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Momentum-ilmidlla tarkoitetaan osakemarkkinoiden anomaliaa, jonka mukaan historiassa hy-
vin tuottaneilla osakkeilla on taipumusta jatkaa hyvaa kehitystd myds tulevaisuudessa ja huo-
nosti tuottaneilla osakkeilla vastaavasti taipumusta jatkaa huonoa kehitystdi. Momentum-il-
miGtd koskevissa tutkimuksissa on onnistuttu luomaan ilmiéon perustuvia sijoitusstrategioita
osakemarkkinoille. Hyvén sijoitusstrategian tavoitteena on tuottaa markkinoiden keskimaa-
rdistd tuottoa paremmin. Tutkijat ovat havainneet momentum-ilmi6ta hyodyntdvén sijoitusstra-
tegian toimivuuden useilla eri markkinoilla.

Tassd tutkiclmassa mukaillaan Narasimhan Jegadeesh ja Sheridan Titmanin vuosien 1993
ja 2001 tutkimuksia momentum-ilmién hyodyntdmisestd osakemarkkinoilla. Tutkieclmassa
muodostetaan 16 momentum-strategiaa eri pituisilla tarkastelu- ja pitoajanjaksoilla. Strategioi-
den kehitystd tarkastellaan aikavalilld 1999-2021. Valitsemalla edelld mainitulla aikavélilla
parhaiten Suomen osakemarkkinoilla suoriutuva momentum-strategia ja tarkastelemalla sitd
suhteessa OMX Helsinki Cap-kasvuindeksiin voidaan vastata tutkimusongelmaan. Laaduk-
kaampien tulosten saamiseksi tutkimuksessa tarkastellaan myds momentum-strategian suoriu-
tumista erilaisissa markkinatilanteissa.

Tutkimustuloksissa havaittiin yhdeksén kuukauden tarkkailuajalla ja kolmen kuukauden
pitoajalla muodostetun momentum-strategian tuottaneen eniten tutkimuksen tarkasteluaikava-
lilla. Voittaja- ja havidjaportfolioiden ero tuotoissa oli tilastollisesti merkitsevé, joten momen-
tum-ilmidn esiintymistd Suomen osakemarkkinoilla ei voida kiistd4. Parhaiten tuottaneen stra-
tegian tarkempi tarkastelu erilaisissa markkinatilanteissa antoi ristiriitaisia tuloksia, eikd niista
voitu tehda yleistyksid. Pitkélld aikavililli momentum-strategia tuotti kumulatiivisesti lasket-
tuna 108,89 % enemmaén kuin OMX Helsinki Cap-kasvuindeksi. Momentum-strategian volati-
liteetti oli suurempi kuin vertailuindeksilld, mutta sen riskin ja tuoton suhdetta kuvaava Shar-
pen-luku oli parempi, joten momentum-strategiaa voidaan pitdi sijoittajan kannalta parempana
valintana kuin OMX Helsinki Cap-kasvuindeksia.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus tutkielman aihepiiriin

Kehittyneissd maissa kiinnostus osakesijoittamista kohtaan on lisddntynyt. Suomessa ko-
titalouksien varallisuus on kasvanut huomattavasti 2000-luvulla. Kotitalouksien varalli-
suus ei endd koostu vain omistusasunnosta, vaan tdmin lisdksi my0s erilaisesta sijoitus-
varallisuudesta, kuten osakkeista ja korkosijoituksista. Internetin ja sijoittamisen palve-
luntarjoajien lisdantyneen kilpailun my6td piensijoittajille on tarjolla aiempaa monipuo-
lisempia ja edullisempia sijoitusmahdollisuuksia. Nykyisin kuka tahansa voi sijoittaa
porssiosakkeisiin ldhes reaaliajassa ja kohtuullisin kustannuksin. (Kallunki ym. 2019, 1—
3.) Porssissd osakkeiden hinta muodostuu kysynnén ja tarjonnan perusteella. Myontei-
sesti kehittyva litketoiminta, tulevaisuuden kassavirrat ja toimialan ndkymat lisddvit
osakkeen kysyntéd ja nostavat osakkeen hintaa. Yllattavit kielteiset uutiset saavat thmiset
luopumaan osakkeesta aiempaa edullisempaan hintaan, koska uutiset ovat vaikuttaneet
heidén arvioonsa yrityksen tulevaisuudesta. Edullisemman hinnan tarkoituksena on 16y-
tdd ostaja osakkeelle, jonka tulevaisuuden ndkymét ovat mahdollisesti heikommat kuin
aiemmin. Lyhyelld aikavélilld ahneus, pelko sekd muut tunnetilat voivat vaikuttaa pors-
sissd olevien osakkeiden kursseihin, mutta pitkalld aikavélilld osakkeiden hintojen kehi-
tyksen maarddvit maailmantalouden kehitys sekd yhtididen liiketoiminnan menestymi-
nen. (Saario 2020.)

Pelkki osakkeiden helppo ja edullinen kaupankéyntiprosessi ei vield riitd tekeméén
kaikista sijoittajista menestyjid, vaan tarvitaan jonkinlainen osakesijoittamiseen sopiva
strategia, jonka avulla valitaan osakkeet, joihin halutaan sijoittaa. Sopiva sijoitusstrategia
riippuu aina useasta tekijistd, kuten sijoittajan yksilollisestd ldhtdtilanteesta, tuotto- ja
riskiodotuksista seké riskinsietokyvysta. (Kallunki ym. 2019, 2.) Sijoitusstrategian valit-
seminen ei ole yksinkertaista, silld on mahdotonta mééritelld kaikilla ajanjaksoilla yksi
parhaiten menestyva strategia. Markkinoiden keskimaérdistd tuottoa korkeampaa tuottoa
lupailevia sijoitusstrategioita vastaan sotii my0s rahoitusteorian peruselementteihin lu-
keutuva tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, jonka mukaan osakemarkkinoilta ei ole
mahdollista saavuttaa riskitontd ylituottoa (Fama 1970; Fama & French 1998.) Ihmis-

luonteelle on kuitenkin tyypillistd tavoitella mahdottomaksi véitettyjd asioita. Ylituoton



eli markkinoita korkeamman tuoton tavoittelemiseksi sijoittajalla on monia eri vaihtoeh-
toja. Tuottoja voi hakea sijoittamalla erilaisille markkinoille ja toimialoille tai eri eldmén-
kaaren vaiheissa oleviin yhtidihin. Akateemisissa tutkimuksissa on tutkittu ja havaittu si-
joitusstrategioita, jotka ovat teoriassa mahdollistaneet markkinoita korkeamman tuoton
saavuttamisen ainakin tietylld aikavalilld. Téllaisia pitkdaikaista poikkeamaa markkinoi-
den tehokkuudesta kutsutaan anomaliaksi. Anomalioiden perussyitd ei pystyta tiysin se-
littdma4n nykyisen rahoitusteorian avulla. (Puttonen 2018, 174.) Kritiikkié ylituoton ta-
voittelemisesta esittanyt Malkiel (2003, 61) on todennut, ettei hdn usko ylituottoa ennus-
tavien mallien olemassaoloon, koska anomalioiden pitkdaikaisen systemaattisen hyodyn-
tdmisen ei pitdisi olla mahdollista markkinoilla. Anomalioilla on tapana heikentya ja ka-
dota kokonaan sen jédlkeen, kun niiden olemassaolo on tullut julkiseen tietoon. Syyni ta-
hén ovat sijoittajat, jotka kaikki tavoittelevat anomalian avulla markkinoita parempaa
tuottoa yhti aikaa.

