyen joidenkin hyddykefutuurien spot-hintojen osittain ennustettavaan hintamuutok-
seen, mitd edustavat mm. viljanhinnan lasku sadonkorjuuaikaan ja energiahintojen nousu
talviaikaan. Edeltdva tutkimus on heiddn mukaansa osoittanut, ettd minimivarianssisuo-
jaus on odotetusta nousevasta tai laskevasta tuotosta huolimatta harhaton.

Martinez ja Torro (2015) havaitsivat, ettd varianssin minimoiva suojauskerroin on
merkittdvisti tehokkaampi, kun sddnndnmukaisia kausivaihteluita estimoidaan sellaisilla
basiksen arvoilla, joissa on kdytetty viivettd. Havainto piti niin lyhyemmillé kuin pidem-
milldkin suojauksilla. Ederington ja Salas (2008) kuitenkin huomasivat, ettd maakaasun
spot-hinnoissa esiintyvét kausittaiset vaihtelut aiheuttavat minimivarianssisuojauksen
regressioon tehottomuutta. Ennusteet riskistd olivat védristyneitd ylospéin ja ennusteet

prosentuaalisesta riskin vihennyksestd védristyneitd alaspdin. Tatd kyettiin parantamaan
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hieman ottamalla kausivaihtelut mukaan regressioon ja vield merkittivimmin siséllytta-
mélld suojauskertoimen regressioon senhetkisen spot-futuuri-spreadin. He katsoivat sa-
manlaisten tulosten olevan odotettavia myds muilla sellaisilla markkinoilla, joilla tulevat
spot-hinnat ovat osittain ennustettavissa.

Fama ja French (1987) saivat ei (ei-energia) hyodykefutuurien basista koskevassa
tutkimuksessaan seuraavan tuloksen: Kahdeksan kymmenesti sellaisen hyddykefutuurin,
joilla oli havaittavissa kausivaihtelua basiksessa, kohdalla voitiin huomata ennustevoi-
maa basikseen liittyen. Koska kausivaihtelua ei ole otettu huomioon muissakaan tdssi
tutkimuksessa késiteltdvissd malleissa, on mahdollista, ettd hyddykefutuurien kohdalla
kyseinen ilmid voi vaikuttaa tuloksiin.

My0s futuurisopimuksen lyhytaikaisuus voi aiheuttaa eroja tuloksissa. Eri tutkimuk-
sissa on kiytetty sekid aikasarjoja, jotka ovat jatkuvia, ettd strategiaa nimelta roll-over-
hedging (rullaaminen) menetelmalld, jossa useasta lyhytaikaisesta futuurisopimuksesta
muodostetaan pitkd aikasarja. Tdméa on usein vilttimitonti, silld pidempid maturiteetteja
ei ole tarjolla. Kaytinnossd kyseistd menetelmdd kéyttden lahekkidin olevista eri maturi-
teetin futuureista muodostetaan portfolio. (Yufang ym. 2014.) Esim. Lien ja Tse (1998)
sovelsivat rullausstrategiaa, jossa kaytettiin lahimmén sopimuskuukauden sulkemishintaa
ja sopimus vaihdettiin toiseen noin 10 pdivdi ennen maturiteettia. Lien ja Luo (1993) taas
havaitsivat, ettd optimaalinen suojauskerroin ensin kasvaa ja sitten laskee maturiteetin
lahestyessa.

Toisaalta taas Gardner (1989) sai soijapapu-, maissi- ja puuvillafutuureja analysoi-
valla tutkimuksella tulokseksi, ettd rullaus ei vilttdmattd véadristd suojausta merkittévasti
verrattuna pitkdn maturiteetin sopimusten kdyttoon. Yleisesti futuureihin liittyvé rahoi-
tusteoria kuitenkin osoittaa, ettd sijoittaja aloittaa suojausperiodin alussa hetkelld t suu-
rella suojauskertoimella ja valitsee ldhempdnd maturiteettia T pienemmaén suojauskertoi-
men, mikali suojaus voidaan tehdé yhdelld futuurisopimuksella (Lien & Tse 2002). Em.
artikkeleiden valossa on mahdollista, ettd futuurien rullaaminen vaikuttaa tuloksiin koh-
talaisesti.

Suojauksen pituus saattaa my06s vaikuttaa suojauskertoimeen. Chen ym. (2004) huo-
masivat vertaillessaan lyhyempid ja pidempié suojauksia erilaisilla hyddykefutuureilla,
ettd minimivarianssisuojauksen kerroin ldheni arvoa 1 ja suojauksen tehokkuus kasvoi
suojaushorisontin pituuden kasvaessa. Kyseinen tulos oli keskiméérin vahvempi osake-
indeksifutuureilla ja heikompi hyddykkeilld. Saatu suojaus oli lisdksi niin ldhelld naive-

suojausta, ettd heiddn mukaansa pitkdlld periodilla suojauskertoimen maérittdminen on
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hyodytontd. Arvioitaessa suojauksen pituuden merkitystd kiytetdén téssd tutkimuksessa
Chenin ym. (2008) jakoa, jossa lyhyen suojausperiodin kesto on alle nelji viikkoa ja pit-
kén vihintiddn neljd viikkoa. Néin tulokset voidaan jakaa karkeasti maturiteetin mukaan
ja havaita, onko sen perusteella mahdollista antaa eriéivid arvioita hypoteesien paikkansa-

pitdvyydest.

4.2 Yhteisjakauman normaalisuutta ja puhdasta martingaalisuutta koskevien ole-

tusten paikkansapitivyys empirian valossa

Tutkielmassa esiteltyjen futuurisuojausmallien sovellettavuuden pohjana, tilanteessa,
jossa halutaan ndiden tuovan lisdarvoa suhteessa minimivarianssisuojaukseen, on spot- ja
futuurihintojen yhteisjakauman normaalisuuden ja puhtaan martingaalisuuden hypotee-
sien paikkansapitdmittomyys. Kyseisistd hypoteeseista on tehty tutkimuksia, niin osana
jonkin tietyn futuurisuojausmallin testausta kuin my0s puhtaasti niiden pitdvyyden arvi-
oimiseksi. Tutkimusten médréd on rajallinen, mutta kuitenkin riittdva taatakseen mahdol-
lisuuden esittdd ainakin maltillisia ja suuntaa-antavia arvioita.

Shrestha ym. (2017) tutkivat hypoteesien paikkansa pitdvyyttd kdyttden energia-
hyodykkeiden hintoja. Tarkasteltavana olivat raakadljyn, lammitysdljyn ja maakaasun
hinnat viidelle eri sijoitushorisontille (yhdestd péivistd 12 viikkoon). Otoskoot olivat
5000 ja 10000 havainnon véliltd. He saivat tulokseksi, ettd puhtaan martingaalisuuden
hypoteesi pitee kaikille hyodykkeille ja sijoitushorisonteille. Yhteisjakaumien normaali-
suus puolestaan ei toteutunut yhdenkain hyddykkeen kohdalla.

Chen ym. (2008) kiyttivdt hypoteesien oikeellisuuden selvittimiseen 25 eri futuuri-
sopimusta (hyodyke-, valuutta- ja osakeindeksifutuureita) viidelld eri maturiteetilla (1-12
viikkoa). Otoskoot liikkuivat 1700 ja 5000 havainnon vélilld. He saivat tulokseksi, ettd
jokaisella viidestd eri maturiteetista tuotot seurasivat puhdasta martingaaliprosessia kaik-
kien paitsi kolmen futuurisopimuksen kohdalla. Poikkeukset olivat yksinomaan osakein-
deksifutuureja. Kaikkiaan tutkittavassa datassa oli kuusi osakeindeksifutuuria, jolloin siis
niistd 50 %:n kohdalla hypoteesi hyléttiin. Jokaisella futuurisopimuksella, jonka kohdalla
tulos oli hyviksyvé, oli se sitd my0s jokaisella maturiteetilla. Sama péti myds niihin kol-
meen futuuriin, joiden tulos oli pdinvastainen: hypoteesi hyléttiin jokaisella viidelld eri
maturiteetilla.

Yhteisjakauman normaalisuuden hypoteesia arvioitiin samassa tutkimuksessa kéyt-
tamélla kahta eri testid. Kéytetty data ja otoskoko olivat samat kuin martingaalisuudenkin

kohdalla. Lyhyilld suojausperiodeilla (yksi péivd ja yksi viikko) toinen testeistd antoi
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yhden osakeindeksifutuurin (TSE35) kohdalla tuloksen, ettd normaalisuushypoteesi on
voimassa. Muiden futuurien kohdalla hypoteesi hyléttiin molemmilla testeilld. Chen ym.
katsovat merkitsevaksi tulokseksi ainoastaan sellaisen, jossa molemmat testit hyviksyvit
nollahypoteesin. Heidédn mukaansa hypoteesilla on taipumus tulla hylatyksi kaikilla fu-
tuurisopimuksilla, kun kyse on suhteellisen lyhyistd suojaushorisonteista.

Pitkilld suojausperiodeilla (vdhintdén neljd viikkoa) normaalisuushypoteesi hyvak-
syttiin yhdeksén eri futuurin kohdalla koskien ainakin yhtd maturiteettia. Osalla kaikki
kolme maturiteettia tuottivat hyvéksyvin tuloksen. Futuureihin kuului niin hyddyke-,
osakeindeksi-, kuin valuuttafutuureitakin. Jaljelle jdéneiden 16 futuurin kohdalla joko toi-
nen tai kumpikaan testeisti ei tuottanut yhdelldk&an maturiteetilla nollahypoteesin hyvak-
syvaa tulosta.

Lien ja Tse (1998) puolestaan analysoivat futuurien pdiviahintojen muutoksia. He sai-
vat osana tutkimustaan tulokseksi, ettd yhteisjakauman normaalisuus ei toteudu futuuri-
markkinoilla. Aineisto koostui Nikkei-osakeindeksifutuureista, otoskoon ollessa 1861
kappaletta.

Chen ym. (2001) tutkivat oletusten paikkansapitavyyttd, verraten samalla M-GSV-
mallia useampaan muuhun malliin viikon pituisella suojausperiodilla. Martingaalisuutta
ja jakaumaa testattiin S&P 500 -indeksin futuurilla. Chen ym. korostavat, ettd S&P
500:11a tehtya tutkimusta ei voi pitdd tiysin Lienin ja Tsen (1998) Nikkei-indeksin futuu-
reilla tekem@d analyysia vastaavana, silld edellinen on arvopainotettu ja jdlkimmaéinen
hintapainotettu indeksi. Chenin ym. otoskoko on vain 490 havaintoa, mitd voidaan pitdd
varsin pienend suhteessa Grangerin ja Orrin (1972) suosittelemaan yli 1000 havainnon
otoskokoon. Toisaalta, toisin kuin monessa muussa, kyseisessa tutkimuksessa ei ole rul-
lattu futuureita, vaan kédytetty aikasarjoina todellisia futuurisopimuksia, miki osaltaan li-
sdd hieman tulosten luotettavuutta. Tutkimuksen tulokseksi tuli, ettd martingaalisuustesti
antaa odotetuksi tuotoksi positiivisen arvon (# 0). Yhteisjakauman normaalisuus puo-
lestaan todettiin ei-pitdvaksi kahdella eri testilld, jotka olivat merkitsevid 0,5 %:n tasolla.
Sekd puhtaan martingaalisuuden ettd yhteisjakauman normaalisuuden hypoteesi siis hy-
lattiin heiddn tutkimuksessaan.

Helmsin ja Martellin (1985) tutkimuksen mukaan yhteisjakauma ei ole normaali sen
enempai logaritmisilla kuin normaaleillakaan tuotoilla. He hyddynsivét tutkimuksessaan
maataloushyodykkeitd, rahoitusinstrumentteja, joukkovelkakirjoja ja valtion asuntolai-

noja kohde-etuutenaan kayttavid futuurisopimuksia. Otoskoot vaihtelivat 700 ja 8000
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vélill4, suurimman osan ollessa yli 1000 kappaletta. Sopimukset olivat luonteeltaan “kau-
pankdynnistd kaupankéyntiin”, jolloin niiden pituus kdytinndssa vaihteli.

Lien ja Shrestha (2010) taas saivat futuurien pdivdtuottoja analysoimalla tulokseksi,
ettd normaalisuushypoteesi hyléttiin 1 % merkitsevyystasolla kaikilla 22 heidén kaytta-
mélldin kohde-etuudella. Otoskoot vaihtelivat noin 2000 ja 6000 valilla. Futuurisopimuk-
set késittivit osakeindeksejd, maataloustuotteita, jalometalleja ja valuuttoja.

Ottaen huomioon erilaiset futuuritutkimukseen liittyvit epdvarmuustekijat sekd muut
sille luonteenomaiset piirteet (joita kisiteltiin tarkemmin luvussa 4.1), kootaan erilaiset
tulokset sekd kokonaisuutena ettd yksityiskohtaisemmin, kaytinndssa siis kohde-etuus-
ja maturiteettikohtaisesti. Yksityiskohtaisempi tarkastelu antaa todennékdisesti parem-
man kuvan siitd, missé tilanteissa erilaisia suojauksia on rationaalista kdyttdd, mutta toi-
saalta pienempi otanta my0s tekee tuloksista virhealttiimpia.

Puhdasta martingaalisuutta tarkasteltaessa yleiskuva hypoteesin paikkansapitivyy-
desti jaa epaselviksi: yksi tutkimuksista tukee sité, toinen ei tue ja kolmas tukee osittain.
Tulokset ovat kuitenkin tosiasiassa titd johdonmukaisempia, kun tarkastelussa siirrytdan
yksityiskohtaisemmalle tasolle. Eri suojaushorisonttien kohdalla saadut tulokset ovat
sekd puolesta ettd vastaan. Kohde-etuuksien vélilld sen sijaan ilmenee johdonmukaisia
eroja. Jokaisessa tutkimuksessa kohde-etuuskohtaiset tulokset ovat joko hypoteesin hyl-
kadvid tai hyvéiksyvid maturiteetista riippumatta. Kaytannossd hylkdiva tulos saatiin ai-
noastaan osakeindeksifutuurien kohdalla, kun muut kohde-etuudet antoivat jérjestddan hy-
viksyvén tuloksen.