Tassd tutkimuksessa analysoidaan momentum-ilmiédn pohjautuvaa sijoitusstrate-
giaa ja sen suoriutumista Suomen osakemarkkinoilla pitkilla aikavélilld. Momentum-il-
miolla tarkoitetaan rahoitusmarkkinoilla havaittua anomaliaa, jossa nousutrendissé ole-
villa osakkeilla on taipumusta jatkaa nousua ldhitulevaisuudessakin ja vastaavasti lasku-
trendin osakkeilla on taipumusta jatkaa laskua. Momentum-ilmioti voidaan hyodyntéa
osakesijoitusstrategiana tarkastelemalla osakkeiden edeltdvien kuukausien kehitysté ja te-
kemélld ostopddtokset historiallisen kehityksen perusteella. Jegadeesh ja Titman (1993)
tekivit ensimmdiisen laajemman tutkimuksen ilmidstd ja havaitsivat momentum-strate-
gian mahdollistaneen huomattavan ylituoton saavuttamisen Yhdysvaltain osakemarkki-
noilla aikavalilld 1965—-1989. Tutkimuksessa parhaiten menestyi portfolio, jossa osakkeet
valittiin 12 kuukauden historiallisen kehityksen perusteella ja portfolion sisdlté muodos-
tettiin uudelleen kolmen kuukauden pitoajan jalkeen. Sijoitusstrategian tuloksena oli kes-
kiméérin 17,88 % vuosituotto tutkimuksen koko aikavalilld, kun osakemarkkinoiden pit-
kén aikavilin keskimédrdinen vuosituotto on noin 8 %. Jegadeesh & Titman (2001) tois-
tivat aiemman tutkimuksensa selvittddkseen ovatko markkinat toimineet tehokkaasti ja
heikentineet momentum-strategian mahdollistamia tuottoja sekd pohtiakseen tarkemmin
syitd strategian tuotoille. Uudessa tutkimuksessa havaittiin ensimméisen tutkimuksen
mukaisesti momentum-strategian mahdollistavan huomattavan ylituoton saavuttamisen

my06s uudella aikavililld 1990-1998 Yhdysvaltain porssissd. Momentum-ilmi6té on tut-



kittu ja havaittu useilla eri markkinoilla. Suomen osakemarkkinoita koskevan tutkimuk-
sen tehneet Leivo & Pétéri (2011) havaitsivat myos aiempien tutkimusten kaltaisia tulok-
sia ylituoton saavuttamisesta momentum-strategian avulla.

Aiemmat momentum-ilmiotd kisittelevat tutkimukset ovat tarkastelleet enimmak-
seen maailman suurimpia osakemarkkinoita, kuten Yhdysvaltojen ja Euroopan osake-
markkinoita. Tdmin tutkimuksen aineisto ja vertailuindeksi perustuu Suomen osake-
markkinoihin, joka on selvésti edelld mainittuja markkinoita pienempi markkina-alue.
Pienemmait osakemarkkinat kirsivit reunamarkkinasyndroomasta (periphery syndrome),
joka nostaa lyhyelld aikavililld hinnoitteluvirheiden mahdollisuutta. Sijoitusinstituuti-
oilla on tapana myydi reunamarkkinoiden pdrsseissd noteerattuja osakkeita helpommin
maailman talouden heikompina aikoina. Tdmai voi aiheuttaa talouskriiseissd keskivertoa
suuremman laskun reunamarkkinoilla noteeratuissa osakkeissa. Vastaavasti sijoitusinsti-
tuutiot ostavat voimakkaassa nousumarkkinassa reunamarkkinoiden osakkeita, mikd voi
aiheuttaa nopeampaa nousua kuin suuremmilla osakemarkkinoilla. Reunamarkkinoilla
osakkeiden volatiliteetti on suurempaa kuin esimerkiksi Y hdysvaltain osakemarkkinoilla.
(Leivo & Patdri 2009, 6-7.)

Momentum-ilmid ja sithen pohjautuva sijoitusstrategia on valittu tutkimuksen koh-
teeksi, koska sen historialliseen tietoon perustuva ennustusmalli on vastoin tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin ensimmdistd ehtoa, jonka mukaan osakkeen historiallisen hin-
takehityksen perusteella ei voida ennustaa tulevaisuuden kehitystd. Tastd huolimatta mo-
mentum-ilmidon olemassaolo on havaittu useissa tutkimuksissa, eikd sen julkistaminen ole
kuitenkaan heikentdnyt kyseistd anomaliaa. Lisdksi anomalian pysyvyys pitkélld aikava-

lill4 on vastoin tehokkaiden markkinoiden toimintaa. (Fama 1970.)

1.2 Tutkielman tavoite ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on aiempia momentum-ilmiotad koskevia tutkimustuloksia hyo-
dyntden muodostaa Suomen osakemarkkinoilla kdytettdvd momentum-sijoitusstrategia ja
analysoida sen suoriutumista aikavélilld 01.01.1999-01.04.2021. Kéytetty ajanjakso on
monipuolinen lasku- ja nousukausia seki erilaisia kriisejd sisdltava keskipitkd aikavili,
mikd on olennaista luotettavien tutkimustulosten saamiseksi. Sijoitusstrategioiden me-
nestystd on syytd testata mahdollisimman pitkélld aikavililld, koska aiemmin toiminut

strategia ei vélttimattd aina toimi tulevaisuudessa (Kallunki ym. 2019, 187).



Jegadeesh & Titman (1993; 2001) havaitsivat, ettd eri historiallisen kehityksen tark-
kailuajanjaksolla ja oston jdlkeiselld pitoajalla on suuri vaikutus momentum-strategian
muodostamaan tuottoon. Tarkasteluajanjaksolla tarkoitetaan sité, kuinka pitkalta histori-
alliselta ajanjaksolta osakkeiden hintojen kehitysté tarkastellaan valittaessa eniten nous-
seita ja laskeneita osakkeita. Pitoajanjaksolla taas tarkoitetaan aikavélid, joka madrittaa
kuinka kauan osakkeet pidetdin portfoliossa ennen uusia osto- ja myyntipadtoksid. Tassa
tutkimuksessa muodostetaan useita portfolioita eri pituisilla tarkkailu- ja pitoajoilla mu-
kaillen Jegadeesh & Titmanin (1993; 2001) esittelemdd momentum-strategiaa. Absoluut-
tisesti parhaiten tuottanutta momentum-strategiaa tarkastellaan 1dhemmin ja sen suoriu-
tumista suhteutetaan OMX Helsinki Cap-kasvuindeksiin pitkilld ja lyhyelld aikavililla.
Tutkimuksen aineistona kiytettdvd osakkeiden kuukausittainen hinta- ja kehitysdata ke-
ratdan Helsingin pOrssissd noteeratuista yhtidistdi Thomson Reuters Eikon-tietokantaa
apuna kdyttden. Analysoimalla muodostettujen portfolioiden suoriutumista eri aikava-

leilld absoluuttisesti sekd suhteutettuna vertailuindeksiin tutkielma vastaa ongelmaan:

e Voidaanko momentum-sijoitusstrategialla saavuttaa ylituottoa Suomen osa-

kemarkkinoilla?

Laadukkaampien tutkimustuloksien saamiseksi pddongelmaa ldhestytdén vastaamalla

alaongelmaan:

e Miten momentum-sijoitusstrategia on suoriutunut Suomen osakemarkki-

noilla nousu- ja laskukausina?

Aiempien tutkimustulosten perusteella voidaan odottaa, ettd momentum-ilmié havaitaan
my0s Suomen osakemarkkinoilla ainakin jollakin aikavililld. Téma tutkimus analysoi
momentum-strategian suoriutumista keskipitkilld aikavélilld sekd erikseen valittujen
nousu- ja laskukausien aikana. Suomen kaltaisten reunamarkkinoiden voidaan odottaa
olevan tehottomampia, kuin suurten esim. Yhdysvaltojen tai Saksan osakemarkkinoiden.
Suomen osakemarkkinoilla yhtididen méérd ja markkina-arvot ovat huomattavasti pie-
nempid, mikd voi vaikuttaa momentum-strategian suoriutumiseen. Y lituoton saavuttami-
nen kestavasti pitkdlld aikavililld on erittdin harvinaista, joten tutkimuksen tulokset saat-

tavat olla merkittdvia sijoittajille. Osakeportfolioiden muodostamiseen kéytettdvid mene-



telmid on mahdollisia hyodyntdd myds yksityisen piensijoittajan nikdkulmasta. Portfoli-
oiden osake ja kaupankdyntimiérat eivit estd piensijoittajaa hyddyntdméstd momentum-
strategiaa liiallisten kaupankdyntikulujen vuoksi.

Tutkimuksen aineistosta koostuu OMX Helsingin porssissd noteeratuista ja Suo-
messa padkonttoria pitdvistd yhtidistd, joista on rajattu pois rahoituksen tutkimukselle
yleiselld tavalla rahoituslaitokset, vakuutusyhtiot seka kiinteistosijoitusyhtiot. Momen-
tum-strategian suoriutumista verrataan OMX Helsinki Cap-kasvuindeksiin, joka kattaa
kaikki Helsingin pdrssin pailistalla noteeratut osakkeet huomioiden niiden jakamat osin-
got ja muut padomanpalautukset kokonaiskehityksessd. Tutkielmassa ei oteta huomioon
myyntivoitoista seuraavaa pddomatuloverotusta eikd osakkeiden kaupankdynnin transak-
tiokustannuksia, silld niiden vaikutus on riippuvainen sijoittajan omista tuloista seka pal-

veluntarjoajan hinnoittelusta.
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1.3 Tutkielman metodologia ja metodit

Liiketaloustieteessd tutkimusotteet voidaan jakaa neljadn alueeseen, riippuen onko tut-
kielma deskriptiivinen vai normatiivinen ja teoreettinen vai empiirinen. Deskriptiivinen
tutkimus on tyyliltddn kuvailevaa ja selittdvii ja sen tarkoituksena on 16ytdd vastauksia

kysymyksiin kuten “miten on?” seké “miksi on?”” (Neilimo & Nési 1980.)

Qo
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&
Qw:,\‘ Kasiteanalyyttinen Nomoteettinen
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03
Toiminta-
analyyttinen
& "
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6@'\ metodologinen
&

Kuvio 1 Laskentatoimen tutkimusotteiden jaottelu nelikentiissia (Kasanen ym. 1993,
257)

Kisiteanalyysilla on historiallisesti tdrkeéd ja merkittdva rooli suomalaisessa liiketalous-
tieteen tutkimuksessa. Késiteanalyysi on vilttdiméton osa nomoteettisen tutkimuksen teo-
reettisten kdsitteiden ja hypoteesien muodostamisen vaiheissa. Késiteanalyyttiselle tutki-
musotteelle tyypillisid piirteitd ovat doktriinipohja, joka on péddosin aiempaa késiteana-
lyysia, mutta se voi my0s sisdltdd empiirisid kokemuksia ja tutkimustuloksia. Tutkimus-
otteen metodina toimii tutkijan ajattelutapa, jossa analyysin ja synteesin avulla voidaan
tuottaa uusia késitejérjestelmid ja viitekehyksid. Tutkimuksen tulokset perustuvat tutkijan
argumentointiin ja ne voivat olla luonteeltaan seki toteavia ettd suosittelevia. Késiteana-
lyyttinen tutkimusote on kdytdnnonléheistd, koska sen avulla voidaan selkedmmin jdsen-

tad, suunnitella ja ymmaértda yritysmaailman ilmioitd. (Neilimo & Nési 1980, 32—-33.)
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Nomoteettisen tutkimusotteen tehtdvdnd on selittdd ja vastata kysymykseen
“miksi?”. Tutkimus koostuu yleisesti késitteellisestd vaiheesta, empiirisestd vaiheesta
seka todistelusta, joka yhdistdd ndmai kaksi vaihetta. Tiedon ja empiirisen aineiston han-
kintaan liittyy paljon sdéntdja ja menetelmid, joiden tarkoituksena on turvata tutkimuksen
objektiivisuutta ja intersubjektiivisuutta. (Neilimo & Nasi 1980, 45.)

Toiminta-analyyttinen tutkimusote on lisdtty tdydentimddn Neilimon & Nésin
(1980) luomaa nelikenttdé. Toiminta-analyyttinen tutkimusote perustuu tutkimuskohteen
syvillisen tason ymmartdmiselle ja se voi olla sekd deskriptiivistd ettd normatiivista. Ja-
kautumista ndiden vililld on havainnollistettu kuviossa 1. Nomoteettisen tutkimusotteen
tavalla my0s toiminta-analyyttinen tutkimusote perustuu empiiriseen tutkimukseen. (Ka-
sanen ym. 1993, 244-246. 255-257.) Kasitepuolen ja empirian vastakkainasettelun seké
todistelun avulla saadaan luotua perusteet tutkimuksen johtopaatoksille. (Neilimo & Nasi
1980, 24.)

Tamén tutkielman tarkoituksena on tarkastella osakemarkkinoiden yleistd teoriaa ja
nithin liittyvid anomalioita seki testata momentum-sijoitusstrategian suoriutumista Suo-
men osakemarkkinoilla suhteessa markkinoiden keskiméérdiseen tuottoon. Tutkielma on
sekd deskriptiivinen ettd kvantitatiivisesti empiirinen ja tutkimusotteena kiytetddn liike-
taloustieteelle ominaisesti nomoteettista tutkimusotetta. Kdsiteanalyysin avulla kerdtdan
kisitteet ja aiempi tutkimustieto momentum-ilmion ympariltd tutkielman teoreettista vii-
tekehysta varten. Tutkielmassa ei muodosteta uutta tietoa tai teoriaa tuntemattomasta ai-
heesta, vaan hydodynnetddn aiempia tutkimuksia ja tutkimusotteita siten, ettd aiheesta jo
16ytyva tieto kumuloituu ja lisddntyy. Tutkielma lisdd aiempaa tietoa momentum-ilmidsta
uudessa ympdaristdssa ja hyodyntda sijoittajia tulevaisuuden paitoksenteossa. Empiirinen
osuus on tarkkaan harkittu ja se siind mukaillaan Jegadeesh & Titmanin (1993; 2001)
esittelemiid momentum-strategiaa.

Empiirinen osuus rakennetaan Thomson Reuters Eikon-tietokannan avulla kerétysta
rahoitusmarkkinadatasta, joka jirjestellddn taulukkolaskentaohjelmassa kvantitatiivisen
tutkimuksen vaatimaan muotoon. Lopullinen momentum-strategian kvantitatiivinen tes-
taaminen tapahtuu Stata-ohjelmiston avulla. Tutkimuksessa tarkastellaan laajemmin eri
ajanjaksojen vaikutuksia suoriutumiseen. Osakkeet valikoidaan portfolioihin historialli-
sen kehityksen perusteella. Lyhyelld aikavililld tarkasteltuna parhaiten historiassa kehit-
tynyt kymmenys muodostaa voittajaportfolion ja huonoiten kehittynyt kymmenys muo-
dostaa havidjdportfolion. Osakkeiden kehitysti tarkastellaan tutkimuksessa 3—12 kuukau-

den pituiselta ajalta ja niitd pidetdén portfoliossa ennen uusia valintoja 3—12 kuukautta.
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Momentum-strategian muodostamia tuottoja verrataan OMX Helsinki Cap-kasvuindek-
sin tuottoihin. Tulokset ovat luonteeltaan toteavia ja tutkielman lopuksi pohditaan myos
jatkotutkimusmahdollisuuksia. Empiirisen osuuden tulosten johtopaétdksid pohditaan ob-
jektiivisesti ja positivismille tyypillisend piirteend tutkijan rooli on ulkoinen ja neutraali
tutkimusaiheen suhteen, jotta tutkimuksen objektiivisuus toteutuu. (Neilimo & Nési 1980,

4,22).