Kun ainoat poikkeukset hypoteesin hyvédksymisestd liittyvdt osakeindeksifutuurei-
hin, on todenndkodisempéd, ettd lyhyiden ja pitkien suojaushorisonttien viélilld ei ole mer-
kittavia eroa, vaan kohde-etuus selittdé suurelta osin eroja tuloksissa. Chenin ym. (2001)
tutkimus antoi tulokseksi, ettd hypoteesi ei pide osakeindeksifutuureilla (S&P 500). Li-
séksi lyhyilld ja pitkilld sopimuksilla toteutetun Chenin ym. (2008) tutkimuksen mukaan
hypoteesi ei pdde puolella osakeindeksifutuureista, suojaushorisontista riippumatta.
Myds silld puoliskolla, jolla hypoteesi piti, oli tulos suojauksen pituudesta riippumaton.

Kaytdnnossi suojaushorisontilla ei vaikuta kyseisten kolmen tutkimuksen perusteella
olevan merkitystd martingaalisuuden kannalta. Ainoat ristiriitaisuudet liittyvitkin ndin
ollen osakeindeksifutuureihin, joiden tuloksesta ei voida esittdd kovin voimakasta tulkin-
taa suuntaan eika toiseen, silld suuremmalla futuurisopimusten méérilld toteutettu Chenin

ym. (2008) tutkimus tukee hypoteesia vain 50 %:sti. Toisaalta muiden tutkittujen kohde-
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etuuksien futuurisopimusten kohdalla puhtaan martingaalisuuden hypoteesi hyvéksyttiin
ilman poikkeusta.

Naéin ollen tulosta voi pitdd suuntaa antavana sen suhteen, ettid hypoteesi ei todenni-
koisesti padde samalla tavalla kaikilla kohde-etuuksilla, vaan on hyvin futuurityyppikoh-
tainen. Tulokset poikkeavat siis toisistaan niin, ettd valuuttojen, energian ja hydodykkeiden
kohdalla nollahypoteesi tulisi todennékdisemmin hyviéksyé ja osakeindeksifutuurien koh-
dalla hyldtd, kun taas sijoitushorisontilla ei todennédkoisesti ole merkitsevdd vaikutusta
sithen. Asia vaatisi kuitenkin lisdtutkimusta etenkin osakeindeksifutuurien suhteen.

Normaalisuushypoteesitutkimuksia on hieman useampia kuin puhdasta martingaali-
suutta kisittelevid. Kaikkiaan normaalisuutta on tutkittu kuudessa tutkimuksessa, joista
hypoteesi hylttiin viidessd yksiselitteisesti ja hyvéksyttiin yhdessd pieneltd osin. Ylei-
sesti normaalisuushypoteesin toteutuminen on siis epatodennikodistd. Koska tuloksissa on
hajontaa, tutkimuksia on kuitenkin syyti tarkastella myds maturiteetin perusteella Chenin
ym. (2004) esittimin jaon mukaisesti sekd lisdksi sopimustyypeittdin.

Normaalisuushypoteesia osittain tukeva Chenin ym. (2008) tutkimus késittelee eri-
tyyppisid futuurisopimuksia ja maturiteetteja kaikista tutkimuksista laajimmin, minka
vuoksi sille on annettava enemmaén painoarvoa, kuin mitd yhdelle tutkimukselle olisi
muutoin mielekéstd antaa. Tutkimus antaa osviittaa, ettd lyhyilld horisonteilla normaali-
suushypoteesi tulisi hyldtd. Pidemmilld suojauksilla tulokseksi muodostui yli kolmas-
osalla futuureista, ettd normaalisuushypoteesi toteutuu 1 — 3 maturiteetin kohdalla. Toi-
saalta kddntden ldhes kahden kolmasosan kohdalla normaalisuushypoteesi hylattiin kai-
killa maturiteeteilla.

Kaytdnnossi siis pitkilld horisonteilla normaalisuushypoteesin toteutuminen futuuri-
markkinoilla on, Chenin ym. (2008) tutkimuksen perusteella arvioitaessa, mahdollinen
asiantila. Tulokset vaihtelevat hypoteesin hylkdédmisen ja hyviksymisen vélilla tdysin fu-
tuurityypisté riippumatta. Normaalisuushypoteesin toteutumista ei voida ndin rajata vain
tiettyihin kohde-etuuksiin, kuten puhtaan martingaalisuuden kohdalla vaikuttaisi olevan
rationaalisinta tehda.

Siind missd Chenin ym. (2008) tutkimuksen lyhyitd horisontteja koskeva tulos vah-
vistaa kasitystid, ettd normaalisuushypoteesi tulisi hylété kaikilla yleisimmilld futuurika-
tegorioilla (osakeindeksi-, valuutta- ja hyddykefutuureilla), asettaa pitkien horisonttien
tulos pohdittavaksi kysymyksen, voisiko normaalisuushypoteesi olla voimassa kaikilla
kategorioilla? Helmsin ja Martellin (1985) tutkimus késitteli vieraan pddoman instru-

mentteihin pohjautuvia futuurisopimuksia, mikd voi selittdd osaltaan eroa tuloksissa.
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Shresthan ym. (2017) tutkimuksessa taas raakadljy on ainoa hyddyke, jolle 10ytyy vastin-
pari Chenin ym. (2008) tutkimuksesta. Kdytdnndssd useamman eri tutkimuksen vahvis-
tamaa tulosta ei siis saada useimmille futuurityypeille.

Kolmen pitkid sopimuksia kasitelleen tutkimuksen osittainen poikkeavuus futuuri-
tyypeissd sekd toisistaan eridvét tulokset johtavat siithen, ettei erityisen vahvojen tulkin-
tojen esittiminen ole mielekésti. Vaikka yksikdén tutkimus ei tdysin hyviksy nollahypo-
teesia, voidaan silti ajatella, ettd Chenin ym. (2008) tutkimuksen laajuus ja kohde-etuuk-
sien monipuolisuus jittdvat perustellun epdilyksen, ettd normaalisuushypoteesi voi silti

olla paikkansapitavé pitkilld sopimuksilla.
4.3 Mallien suhde empiiriseen tutkimukseen

Mallien keskindinen vertailu on kdytdnnossd hankalaa, silld tuotto-riskisuhteen maksi-
moinnista huolimatta ne toimivat toisistaan poikkeavilla periaatteilla. HKL- M-GSV, M-
MEG -mallit eivdt noudata samaa riskinkarttamisen kerrointa. Siind missd HKL-mallissa
se perustuu lineaariseen absoluuttisen riskinkarttamisen (ARA) kertoimeen, ovat ne kah-
dessa muussa mallissa eksponentiaalisia ja médrittyvét mallien sisdisen logiikan mukai-
sesti. My0Oskéan kahden jalkimmaiisen mallin kohdalla riskinkarttamisen asteet eivét ole
verrannollisia keskendén (Chen ym. 2001). On siis havaittavissa, ettd malleilla saatujen
tulosten vertailu on vaikeaa. Kéytannossd mikali olisi olemassa sellaista tutkimusta, joka
tarjoaisi vertailupohjan, jonka avulla eri mallien riskinkarttamisen asteet voisi asettaa jol-
lain loogisella perusteella toisiaan vastaaviksi, olisi ndiden suora vertailu empiiristen tu-
losten valossa mahdollista. Tdméanhetkinen tutkimus ei kuitenkaan tarjoa téllaista.

Malleja on kuitenkin mahdollista vertailla jossain méédrin tarkastelemalla niiden teo-
reettisia ja empiirisen tutkimuksen esille tuomia ominaispiirteiti. Futuurimarkkinoilla ha-
vaittu tuottojakauma voi tukea eri tavalla eri mallien hyddyllisyyttd. Sharpen- ja HKL-
malli perustuvat normaalijakaumaan, mutta kaksi muuta mallia taas voivat ominaisuuk-
siltaan tarjota sijoittajalle potentiaalisesti tehokkaamman suojauksen jollakin riskinkart-
tamisen tasolla. Niin toteutettu analyysi on toki korkeintaan suuntaa antava ja varsinaisen
empiirisen vertailun puuttuessa jattdd monia avonaisia kysymyksié.

Kolb ja Okunev (1993) havaitsivat M-MEG-mallin suojauskertoimen olevan pitkille
yhtenevd minimivarianssisuojauksen kanssa korkeilla riskinkarttamisen asteilla. Toi-
saalta Kolb ja Okunev (1992) huomasivat, ettdi MG-mallin suojaus on ldhelld minimiva-
rianssisuojausta matalilla riskinkarttamisen asteilla, mutta etidmpéné korkeammilla. In-

tuitiivisesti tulokset vaikuttavat ristiriitaisilta, silld korkealla riskinkarttamisen asteella
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M-MEG-malli kdytannossd ldhinnd minimoi MG:n mukaista riskid. Kyseisiin tuloksiin
voidaan paitsi suhtautua varauksella, myds ottaa ne esimerkkina siitd, kuinka yksittéisissi
tutkimuksissa tulokset voivat vaihdella merkittévisti, riippuen erindisistd suojauksen to-
teutukseen ja sen kohteeseen liittyvisté tekijoista.

Chenin ym. (2001) tutkimuksessa vertailtiin eri malleja S&P 500 -indeksifutuurille
tehdylld suojauksella, kiyttimallad ei-rullattuja aikasarjoja. M-MEG-mallin suojakerroin
saavutti kiinteén ja ldhelld minimivarianssia olevan arvon riskiaversion kasvaessa tar-
peeksi suureksi. Myos M-GSV-mallin kerroin saavutti kiinteén, mutta selvasti minimiva-
rianssisuojausta korkeamman arvon. Mallien suora vertailu ei ole mahdollista, koska ris-
kiaversiot eivit vastaa toisiaan ja M-GSV-mallissa on asetettava tavoitetuotto, johon
Chen ym. médrittelyongelman vuoksi sovelsivat seuraavia vaihtoehtoja: &6 = E(r) jad =
0. Niistd molempien kohdalla suojauskerroin kdyttdytyi hyvin samansuuntaisesti. Vaikka
ndin saatu vertailu ei pade vertailtaessa samoja arvoja keskendin, voidaan kuitenkin tu-
loksista havaita malleja koskevat suuntaviivat: M-GSV-malli johtaa selkeésti pienempéain
suojauskertoimeen heti, kun riskinkarttamisen aste nousee yli kahden.

Toisaalta Chen ym. (2001) toteavat, ettd empirian valossa realistisin riskinkarttami-
sen aste on mallin tapauksessa kaksi tai pienempi. Malleja koskevat erot ovat kuitenkin
selvit: siind missd M-GSV erkanee kauemmas minimivarianssuojauksen mukaisesta ker-
toimesta riskinkarttamisen laskiessa, 1ihenee M-MEG taas hidastuen sité ja nousee arvon
v = 30 jilkeen hieman sen yldpuolelle. Saavuttaessa kohti riskinkarttamisen ja riskineut-
raaliuden rajaa, jossa v = 1,25 (pohjautuen Kolbin ja Okunevin (1993) havaintoon, ettd
M-MEG-kerroin kédntyy negatiiviseksi kun v = 1,24), laskee M-GSV selvésti minimi-
varianssikertoimen alle ja myds M-MEG-kertoimen alle. Jilkimmadisen suhde minimiva-
rianssikertoimeen on selvésti helpommin ymmarrettdvissd, sen tuottaessa pienemmén
suojauskertoimen pienemmélld v:n arvolla ja hieman suuremman korkealla arvolla.

Chenin ym. (2001) tutkimuksen mukaan HKL-malli alkaa ldhestyd minimivarianssi-
suojausta riskinkarttamisen asteen noustessa yli kolmen. He toteavatkin tdmén olevan
odotettu tulos tuoton menettiessd merkitystién. Riskinkarttamisen asteen ldhestyessé nol-
laa alkaa ero minimivarianssikertoimeen kasvaa jyrkasti, kuten yhtdlon muodostakin voi
paédtelld. Heiddn tutkimuksessaan tuli ilmi myds, ettd Sharpen maksimoiva malli ei tuot-
taisi jarkevaa tulosta heidén datallaan. He kohtasivat jo luvussa 3.3.1 kaavaan 10 liitetyn
ongelman: optimaalinen suojaus tuottaisi ainoastaan Sharpen minimoivia arvoja.

Malleissa on selvid eroja esiteltyjen tutkimusten perusteella. Vaikka tutkimusten

méérd on pieni, voi mallien luonteesta ja tulosten johdonmukaisuudesta pééatelld, ettd M-
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MEG-malli ja HKL-malli eivédt eroa merkittdvasti minimivarianssisuojauksesta korkeilla
riskinkarttamisen asteilla. Matalilla asteilla taas erot sithen ovat merkittdvid. M-GSV-
suojaus sen sijaan eroaa Chenin ym. (2001) tutkimuksen mukaan erittdin matalilla ja kai-
killa korkeammilla v:n arvoilla, sen kdyrdn yhdistyessd minimivarianssikertoimeen vain
hetkellisesti 1dhelld v:n arvoa 1,5.

Mallien optimaalisuudesta ei voi lausua edellé esitellyn empirian valossa mitéin tyh-
jentdvdd. Tulosten ollessa jérkevid lukuun ottamatta Sharpen mallissa havaittuja puut-
teita, voinee todeta Chenin ym. (2003) tutkimusta mukaillen, ettd mallit ovat erilaisia,
mutta mitddn ei voida pitdd selvdsti muita parempana. Martingaalisuus- ja etenkin nor-
maalisuushypoteesi on kuitenkin todettu ainakin osittain paikkansapitdméttomiksi edelli-
sesséd luvussa, mikd tukee muiden mallien kuin minimivarianssisuojauksen soveltamista
etenkin matalammilla riskinkarttamisen asteilla. Liséksi Chenin ym. (2001) tutkimus M-
GSV-mallin mukaisen suojauskertoimen konvergoitumisesta melko kauaksi minimivari-
anssikertoimesta viittaa siihen, ettd korkeilla riskinkarttamisen asteilla kyseisestd mallista
saisi mahdollisesti enemmain lisdhyotya tuotto-riskimielessd kuin muista malleista.