1.4 Tutkielman rakenne

Tami tutkielma koostuu johdannon liséksi neljdstd padluvusta. Luvussa 2 tarkastellaan
osakemarkkinoiden toimintaa ja rahoituksen yleista teoriaa. Tutkimuksen kannalta kes-
keistd teoriaa on osakemarkkinoiden tuoton ja riskin yhteys sekéd riskin pienentiminen
modernin portfolioteorian avulla. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan mark-
kinoilta ei ole mahdollista saada ylituottoa, ellei markkinoilla esiinny osittaista tai lyhyen
aikavilin tehottomuutta. Téllaista tilannetta kutsutaan anomaliaksi.

Luvussa 3 tarkastellaan aiempia momentum-ilmi6ta késittelevid tutkimuksia ja nii-
den tuloksia Yhdysvaltain ja Suomen osakemarkkinoilta. Tama tutkielma mukailee lu-
vussa esiteltyjen Jegadeesh & Titmanin (1993, 2001) tutkimuksia ja momentum-strate-
giaa. Momentum-strategialla on havaittu olevan mahdollista saavuttaa ylituottoja, mutta
tuottojen syistd ei ole akateemista yksimielisyyttd. Esitellyt teoriat muodostavat teoreet-
tisen viitekehyksen empiiriselle tutkimukselle.

Luvussa 4 esitellddn tutkimusmenetelmét ja muodostetaan momentum-strategian
mukaiset portfoliot. Empiirisen tutkimuksen tavoitteena on 10ytdd vastaukset tutkimus-
kysymyksiin. Momentum-strategian muodostamat tuotot esitelldin kuvioita ja taulukoita
hyddyntéden. Parhaiten menestyneen portfolion tuottoja tarkastellaan eri nousu- ja lasku-
kausien aikana. Lopuksi esitelldéin empirian ja aiemman teorian avulla muodostetut joh-

topddtokset.



13

2 OSAKEMARKKINOIDEN TOIMINTA

2.1 Osakemarkkinat

Osake ilmaisee omistusosuutta jostakin osakeyhtiostd. Osakepddoma osakeyhtidssd muo-
dostuu osakkeista, jotka yhtio laskee liikkeelle joko maksullisessa tai maksuttomassa osa-
keannissa. Sijoittajan ostaessa yhtion osakkeita, saa hin yhtidstd osuuden, joka on yhtd
suuri kuin hdnen omistamiensa osakkeiden osuus koko yhtion osakekannasta. Osakkeita
ostanutta sijoittajaa voidaan kutsua osakkeenomistajaksi, joiden oikeudet jaetaan talou-
dellisiin oikeuksiin sekd hallinnolliseen pédédtosvaltaan. Taloudellisia oikeuksia ovat oi-
keus yhtion voitonjakoon osinkoina seké etuoikeus merkitd osakkeita mahdollisessa uu-
dessa osakeannissa. Paitosvaltaa osakkeenomistajat voivat kayttdd yhtiOkokouksessa,
jonka térkein tehtédva on yhtion hallituksen jasenten valinta. Yhtiokokouksessa péétetdaan
mahdollisesta osingonjaosta seké osingon suuruudesta. (Kallunki ym. 2019, 13, 75-78.)

Suomen porssissa on listattuna yli sadan yrityksen osakkeita. Nasdaq Helsinki kaup-
papaikkana on tarkoitus yhdessd muiden porssien tapaan helpottaa osakkeen ostajan ja
myyjan vilistd kauppaa ja ndin parantaa markkinoiden tehokkuutta. Porssi muodostaa
tarkedn informaation lihteen yritysten taloudellista tilannetta arvioivalle. Yleisimmin
osakeindeksit ovat markkina-arvopainotettuja, joten yhden yrityksen painoarvo indeksin
sisdlld madrdaytyy sen nykyhetken markkina-arvon perusteella. Tdma johtaa siihen, etté
indeksien muutokset perustuvat suurilta osin markkina-arvolta suurimpien yritysten hin-

nan muutoksiin. (Puttonen 2018, 60—61.)

2.1.1 Tuotto

Rahoitusteorian mukaan rahalla on aika-arvo, jonka mukaan nykyhetkelld raha on arvok-
kaampaa, kuin tulevaisuudessa. Diskonttaamalla tulevaisuuden raha nykyhetkeen saa-
daan sen nykyarvo, jota voidaan verrata nykyhetken rahaan tasavertaisena. Nykyarvon
madrittamisessd tekijoind kaytetddn kassavirtoja, sijoittajan tuottovaatimusta sekd aikaa
kassavirran maksun ja sijoittamisen vailli. Osakkeet hinnoitellaan osakemarkkinoilla
niin, ettd tulevaisuuden tuotto vastaa pitkdlld aikavililld osakkeeseen sisdltyvid riskia.

Osakekurssit ovat nousseet pitkélld aikavililld tarkasteltuna, silld maailmantalous on kas-
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vanut ja se on my0s parantanut yritysten tuloksentekokykyd. Talouden kasvun syyné ke-
hittyneissd maissa on teknologinen kehitys, joka on mahdollistanut tuotannon tehostumi-
sen. Sijoittajalle on olennaista tietdd sijoitustensa tuotto, jota voidaan mitata prosentteina
tai euromédrdisesti. Yhden osakkeen muodostama tuotto sijoittajalle voidaan laskea alla

esitetyn kaavan 1 mukaisesti.

myyntihinta — ostohinta + saadut osingot
osakkeen ostohinta

Osakkeen tuottoprosentti = x 100 (1)

Osakesijoittamisessa kokonaistuotto muodostuu siis osakkeen hinnan noususta sekéd yh-
ti0n sijoittajille jakamista osingoista. Osakkeen myyntihinnan ollessa korkeampi kuin os-
tohinta on sijoittaja onnistunut luomaan tuottoa sijoittamalleen pddomalle. Osakkeista
saatava tuotto on Suomessa verotettavaa padomatuloa, joten sijoittajan on tarkedd huomi-
oida nettotuottoa laskiessa my0s tuottoa koskevat verovahennykset sekd verotus. Osak-
keiden tuottoa ei voi koskaan tietdd etukéiteen, siksi tuotto-odotukseen kohdistuu aina ris-
kid. (Kallunki ym. 2019, 13, 76; Puttonen 2018, 94, 99.) Useista yksittdisistd sijoituskoh-
teista koostuvaa yhdistelméé kutsutaan sijoitusportfolioksi. Portfolion tuotto voidaan las-
kea kaikkien portfoliossa olevien osakkeiden tuottojen painotettuna keskiarvona. Tama
laskentatapa huomioi jokaisen osakkeen osuuden suhteessa koko portfolion kokoon.
Historiallisesti pitkalld aikavélilld osakemarkkinoiden tuotto on ollut parempi, kuin
muiden omaisuuslajien tuotto. Osakemarkkinoiden tuotto on kuitenkin vaihdellut histori-
assa voimakkaasti. Osakemarkkinoiden keskimédrdisen tuoton voi selvittdd tarkastele-
malla tiettyd osakemarkkinaa kuvaavaa indeksid. Yksi seuratuimmista osakeindekseista
on Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kehitystd kuvaava S&P500-indeksi, joka siséltda
500 Yhdysvaltain suurinta yritystd. Suomessa parhaiten osakemarkkinoiden tuottoa ku-
vaa OMX Helsinki CAP-kasvuindeksi, jonka pitkén aikavélin kumulatiivinen ja inflaa-
tiokorjattu tuotto on ollut 10,4 % vuodessa aikavililld 22.6.1994-22.04.2021. (Porssisdi-
ti6 2021.) Tdssd Suomen osakemarkkinoihin kisittelevasséd tutkimuksessa ylituotolla ja
markkinoiden voittamisella tarkoitetaan empiirisen osuuden vertailuindeksind kéytetta-
vin OMX Helsinki Cap-kasvuindeksin kumulatiivisen vuosituoton 10,4 % ylittamista.
Rahoituksen teoriassa tuotto ja riski ovat aina linkitetty toisiinsa. Suurempi tuotto
edellyttdd aina suurempaa riskid. Capital Asset Pricing Model (CAPM) kehitettiin kohde-