Yleisesti stokastisesti dominantit mallit ovat puhtaan teoreettisesti muita parempia
niitd tukevien oletusten ollessa voimassa. M-GSV-mallin merkittdvd ero M-MEG-malliin
kiytannon suojauksessa saatujen kertoimien osalta viittaa siihen, ettd malli saattaa tarjota
lisdhyotyd optimoinnissa. Tdllainen ajatus on jiarkevi, mikili olettaa stokastisesti domi-
nantin suojauksen tuottavan merkittdvésti erilaisia tuloksia minimivarianssisuojaukseen
verrattuna, silli M-MEG-kerroin konvergoitui korkeilla riskinkarttamisen asteilla sekd
Kolbin ja Okunevin (1993) ettd Chenin ym. (2001) tutkimuksessa melko 1dhelle minimi-
varianssikerrointa ja M-GSV-kerroin taas tuotti melko erilaisen suojauksen. Asiasta kui-
tenkin tarvittaisiin lisdtutkimusta ja teoreettista tukea ilmion selittdmiseksi. Vastaamatto-
maksi tdmén tutkimuksen laajuudessa jdi kuitenkin kysymys siitd, ovatko dynaamiset

mallit yleisesti staattisia optimaalisempia ottaen huomioon transaktiokulut.
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5 JOHTOPAATOKSET

Futuurisuojaus on havaittu monissa tutkimuksissa hyvéksi tavaksi suojautua spesifeiltd
riskeiltd, jotka voivat esim. olla ratkaisevia yrityksen liiketoiminnan jatkumisen (going
concern) kannalta tai muuten keskeisié yrityksen ydinbisnekselle. Futuurit voivat lisdksi
tarjota mahdollisuuden siirtdd tehokasta rintamaa vasemmalle, silld futuurisopimukset
ovat joskus ainoa tapa toteuttaa lyhyeksi myynti ja toisinaan pitké positio olisi erilaisten
kustannusten takia epérationaalista muodostaa ilman futuureja. Toisaalta pitkien ja lyhyi-
den futuuripositioiden avulla on myds mahdollista "liikkua” tehokkaalla rintamalla ha-
luamaansa pisteeseen. Futuurisopimuksilla parannetaankin mahdollisesti portfolion te-
hokkuutta.

Futuurisuojauksen perusteoria on yhteydessd Portfolioteoriaan ja CAPM:iin. Kéy-
tannossd futuurisuojauskerroin /# vastaa CAPM:n betaa ja mikali kohde-etuus ja futuuri
ovat tiysin yhteneviisid, saa edellinen arvon yksi. Talloin se ei eroa markkinaportfolion
betasta. Nollasta poikkeava basis-arvo, joka johtuu eroista joko maturiteetissa tai itse suo-
jattavassa tuotteessa ja futuurissa, kuitenkin johtaa sithen, ettd niméa kaksi eivét aina tds-
méii. Jos ja kun tarkka basis-arvo ei ole etukiteen tiedossa, puhutaan basis-riskisté, joka
puolestaan luo tarpeen suojauskertoimen estimoinnille.

Klassisesti futuurisuojaus on toteutettu varianssin minimoinnilla. Sen voidaan ha-
vaita olevan tarkasteltavana olevien tuotto-riskisuhteeltaan tehokkaiden suojausten
kanssa yhtédpitdavd, mikéli tuotot seuraavat puhdasta martingaaliprosessia ja spot- ja fu-
tuurihintojen yhteisjakauma on samaan aikaan normaali. Mikéli molemmat tai toinen hy-
poteeseista ei pide, saadaan joko osalla tai jokaisella malleista muodostettua minimivari-
anssia optimaalisempi suojaus, tuotto-riskimielessa.

Vaikka tutkielmassa pyritdankin vertailemaan malleja, on pitkélle menevien johto-
padtosten tekeminen monelta osin hankalaa. Malleja koskevien empiiristen tutkimusten
vertailu on mahdotonta, koska mallit eivét ole parametreiltaan yhteismitallisia eivitka ne
taten anna mahdollisuutta kuin hyvin suuntaa antavien johtopéétdsten tekemiselle. Olen-
naisemmat tutkimustulokset liittyvétkin martingaalisuus- ja yhteisjakauman normaaliu-
den hypoteesin paikkansapitidvyyteen. Edellinen kertoo kiytinndssé futuurimarkkinoiden
tehokkuudesta, eli siitd onko futuurihinnoissa kaikki aiempaa hintakehitysté heijasteleva
markkinainformaatio eli tiyttddko futuurimarkkina heikosti tehokkaiden markkinoiden

madritelmén.
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Néiden pohjalta saatava tulos on kéytdnndssd mahdollistava, muttei varsinaisesti
vield osoita yhdenkdin mallin paremmuutta, ainoastaan sen, mitkd mallit ovat suurim-
malla todennikoisyydelld ylipdatain hyddynnettivissd. Hypoteesien, empirian ja mallien
ominaispiirteiden pohjalta voidaan kuitenkin lausua sekd vahvempia ettd heikompia né-
kemyksid siitd, mitd malleja on rationaalista hyodyntdd futuurisijoittamisessa ja mité ei.

Mallit eroavat hieman siind, miten vaativia ne ovat oletusten toteutumisen suhteen.
HKL-malli ja Sharpen malli vaativat puhtaan martingaalisuuden hypoteesin hylkdimisen
ollakseen hyddynnettdvissd, ottaen huomioon, ettd monimutkaisemman suojauksen to-
teuttamisesta koituu mahdollisesti enemmin kustannuksia verrattuna minimivarianssi-
suojaukseen. Ilmaisua “hyddynnettdva” kdytetddn jatkossa kuvaamaan sitd, ettd mallin
avulla muodostettu suojauskerroin eroaa minimivarianssisuojauksesta, jolloin mallia on
rationaalista kdyttdd olettaen korkeintaan pienet transaktiokulut. Minimivarianssisuo-
jaukseksi typistyminen taas ajatellaan tilanteeksi, jossa muu malli ei tarjoa lisdarvoa eika
siten ole hyddynnettivissi, silld monimutkaisemman mallin kdyton oletetaan aiheuttavan
véhintddn pienid lisdkustannuksia.

M-GSV tai M-MEG-malli puolestaan eivdt muutu ei-hyddynnettdviksi vield, jos
martingaalisuushypoteesi patee, silld niiden riskid minimoiva komponentti johtaa edel-
leen minimivarianssisuojauksesta poikkeavaan allokaatioon futuurien ja kohde-etuuden
viélilld. Myoskdan normaalisuushypoteesin toteutuminen ei yksindédn riitd poistamaan
malleilta vaikuttavuutta. Kahden jélkimmaiisen mallin kdyttdd voi siis oletusten nidkokul-
masta pitdd mielekkdampind kuin kahden ensiksi mainitun, silld on epdtodennékdisem-
pad, ettd molemmat hypoteesit pitdvit yhtd aikaa verrattuna vain toisen toteutumiseen.
Sharpen mallin kohdalla, edelld mainittujen seikkojen liséksi, sisdiset puutteet heikenté-
vit sen hyodyntamisen mielekkyyttd, joten sen soveltamista voidaan pitdé kaikista mal-
leista vdhiten rationaalisena.

Sijoittajan riskinkarttamisen aste on erds muuttuja pohdittaessa sitd, mikd malli tuot-
taisi optimaalisimman suojauksen. Kaikki mallit Sharpen mallia lukuun ottamatta sisil-
tavit parametrin, joka vastaa riskinkarttamiskerrointa. M-GSV-mallissa kyseinen para-
metri voi saada ainoastaan luonnolliset luvut vililtd 1 — 3. Mallissa on kuitenkin toinen
termi, tavoitetuotto, jonka avulla riskiin suhtautumista voidaan my6s muokata. Intuitiivi-
sesti se onkin ehkd helpompi soveltaa kuin M-MEG-malli, jossa ainoastaan riskinkartta-
misen parametrilla mééritetddn suhtautuminen riskiin.

Teoriassa M-MEG- ja M-GSV-mallilla saavutetaan keskendén hyvin samankaltaiset

suojaukset, kun parametreille valitaan sopivat arvot. Edellisessa riskinkarttamisen korkea
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kerroin luo suojauksen, joka keskittyy (enemmaén) tuottojakauman alkupdihén ja sen ha-
jonnan minimointiin. Jilkimmadisen kohdalla taas, kun oletetaan etti riskinkarttamisen
kerroin on valittu riskinkarttajille sopivaksi, tavoitetuoton asettaminen matalaksi johtaa
osittain samanlaiseen asetelmaan: riskid minimoidaan jakauman alkupddstd, mutta toisin
kuin M-MEG-mallissa, ainoastaan sielta.

M-GSV-malli sulkee riskin osalta tdydellisesti jakauman loppupddn (kulloiseenkin
tavoitetuoton tasoon nédhden) pois ja keskittyy esimerkiksi ainoastaan tuottojakauman en-
simmaiseen desiiliin, jos tavoitetuotto on asetettu jakaumassa 10 %:n kohdalle. M-MEG-
malli taas painottaa tiettyd jakauman paiti riskinkarttamisen kertoimen mukaan, mutta ei
rajaa muuta osaa jakaumasta tarkastelun ulkopuolelle, paitsi arvoilla v = 0 ja v — oo.
Malleissa onkin siind mielessé selvé ero, ettd sijoittaja saa M-GSV-mallin avulla tehtyi
intuitiivisesti yksinkertaisemman, vaikkei toki valttimattd tehokkaamman, suojauksen:
jos sijoittaja selkedsti preferoi tuoton jadmistd yli tietyn tason, on siihen tdhtddminen sel-
kedmpéaa M-GSV-mallilla.

Hypoteeseja yhteisjakauman normaalisuudesta ja siiti ettd tuotot seuraisivat puh-
dasta martingaaliprosessia, on tutkittu eri laajuudella. Sen vuoksi edellisti koskeva tutki-
mus saa l&dhtokohtaisesti suuremman painoarvon kuin jilkimmaistd koskeva, vaikkakin
yksittéisten tutkimusten kattavuudella ja tutkittuihin futuureihin liittyvilld ominaisuuk-
silla on myds merkitystd johtopdétosten kannalta. Merkittivimmaksi katsotaan kuitenkin
tulosten yhdensuuntaisuus, kun pohditaan, onko voimakkaiden tulkintojen tekeminen
mielekasta.

Tarkasteltujen tutkimusten perusteella yhteisjakauman normaalisuuden hypoteesin
hyviksymiseen tai hylkddamiseen ei voida ottaa ehdotonta kantaa, vaikkakin hylkdaminen
vaikuttaa todennikoisemmin futuurimarkkinoiden todellista tilaa kuvaavalta tulkinnalta.
Jos tarkastelu taas rajataan lyhyisiin futuurisopimuksiin, voidaan normaalisuushypoteesin
hylkéamistd pitdd kdytdnndssé selviond. Puhtaan martingaalisuuden hypoteesin hyviksy-
misen suhteen tilanne on paljon epédselvempi kuin normaalisuushypoteesin kohdalla: tut-
kimusten esittdmaét tulokset ovat kiytdnnossd keskenéén liian ristiriitaisia, ettd yleispéte-
véa tulkintaa siitd voitaisiin esittdd. Molempien hypoteesien kohdalla onkin mielekkddm-
péd tehdd suojaushorisontti- ja kohde-etuustyyppikohtaisia tulkintoja.

Suojaushorisontin pituudella ndyttdd olevan merkitystd yhteisjakauman normaali-
suuden, muttei puhtaan martingaalisuuden kohdalla. Kohde-etuustyyppi puolestaan ndyt-
tad vaikuttavan voimakkaasti martingaalisuushypoteesin toteutumiseen, mutta normaali-

suuteen ei lainkaan. Ndin voidaan péételld Chenin ym. (2008) hylkddvien ja hyviksyvien
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tulosten hajonnasta yli kaikkien futuurityyppien seké siité, ettd muissa tutkimuksissa tu-
lokset olivat yhdensuuntaisia kohde-etuudesta riippumatta.

Vahvin tulos saatiin lyhyiden futuurisopimusten yhteisjakauman normaalisuudesta:
kaikki kuusi tutkimusta puolsivat nollahypoteesin hylkddmistd. Pitkilldkin tulos oli muu-
ten samansuuntainen, mutta Chenin ym. (2008) tutkimuksen puolesta ja vastaan olevat
tulokset jattavit jonkin verran varaa epdilykselle. Melko todennékdiseltd vaikuttaa myds
martingaalisuushypoteesin pitiminen muiden kuin osakeindeksifutuurien kohdalla.

Kiaytdnnossid martingaalisuushypoteesin pitdvyys viittaa sithen, ettd markkinat ovat
heikosti tehokkaat. Intuitiivisesti tulos, jossa martingaalisuus mahdollisesti riippuu
kohde-etuustyypisti, saattaa viitata Kolbin ja Okunevin (1992), Ederingtonin ja Salasin
(2008) seka Martinezin ja Torron huomioihin kausivaihtelun vaikutuksista. Tall6in sama
mallinnus ei vélttdmattd, ilman futuurityyppiin liittyvan hintakdytoksen huomioon otta-
mista, johda samanlaisiin tuloksiin kaikilla kohde-etuuksilla ja markkinoille syntyy te-
hottomuutta. [lmién vahvistaminen havaittujen martingaalisuushypoteesin tulosten osalta
vaatisi kuitenkin kyseisten tutkimusten kédyttimén aineiston tarkempaa analysointia.