etuuden odotetun tuottoasteen méérittdmiseen. Kyseessé oli ensimméinen kohde-etuuden
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hinnoittelumalli, joka huomioi riskin merkityksen odotetussa tuotossa. Malli kehittdjand
ei voida nimetd yhtd henkilod, mutta tarkeimpind vaikuttajina voidaan pitdd William
Sharpen (1964), John Lintnerin (1965) sekd Jan Mossin (1966) artikkeleita.

Muiden teoreettisten hinnoittelumallien tapaan myds CAP-mallin teoria siséltda
useita todellisuudesta maailmasta poikkeavia yksinkertaistuksia. CAP-mallin taustaole-
tuksena on, etté kaikki markkinoilla toimivat sijoittajat ovat kayttdytymiseltdan tiysin ra-
tionaalisia seki riskid karttavia, heilld on kaikki kohde-etuuteen liittyva informaatio kay-
tossd samanaikaisesti ja heiddn tarkoituksenaan on maksimoida omaa taloudellista hyo-
tyddn. Hinnoittelumallissa oletetaan myos sijoitusmarkkinoilla vallitsevan tidydellisen kil-
pailun tilanne, jolloin kukaan yksittdinen sijoittaja ei voi vaikuttaa vallitsevaan hintata-
soon ja markkinoilla on loputon likviditeetti sekd kohde-etuuden, ettd velan suhteen. Li-
saksi malli e1 ota huomioon kaupankdyntiin liittyvid transaktiokustannuksia tai verotuk-
sen vaikutusta sijoittajan saamaan tuottoon. Vaikka useat taloudellisen maailman oletuk-
sista ja yksinkertaistuksista eivét oikeassa maailmassa pidd paikkaansa, on CAP-malli
kansainvélisesti paljon kéytetty osakkeiden hinnoittelumalli. Sharpen (1964) johtama

CAP-mallin matemaattinen kaava on:

E(r) =1+ B [E(TM) - Tf] (2)
missa

E (r;) = kohde-etuuden odotettu i tuotto
17 = riskiton tuotto

E (r),) = markkinaportfolion odotettu tuotto

B; = osakkeen i beta-kerroin

Kaava 2 havainnollistaa sijoituksen tuotto-odotuksen olevan riskittdmén tuoton ja kohde-
etuuden riskin summa. CAP-malli ei suoriudu tdysin empiiriseistd testeistd, mutta on silti
laajalti kdytetty riittdvdn hyvén tarkkuuden ja selkeyden vuoksi. Malli antaa korkean sys-
temaattisen riskin omaaville kohde-etuuksille liian korkean tuotto-odotuksen ja vastaa-
vasti matalan systemaattisen riskin omaaville kohde-etuuksille liian alhaisen tuotto-odo-

tuksen. (Bodie ym. 2011, 308-329; Fama & French 2004.) Cap-mallin kohde-etuuden
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odotetun tuoton ja sen beta-kertoimen suhdetta voidaan havainnollistaa kuviossa 2 esitel-

tavilla arvopaperimarkkinasuoralla (security market line).

9%
8 %
7%
6 %
5%
4%
3%
2%
1%
0%

Odotettu tuotto

0 02 04 06 08 1 12 14 16 18 2

Beta-kerroin

Kuvio 2 CAP-mallin arvopaperimarkkinasuora

Cap-mallin teorian mukaan kohde-etuus, joka on oikein hinnoiteltu, asettuu se johonkin
arvopaperimarkkinasuoralle. Beta-kertoimen ollessa 0 sijoittaman odottama tuotto tar-
koittaa markkinoiden riskitontd tuottoa, joka on kuviossa 2 esitetty 3,5 % kohdalla. To-
dellisuudessa riskittomaésta tuotosta parhaimpana esimerkkini pidetddn Yhdysvaltojen 10
vuoden joukkovelkakirjojen korkoa, joka on ollut 14 % vililld pitkdén. Liséksi kuviossa
2 on esitetty kirjaimella A aliarvostettu kohde-etuus ja kirjaimella B yliarvostettu kohde-
etuus ja niiden sijainnit suhteessa arvopaperimarkkinasuoraan. Jos kohde-etuus on aliar-
vostettu, se asettuu arvopaperimarkkinasuoran yldpuolelle ja pdinvastaisesti yliarvostettu
kohde-etuus asettuisi arvopaperimarkkinasuoran alapuolelle. Etdisyys arvopaperimarkki-
nasuorasta on esitetty katkoviivalla, joka kuvaa alfaa, eli kohde-etuuden yli- tai aliarvos-
tusta, jota CAP-mallilla ei kyetd selittimédan. Mikéli kahdella eri osakkeella olisi yhta
suuri tuotto-odotus, tulisi rationaalisesti kdyttdytyvin sijoittajan valita osake, jonka alfa

on suurempi maksimoidakseen taloudellisen hyotynsa.
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2.1.2 Riski

Riskillé tarkoitetaan tulevaisuuden epavarmuutta ja mahdollisuutta negatiiviseen loppu-
tulokseen, tavoitellun positiivisen tuloksen sijasta. Rahoituksen teoriassa riskilld tarkoi-
tetaan jonkin sijoituskohteen arvon vaihtelua, eli volatiliteettia. Osakeportfolion riski jae-
taan modernin rahoitusteorian mukaan kahteen osaan, joita kutsutaan epasystemaattiseksi
ja systemaattiseksi riskiksi. Epdsystemaattinen riski on yksittiisen yrityksen liiketoimin-
nan kehitykseen liittyvaa epdvarmuutta, joilla ei ole suoraa vaikutusta portfolion muiden
osakkeiden kehitykseen. Epdsystemaattisia riskitekijoitd voivat olla yhtion liiketoimin-
nan kannalta huonontuneet tulevaisuuden nikymit tai saavutetun kilpailuedun heikkene-
minen. Yksittdisen yhtion osakekurssiin vaikuttavat kaikki yhtion toimintaa koskeva in-
formaatio, joka on yleisesti sijoittajien tiedossa. Epdsystemaattista riskid voidaan nimitt44
myo0s yrityskohtaiseksi riskiksi. (Kallunki ym. 2019, 83—-87.) Osakekohtaista epésyste-
maattista riskid kuvataan beta-kertoimella, joka mittaa yksittdisen osakkeen herkkyytta
markkinaportfolion muutoksille (Puttonen 2018, 142).

Epésystemaattisen riskin lisdksi osakeportfolioon sisdltyy myds systemaattista riskid,
joka liittyy koko osakemarkkinoiden seké talouden yleiseen tilanteeseen ja vaihteluun.
Systemaattisella riskilld on yleensd vaikutusta kaikkien yhtididen tulevaisuuden ndkymiin
samanaikaisesti. Ajankohtaisena esimerkkind systemaattisesta riskistd ja sen realisoitu-
misesta voidaan pitdd vuonna 2020 nopeasti levidmadn alkanutta COVID19-pandemiaa,
joka aiheutti maailmanlaajuisen kriisitilanteen, jolla oli vaikutuksia kaikkien toimialojen
yrityksiin. Osakkeiden kurssit voivat lyhyelld aikavélilld tarkasteltuna vaihdella yllatyk-
sellisesti kysynnén ja tarjonnan méérétessd hintatasoa. Systemaattisen riskin merkitys on
suuri, koska sijoittaja ei voi milloinkaan tdysin poistaa siti muokkaamalla osakeportfo-
liotaan. Lyhyelld aikavélilld osakemarkkinat voivat epdonnistua osakkeen arvostuksessa
verrattuna sen todelliseen arvoon. Syynd markkinoiden epdonnistumiselle voivat olla vai-
rin tulkittu uutinen liittyen yhtioon tai ylireagointi uuteen ja mahdollisesti yll4ttavédn in-
formaatioon. Pitkélld aikavililld osakkeiden tuotot perustuvat talouden ja yritysten tulos-
ten kasvuun. Maailmantalouden kasvu ei kuitenkaan ole tasaista, vaan siihen siséltyy aina
vaikeasti ennustettavia suhdannevaihteluita. (Kallunki ym. 2019, 19, 76-87; Puttonen
2018, 148-149.)

Osakesijoittamisessa riskid voidaan yksinkertaisimmillaan mitata osakkeiden tuoton
kokonaisvaihtelulla, jota voidaan mitata keskihajonnan avulla. Keskihajonta ilmaisee pal-

jonko osakkeen valitun aikavilin tuotto eroaa sen pitkdn aikavilin tuoton keskiarvosta.
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Osakesijoittamisen riskid voi pienentdd hajauttamalla pddomaa eri yhtidihin. Sijoittajan
taloudellinen riski rajoittuu yhtion osakkeisiin sijoittamansa pdidoman menettdmiseen, jos
yhtié ajautuu konkurssiin, jossa se todettaisiin tdysin varattomaksi. (Kallunki ym. 2019,
7677, 83.)

Osakekohtainen Beta-luku kertoo osakkeen herkkyydestd arvonmuutokselle suh-
teessa indeksiin. Indeksin beta-kerroin on yksi. Osakekohtaisen beta-kertoimen ollessa
suurempi kuin yksi, on osakkeen arvo lyhyella aikavililld historiallisesti muuttunut enem-
min kuin indeksin kurssi keskiméérin. Osakkeen tuoton keskihajontaa voidaan kayttaa
sijoituksen riskin mittarina. Yleisimmin kéytetty osakesijoituksen riskin mittari on vola-
tiliteetti, joka saadaan ottamalla varianssista neligjuuri. (Kniipfer & Puttonen 2004, 132.)
Suurempi volatiliteetti tarkoittaa, ettd osake on ollut historiallisesti tarkasteltuna indeksia
riskisempi sijoituskohde. (Saario 2020, 112.)

William F. Sharpen (1966, 1994) mukaan nimetty Sharpen-luku on yleisesti kiytetty
riskin suhdeluku, joka vertaa sijoitusportfolion tuotto-odotuksen suhdetta sen volatiliteet-
tiin, eli arvonvaihteluun. Sharpen-luvun avulla voidaan tarkastella kuinka paljon sijoitus-
ten tuoton saavuttamiseksi on jouduttu kantamaan riskid. Kaksi eri portfoliota voi tuottaa
yhté paljon, mutta portfolion absoluuttisen tuoton perusteella ei voida vertailla eri portfo-
lioiden suorituskykyai. Sijoittajan kannalta alhaisemmalla riskitasolla saman tuoton tehnyt
portfolio on parempi valinta. Sharpen-luku vertaa riskittdmén tuoton ylittdvaa osuutta
portfolion kokonaisriskiin, eli kokonaishajontaan. Mitid suurempi Sharpen-luku on, sen
suurempi on myos portfolion tuotto suhteessa sen riskitasoon. Positiivinen Sharpen-luku
tarkoittaa, ettd portfolion kantama riski on ollut kannattavaa ja vastaisesti negatiivinen
luku kertoo riskitontd korkoa huonommasta tuotosta. Sharpen-luvun laskemiseen kaytetty

on esitelty alla. (Kallunki ym. 2019, 333; Sharpe 1994.)

R,—Rf

Sp = Terq (3)

std,,

missi

S,= portfolion p Sharpen-luku
R,= portfolion p keskimédrdinen vuosituotto tarkasteluaikavililla
Ry= keskiméardinen riskiton vuosituotto tarkasteluaikavalilld

Std,= portfolion p tuoton keskihajonta tarkasteluaikavélilla
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2.1.3 Moderni portfolioteoria

Harry Markowitz (1952) loi matemaattisen perustan omaavan modernin portfolioteorian
(modern portfolio theory) tutkiessaan sijoitusportfolion tuoton ja riskin suhdetta. Moder-
nin portfolioteorian mukaan on mahdollista muodostaa sijoitusportfolio niin, ettd tuotto-
odotus olisi mahdollisimman suuri valitulla riskitasolla tai vaihtoehtoisena strategiana
portfolion valitulla tuottovaatimuksella riski olisi mahdollisimman pieni. Muodostamalla
sijoitusportfolio useasta omaisuuslajista, kuten osakkeista, korkopapereista seki kiinteis-
toistd voidaan siis saavuttaa parempaa tuottoa ilman riskitason kasvamista. Sijoittajan tu-
lisi omistaa useita erilaisia osakkeita, kiinteistdjd ja muita omaisuuslajeja riskitasonsa las-
kemiseksi.

Tutkielman aihepiirin osalta on olennaista tarkastella Markowitzin modernia portfo-
lioteoriaa osakkeista koostuvan sijoitusportfolion ndkokulmasta. Sijoitusportfolion ha-
jauttamisella tarkoitetaan sijoitusportfolion muodostamista usean eri yhtion osakkeista.
Hajautamalla osakesijoitukset useisiin eri toimialoilla operoiviin yhtidihin sijoittaja voi
pienentdd toimialakohtaisten ongelmien vaikutusta sijoitusportfolion kokonaistuottoon,
kuten tietyn raaka-aineen hinnan muutoksen. Hyvin hajautettu osakeportfolion tulisi si-
saltda yhtioitd eri toimialojen lisdksi my0s eri maantieteellisiltd alueilta, jotta osakkeiden
hinnan kehitykset eivit korreloi toistensa liikkeitd. Modernin portfolioteorian mukaan
osakkeisiin kohdistuu aina odotettavien tuottojen epdvarmuutta eli riskid, jota voidaan
mitata tuoton volatiliteetin avulla. Sijoittajalla on normaalisti tavoitteena valttdé riskid,
jos se on mahdollista tai vaatia korkeampaa tuotto-odotusta, jos hian hyvéksyy kantaak-
seen korkeamman riskin. Sijoittajan kantamasta korkeammasta riskistd saamaa korkeam-
paa tuotto-odotusta kutsutaan riskipreemioksi. Valtioiden joukkovelkakirjoista saatavaa
tuottoa kaytetddn rahoitusteoriassa taas riskittomén tuoton mittarina, koska sithen kohdis-
tuva riski on hyvin pieni verrattuna osakemarkkinoiden riskiin. (Markowitz 1952, 79—
89.) Rahoituksen tutkimuksessa eniten kdytetyn Yhdysvaltojen 10 vuoden joukkovelka-
kirjojen korko on ollut pitkédn alle 2 % (Investing 2021).