Verrattaessa luvun 4.1 taulukon 1 mukaisia ehtoja hypoteeseja koskeviin tuloksiin,
voidaan havaita, ettd M-GSV- ja M-MEG-malli ovat tdydellisesti hyddynnettavissi vain,
spesifeissé tapauksissa, jos niissdkddn. Todenndkodisimmin niistd saadaan lisdarvoa, kun
kyseessd on sopimuspituudeltaan lyhytaikainen osakeindeksifutuuri, mutta myds silloin
on martingaalisuushypoteesin vuoksi todennékodisempadd, ettd malleilla ei saada haluttua
tulosta. Jos taas kohde-etuutena on energiaa, hyddyke tai valuutta ja suojaushorisontti on
pitkd, vaikuttaa puolestaan hyvin epitodenndkdiseltd, ettd ndilld malleilla saavutettaisiin
tavoiteltu suojaus.

Hyddynnettdvyydeltddn heikoimmilta vaikuttavat HKL-malli ja Sharpen maksi-
mointiin perustuva malli. Toisin kuin M-GSV- ja M-MEG -mallien kohdalla, katoaa saa-
tava lisdhyoty kokonaan, jos martingaalisuushypoteesi pétee. Lisdksi on huomioitava
alemmin mainitut seikat Sharpen mallin siséisistd heikkouksista, joiden vuoksi se on jér-
kevii jéttdd huomiotta optimaalista suojausta pohdittaessa.

Etu, jonka M-GSV ja M-MEG -mallit kahteen muuhun verrattuna saavat on siis, ettd
martingaalisuushypoteesin toteutuminen ei vie niiltd kaikkea hyddynnettdvyyttd, vaan ne
typistyvét pelkdn riskin huomioiviksi GSV- ja MG-malleiksi. Stokastisen dominanssin
hyo6dyt kuitenkin katoavat tuottoelementin poistuessa MG-mallista. Ndin kdy myds GSV-

mallille, olettaen ettd Chenin ym. (2001) esittdma ndkemys mallista on paikkansapitéva.
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Kaytinnossi siis M-GSV- ja M-MEG-malli tuottavat muita todennidkdisemmin lisé-
hyotyé tarjoavan suojauksen (olettaen ettd saatu hyoty on mahdollisia véhiisid estimoin-
tikustannuksia suurempi), mikéli futuurisopimuksen kestoa ja kohde-etuutta ei ole yksi-
16ity. Muutkin mallit ovat kohtalaisella todenndkdisyydelld hyodynnettdvia, jos kyse on
osakeindeksifutuureista. Silloinkin on kuitenkin todennékdisempai, ettd M-GSV- ja M-
MEG ovat ainoat hyddynnettdvissd olevat mallit, muiden typistyessd minimivarianssi-
suojauksen toteuttaviksi.

Voidaan esittdd, ettd sellaisella futuurilla, jonka kohde-etuus ja suojauspituus ovat
tuntemattomia, kannattaa kayttdd M-GSV ja M-MEG-suojausta. Mikali jétetdan edelleen
futuurityyppi huomiotta, mutta tehdéén oletus suojaushorisontin pituudesta, on mahdol-
lista esittdd melko vahvoja ndkemyksié siitd, mitd malleja pitdisi soveltaa. Etenkin ly-
hyilld sopimuksilla, joilla normaalisuushypoteesin pitdaméttomyys vaikuttaa olevan riida-
ton tosiasia, ovat stokastisesti dominantit mallit odotusten pohjalta selvésti mielekkéin
valinta. Pitkilldkin sopimuksilla ne ovat todennékdisimmin hyddynnettévissd olevat mal-
lit ja siten kaikista rationaalisimmat vaihtoehdot.

Kun siirrytddn tarkastelemaan erilaisia futuurityyppejd ja jitetddn puolestaan suo-
jaushorisontti huomiotta, voidaan sanoa, ettd todennékdisesti valuutta-, energia- ja hyo-
dykefutuureilla ei kannata kiyttdd HKL- eiké etenkdén Sharpen mallia, joista jalkimmai-
sen kohdalla myds sisdiset puutteet vahvistavat tulkintaa, ettd se soveltuu huonosti ratio-
naaliselle sijoittajalle. Osakeindeksifutuurien kohdalla sijoittaja, joka tekee ristiriitaisten
tutkimusten pohjalta arvion, ettd martingaalisuushypoteesi ei suurella todenndkoisyydelld
toteudu, voisi katsoa jarkeviksi kiyttdd HKL-mallia. Toisaalta M-GSV- ja M-MEG -mal-
lit toteutuisivat télloin myos yhtd suurella todennékdisyydelld ja on sijoittajan omasta ar-
viosta kiinni minkd suojauksen hdn katsoo parhaimmaksi, sikdli kun malleista eri tutki-
muksissa tehty vertailu ei tarjoa asiaan yksiselitteistd vastausta.

Jos kuitenkin verrataan puhtaan médréllisesti martingaalisuushypoteesin osakeindek-
sifutuurien kohdalla hyviksyneitd osatutkimuksia sen hyldanneisiin, havaitaan ettd on epi-
todennédkoisempid, ettd futuurien odotettua tuottoa voisi mallintaa tuloksellisesti. Talloin
onkin jarkevdmpéad keskittyd riskin minimointiin, mikd varianssin pohjalle rakentuvalla
HKL-mallilla ei luonnollisesti eroa minimivarianssisuojauksen muodostamisesta lain-
kaan. Oletettavasti siis ainoat lisdhyotyd tarjoavat mallit ovat M-GSV ja M-MEG, niiden
sisdltdessd varianssista poikkeavan riskin mitan ja niiden soveltaminen vaikuttaakin ra-

tionaaliselta. Kédytdnnossd ainoastaan tulos, joka vahvistaisi varmaksi molempien
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hypoteesien paikkansapitivyyden, olisi johtanut siihen, ettd minimivarianssisuojausta
olisi pidettdvi jarkevimpand soveltaa kuin yhtikain tarkasteltavaa mallia.

Toisin kuin normaalisuuden kohdalla, on martingaalisuudesta puhuttaessa viite hy-
poteesin hylkddmisestd hyvin epdvarmalla pohjalla. Sijoittajan onkin tdmén vuoksi to-
denndkdisesti jarkevampad keskittyd suojauksiin, jotka tarjoavat optimaalisimman riskin
minimoinnin. Toisaalta ei ole mydskdédn rationaalista poissulkea sitd vaihtoehtoa, ettd
martingaalisuushypoteesi ei pétisikddn aina. Tédhidn on syynd tutkimusten pieni luku-
méérd, etenkin futuurityyppikohtaisesti tarkasteltaessa, ja jonkinasteiset ristiriitaisuudet
tuloksissa. Todenndkdisintd patemittdomyys on osakeindeksifutuurien kohdalla, mutta
my0skddn muiden tyyppien ei voida kovinkaan varmasti sanoa seuraavan puhdasta mar-
tingaaliprosessia, tehden tuoton ennustamisesta hyodytonté.