Koko portfolion riski on suoraan riippuvainen sen sisiltimien osakkeiden méarista seka
niiden tuottojen vaihtelusta eli kovarianssista. Jos portfoliossa olevien osakkeiden hinto-
jen kehitys on samansuuntaista johtuen esimerkiksi samasta toimialasta, on niiden vélilla

positiivinen kovarianssi. Samalla toimialalla olevien yritysten liikketoiminnan kehitykseen
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vaikuttavat samanlaiset ajurit, kuten lainsdddantd, raaka-aineiden hinnan kehitys seké ky-
syntd. Osakkeiden hintojen kehitys eri suuntiin tarkoittaa negatiivista kovarianssia, jota
voidaan havaita esimerkiksi eri toimialojen yritysten kesken. Yhden yhtion liiketoimin-
nan kehittyessd negatiiviseen suuntaan voi muiden alojen yhtiiden liiketoiminnan tulos
kompensoida tétd kehitystd. Osakkeen hintojen reagointi muutoksiin on kuitenkin aina
yksilollistéd eri yhtididen kesken, sen vuoksi portfolion yhtididen méarén kasvaessa kes-
kimédirdinen tuottojen hajonta pienenee. Kymmenelld erilaisen yhtion osakkeella saavu-
tetaan merkittdva hajautushyoty ja 50 erilaisen yhtion osakkeella saavutetaan tilanne,
jossa portfolion riski on ldhes pelkdstddn systemaattista riskid. Sijoittajan tehtavéksi jaa
arvioida itselleen sopiva riskitaso ja muodostaa sen mukainen sijoitusportfolio. (Kallunki
ym. 2019, 31-32; Markowitz 1952, 78-91.) Koko portfolion tuotto-odotus muodostuu
yksittdisten portfolion osakkeiden tuotto-odotusten painotetusta keskiarvosta. Painotettu
keskiarvo huomioi yksittdin osakkeiden osuuden suhteen koko portfolion kokoon. Port-

folion tuotto-odotus voidaan laskea kaavalla 4. (Markowitz 1952, 81.)

E(r) = Z%WLE ) 4)

missi

E(rp) = portfolion tuotto-odotus
i = yksittdinen osake
1; = yksittdisen osakkeen i tuotto-odotus

w; = yksittdisen osakkeen painokerroin portfoliossa E
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Portfolion riskié voi arvioida laskemalla portfolion varianssi kaavalla 5. Varianssilla mi-
tataan portfolion arvon vaihtelua. Mitd korkeampi portfolion varianssi on, sitd vahvem-

min se reagoi osakemarkkinoihin kohdistuviin kriisitilanteisiin.

n

op = Z WinCOD(TiTj) (5)

n
i=1j=1

missd 05 = portfolion p varianssi, joka saadaan méaarittimalla jokaisen yksittdisen osak-
keen kovarianssi, eli riippuvuus muiden portfolioiden osakkeiden kanssa ja laskemalla
ndiden tulokset yhteen. Kovarianssien painokertoimena voi kdyttid yksittdisen osakkeen
markkina-arvon suhdetta koko portfolion markkina-arvoon. Hajauttamalla portfolion si-
saltd useisiin osakkeisiin tuottojen vaihtelu pienenee ja titen portfolion varianssi on pie-
nempi. (Markowitz 1952, 81.) Riskin mittarina kdytetddn yleisimmin varianssin ne-

liojuurta eli volatiliteettia (Kniipfer & Puttonen 2004, 132).

2.2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Eugene F. Fama (1970, 383-388) tutkimuksen mukaan padomamarkkinoiden ensisijai-
nen tarkoitus on talouden pddoman omistusoikeuden jakaminen tehokkaasti. Tehokkai-
den pddomamarkkinoiden tavoitteena on luoda tilanne, jossa yritykset voivat tehda inves-
tointipddtoksid ja sijoittajat valita yritysten arvopapereita sijoituskohteekseen, tietden, ettéd
niiden hinnat heijastavat aina kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Tehokkailla mark-
kinoilla osakkeiden hinta kuvastaa tarkasti siis yhtion arvoa. Hypoteesia kutsutaan ni-
melld tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (efficient market hypothesis, EMH). Tutki-
muksessa esitettiin tehokkaiden markkinoiden olemassaololle kolme ehtoa, jotka ovat va-
kiintuneet my6s muiden rahoitusteoreettisen tutkimuksen perusteiksi. Ensimméinen ehto
on, ettd markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia. Toisen ehdon mukaan kaikki markki-
noilla oleva informaatio on saatavilla kaikille toimijoille ilmaiseksi. Kolmannen ehdon
mukaan kaikki toimijat tulkitsevat saatavilla olevaa informaatiota samalla tavalla, joten
mielipide sen vaikutuksesta osakkeen hintaan on sama.

Padomamarkkinoiden tehokkuus voidaan jakaa kolmeen eri tasoon, riippuen minké-
laiset tehokkuuden ehdot markkina tdyttdd. Paddomamarkkinoiden alin tehokkuuden taso

on heikot ehdot tiyttavd pddomamarkkina. Heikosti tehokkailla markkinoilla osakkeen
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hintoihin heijastuu kaikki yhtion historiallinen informaatio. Sijoittajan ei ole siis mahdol-
lista saada ylituottoa teknistd analyysia hyddyntden, silli ne perustuvat historiallisiin
osakkeen hintatietoihin. (Fama 1970, 388.) Jegadeesh & Titman (1993; 2001) havaitsivat
kuitenkin, ettd osakkeiden hintojen historiallista kehitysta tarkastelemalla voidaan tehda
johtopaitoksid tulevaisuuden hintakehityksestd. Tdméa on vastoin jopa tehokkaiden mark-
kinoiden hypoteesin ensimmaéisen tehokkuuden tason ehtoja.

Keskimmaiinen taso on keskivahvat ehdot omaava padomamarkkina, jossa osakkeen
hinnat heijastavat kaikkea tarkasteluhetkelld julkisesti saatavilla olevaa informaatiota, ku-
ten vuosi- ja kvartaalikatsauksia. Keskimmaiselld tasolla oletetaan my6s heikkojen ehto-
jen tayttyvin, silld osakkeen historiatiedot ovat julkisesti saatavilla olevaa informaatiota.
Sijoittajan ei ole siis mahdollista saavuttaa ylituottoa analysoimalla tilinpddtoksen lukuja,
koska nédiden informaatio nikyy valittomasti julkistettaessa osakkeen hinnassa. (Fama
1970, 388, 409.)

Taydellisesti tehokkaat pddomamarkkinat omaavat vahvat ehdot, jossa osakkeen hin-
taan heijastuu aiempien ehtojen informaation lisdksi myds yhtion julkistamaton tieto.
Taysin tehokkailla markkinoilla edes sisédpiiritietoa omaavat sijoittajat eivét voisi saavut-
taa ylituottoa. Vahvat ehdot omaavat padomamarkkinat tayttdviat myos heikot ja keski-
vahvat ehdot. Tutkimuksessa huomautetaan kuitenkin, ettei tdydellisesti tehokkaita paa-
omamarkkinoita ole olemassa. (Fama 1979, 387-388, 413.) Sijoitusstrategioiden muo-
dostamat erot tuotossa ovat titen seurausta valittujen osakkeiden riskin tasosta. Paremmin
tuottava sijoitusstrategia valitsee osakeportfolioon keskimddrdisti suuremman riskin
omaavia osakkeita. Téten tuotto ja riski ovat yhteydessa toisiinsa. (Kallunki ym. 2019,
182—183.) Akateemisessa keskustelussa on kiistelty mitkd pddomamarkkinoiden tehok-
kuuden ehdoista on tilld hetkelld saavutettu, mutta on yleisesti hyviksyttya, ettei vahvim-
pien ehtojen tdydellinen saavuttaminen ole kovin todennidkdinen skenaario.