Osassa tutkimuksia analysoitiin ainoastaan lyhyitd sopimuksia, mutta tulosten poh-
jalta tehtiin yleistys koskien kaikkia eri pituisia futuurisopimuksia, rajaamatta suojaus-
horisonttia lainkaan. Voisi siis olettaa, ettd moni asiaa tutkinut on katsonut, ettd sopimuk-
sen pituudella ei ole tdssd suhteessa merkitystd. Tamé oletus vaikuttaa kuitenkin olevan
normaalisuushypoteesin kohdalla virheellinen, silldi Chenin ym. (2008) tekemé kattava
(25 eri futuurisopimusta, siséltden osakeindeksi-, energia-, hyodyke- ja valuuttafutuu-
reita) tutkimus antaa niin selkeésti ja johdonmukaisesti toisistaan eroavat tulokset lyhyilla
ja pitkilla sopimuksilla, ettd suojaushorisontti voidaan olettaa erottavaksi tekijéksi.

Kéaytdnnossd minkddn mallin kohdalla tutkimukset eivdt anna edes kohtalaista var-
muutta siitd, ettd tuotto-riskimielessd tehokas futuurisuojaus, joka eroaa minimivarians-
sisuojauksesta, on mahdollista muodostaa. Lisdtutkimus olisi siis hyddyllistd tiedon lisaa-
miseksi, vaikka vaikuttaakin selvéltd, ettdi M-MEG- ja M-GSV -mallit ovat hyddynnetti-
vissd véhintddn erilaisen riskikomponenttinsa ansiosta ja tuovat siten potentiaalista lisa-
arvoa. Tutkimusten osittain rajallisen mairén sekd niiden vilisten ja sisdisten ristiriitai-
suuksien lisdksi erilaiset kiytdnnon markkinoita koskevat, mm. rullaukseen ja kausivaih-
teluun liittyvét tekijét, lisddvét tuloksiin liittyvdd epdvarmuutta. Tdméan vuoksi suurempi
médrd tutkimusta asian tiimoilta olisi valttdmattomyys, jotta kaikkiin hypoteeseihin liit-
tyviin kysymyksiin saataisiin varmuus.

Etenkin martingaalisuushypoteesia koskeva lisdtutkimus antaisi mahdollisuuden
tehdd tarkempia arvioita siitd, millaisten kohde-etuuksien kohdalla eri suojaukset ovat
optimaalisia ja onko tulos ylipddtddn vahvasti riippuvainen futuurityypistd. Tutkimusten
méérd on sen kohdalla suhteellisen véhidinen ja kohde-etuudet osin erilaisia tutkimuksit-

tain. Uudet tulokset voisivat mahdollisesti vahvistaa téssé tutkielmassa esiteltyjé tuloksia
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energia-, valuutta- ja hyodykefutuurien osalta, sekd antaa paremman kuvan siitd, hyla-
tadnko martingaalisuushypoteesi osakeindeksifutuurien kohdalla. Suojaushorisontin suh-
teen lisdtutkimus taas ei todenndkdisesti toisi merkittdvid muutoksia kokonaiskuvaan.
Normaalisuushypoteesin suhteen tulokset olivat periaatteessa hyvin yksisuuntaisia ja joh-
donmukaisia, mutta pitkien horisonttien kohdalla uudet tutkimukset toisivat kuitenkin
vield hieman lisdarvoa.

Eri suojausmallien tehokkuudesta tehtyihin empiirisiin tutkimuksiin vaikuttaa moni
seikka, joiden perusteella tuloksia voidaan pitdi vain suuntaa antavina. Voidaan kuitenkin
esittdd varovainen viite, ettd M-GSV-malli ja M-MEG-malli ovat erityisesti Sharpen mal-
liin (johtuen sen sisdisistd puutteista, jotka johtavat virheellisiin suojauksiin), mutta myos
HKL-malliin ja minimivarianssisuojaukseen verrattuna optimaalisempia tapoja toteuttaa
futuurisuojaus. Ne ovat stokastisesti dominantteja suojauksia tuottavina malleina tuotto-
riskimielessa teoreettisesti tehokkaampia, ja niiden ei voi empirian valossa odottaa myds-
kdédn aina konvergoituvan minimivarianssisuojaukseksi.

Kaytdnnossd mikali sijoittaja on hyvin voimakkaasti riskid karttava, on hdnen mah-
dollista tavoitella mallien tuottamaa suojausta koskevan tutkimuksen valossa erilaista po-
sitiota kdyttdmalla M-GSV-mallia. Muiden mallien mukaiset kertoimet sen sijaan pitkalti
konvergoituvat ldhelle minimivarianssisuojauskerrointa. Periaatteessa, ottaen huomioon
semivarianssin kdyton hyotyndkokohdat, on mahdollista ajatella ettd ainoastaan tavoite-
tuoton alle jddvadn riskiin keskittyvd suojaus tarjoaisi joillekin sijoittajille lisdarvoa.
Edellisen viitteen kohdalla ei voida kuitenkaan nojata kuin intuitioon ja on myds mah-
dollista, ettd jokin mallisi tuottaa tehottoman tuloksen, miké selittdisi sen mukaisen suo-
jauskertoimen ajelehtimisen kauaksi minimivarianssikertoimesta. Lisdselvyyden saami-
nen asiaan edellyttdisi vahvaa teoriaan perustuvaa selitystéi ilmidlle, mikd puolestaan vaa-
tisi lisétutkimusta aiheesta.

On my06s huomioitava, ettd ddrimmaisié riskinkarttamisen asteita lukuun ottamatta
mallit eivét ole kovin hyvin vertailukelpoisia keskendén, silld niiden riskinkarttamisker-
toimet eivét ole vertailukelpoisia. Kun liséksi my0s erot muissa parametreissa vaéristai-
sivét vertailua, ei tietyssd médrin riskiéd karttavan sijoittajan kohdalla voida nykyisen tut-
kimuksen valossa tehdd aukotonta vertailua siitd, millaisen suojauskertoimen hin millé-
kin suojauksella muodostaisi.

Tutkimus jattad kasittelemattd sen, mika on tehokkain tapa matemaattisesti estimoida
kunkin mallin mukainen suojauskerroin (esim. onko PNS-menetelméd paras tapa laskea

minimivarianssisuojauskerroin  tai  Kernelin metodi ~ M-GSV-suojauskerroin).
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Estimointimenetelma vaikuttaa luonnollisesti kdytannon suojauksen tehokkuuteen, mutta
kyseiseen tekijdén liittyvd problematiikka jéa timén tutkielman laajuuden ulkopuolelle.
On myos huomioitava, ettd moni mm. Chenin ym. (2003, 2014) esittelemisti suo-
jausmalleista on dynaaminen. Téssé tutkielmassa taas on analysoitu vain keskeisimpid
staattisia malleja, jotka perustuvat vain kohde-etuuteen ja sitd suojaavaan futuuriin. Tut-
kielman rajaus ei ota kuitenkaan kantaa sithen, ovatko ndméa mallit muilla periaatteilla
muodostettuja parempia. Tdma on kysymys, jossa olisi otettava huomioon mm. transak-
tiokustannukset. Laajemman tutkielman kohdalla vertailuun kannattaisikin ottaa mukaan
myo0s dynaamiset mallit sekid sellaiset staattiset mallit, jotka ottavat myds muut sijoitus-

kohteet huomioon.
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