Modernin rahoitusteorian mukaan osakkeiden hinnat kehittyvit toisistaan riippu-
matta ja satunnaisesti, satunnaiskulun teorian (random walks theory) mukaisesti. Teorian
mukaan historiallisella informaatiolla tai trendeilld ei voida ennustaa osakkeen hinnan
tulevaa kehitystd. Satunnaiskulun teorian sekd tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mu-
kaan markkinoilta on mahdotonta saada ylituottoa pitkélld aikavililld lisddmétta riskid.
(Fama 1970, 386-387.) Malkielin (2003, 59—61) mukaan uusi informaatio vilittyy mark-
kinoille sattumanvaraisesti ja timéin heijastuu vélittdmasti osakkeen hintoihin, on hinnan
kehittyminen riippuvaista vain sen hetken informaatiosta. Téten historiallisella hintain-

formaatiolla ei olisi vaikutusta osakkeen kurssiin. Koska uuden informaation tulemista ei
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voida ennustaa, ovat osakkeen hinnanmuutokset titen satunnaisia. Téallaisessa tilanteessa
markkinoiden tehokkuus olisi tasolla, jossa normaalia suurempia tuottoja ei ole mahdol-
lista saada ilman normaalia suurempaa riskid. Tdma ei kuitenkaan tarkoita, ettd osake-
markkinoiden hinnoittelu olisi aina tdydellisti. Erityisesti lyhyelld aikavililla tarkastelta-
essa voi 10ytyd hinnoitteluvirheiti ja psykologisten tekijoiden vaikutuksia hintaan, vaikka
pitkélla aikavélilld hinnat ovatkin oikeat.

Tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat voivat kuitenkin satunnaisesti poiketa
todellisesta arvosta. Yksittdisten toimijoiden epérationaalisuus ei tee markkinoista tehot-
tomia, silld tehokkailla markkinoilla kaikkien sijoittajien toiminta yhtendisesti muodostaa
osakkeille niiden oikeat hinnat. Markkinoilta ylituottoa tavoittelevat sijoittajat ovat tarkea
ja olennainen osa markkinoiden tehokkuuden parantamisessa, silld heidén tekeménsi ana-
lyysit seké jatkuva hinnoitteluvirheiden etsiminen seké niiden hyodyntdminen luovat te-
hokkaille markkinoiden niiden itse korjaavan mekanismin. Tehottomuutta voi esiintyd
satunnaisesti, mutta hinnoitteluvirheet poistuvat nopeasti sijoittajien havaitessa ja hyo-
dyntdessid markkinoiden tehottomuutta omaksi edukseen. (Puttonen 2018, 173.)

Tehokkaiden markkinoiden teoriaa kuvastaa tarina, jossa rahoituksen professorin op-
pilas esittelee maasta 16ytimadnsd 100 dollarin setelid. Professori vastaa oppilaalleen
" Aldi turhaan innostu, jos seteli olisi aito 100 dollarin seteli, joku muu olisi poiminut sen
jo aiemmin.”. On hyva pohtia kauanko aito seteli voisi olla maassa, ennen kuin joku muu
poimii sen ylos. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia kannattavien tutkijoiden mielesti
aito 100 dollarin seteli voi 10ytyd maasta, mutta joku poimisi sen maasta itselleen todella
nopeasti. (Malkiel 2003, 60—61.) Tehokkailta markkinoilta ei voitaisi saavuttaa syste-
maattisesti ylituottoa tietylld riskitasolla, vaikka satunnaista ylituottoa joskus sijoittaja
saavuttaisikin. Miké&li markkinat eivét toimisi tehokkaasti, syntyisi arbitraaseja, eli tilan-
teita, joissa sijoittaja voisi saavuttaa tuottoa kantamatta lainkaan riskid. Tehokkailla mark-
kinoilla arbitraasitilanteita ei pitdisi syntyd edes teoriassa. (Puttonen 2018, 170.)

Akateemisessa tutkimuksessa on esitetty paljon myds kritiikkid tehokkaiden markki-
noiden hypoteesia kohtaan. Hypoteesista vdittely on ristiriitaista, silld Jensenin (1978, 95)
mukaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on saanut paljon tukea empiirisesta tutki-
muksesta, mutta silti on vaikea ymmartdd markkinoiden olevan tehokkaita ainakaan kai-
ken aikaa ja kaikkialla. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaiset ehdot eivét vilt-
tamattd toteudu koskaan tiydellisesti, sillé sijoittajien kdyttdytyminen osakemarkkinoilla

ei ole koskaan tdydellisen rationaalista. Kdytdnnossd behavioristisen rahoitustieteen mu-
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kaan toimivilla osakemarkkinoilla on mahdollista saavuttaa ylituottoa, mutta toistuva yli-
tuoton saavuttaminen muuttuu pidemmaélld aikavélilld hyvin haastavaksi tai jopa mahdot-
tomaksi. Useat empiiriset tutkimukset osakemarkkinoiden anomalioista todistavat nor-
maalista poikkeavien tuottojen saavuttamisen ilman riskitason kasvua. Tdstd voidaan to-
deta markkinoiden toimivan ainakin jossakin mdérin tehottomasti. (Malkaméki & Marti-

kainen, 1990.)

2.2.1 Anomaliat

Anomalialla tarkoitetaan rahoitusteoriassa pitkdlld aikavililld havaittavaa poikkeamaa
markkinoiden tehokkuudesta. Anomaliaa hyodyntaméilld voi sijoittaja saada normaalista
poikkeavia tuottoja, mutta syytd timan mahdollistavalle osakemarkkinoiden sddnnénmu-
kaisuudelle ei rahoitusteorian nikdkulmasta 16ydy. Anomalioiden olemassaolo on risti-
riidassa luvussa 2.3 esitellyn tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa, silld tehok-
kailla markkinoilla ei pitédisi olla mahdollista saada normaalista poikkeavia tuottoja ilman
keskiméiriistd suuremman riskin ottamista. (Malkaméki & Martikainen 1990, 113—-115;
Nikkinen ym. 2002, 85—-88.) Kdytdnnossi tiedossa olevia anomalioita on vaikea hyddyn-
tdd kdytdnnossé tuottoisasti. Ongelmana on, ettd anomalian kdyttdytymisestd tulevaisuu-
dessa ei voida tietdd mitdén tdysin varmaksi. Tehokkailla markkinoilla anomalioiden tu-
lisi kadota tai ainakin heikentyd huomattavasti ajan kuluessa, silld sijoittajat havaitsevat
ja kayttaytymisellddn automaattisesti korjaavat hinnoitteluvirheet. Anomalian hyddynta-
mistd yrittdva sijoittaja joutuu siis kantamaan riskid anomalian heikentymisesté tulevai-
suudessa, ennen kuin hin on saavuttanut tavoittelemansa tuoton. Osakemarkkinat toimi-
vat kokonaisuutena ovat hyvin tehokkaasti, joka auttaa estiméén ilmiselvit ja systemaat-
tiset mahdollisuudet normaalia suuremman tuoton hankkimiseksi. 2000-Iuvulla teknolo-
ginen kehitys ja algoritmit ovat tehneet markkinoiden toiminnasta entistd tehokkaampia.
(Puttonen 2018, 179.)

Osa tunnetuista anomalioista liittyy fundamenttisiin tunnuslukuihin ja ndiden hyo-
dyntdmiseen ja osa eri pituisien kausivaihteluiden hyodyntdmiseen. Sanjoy Basu (1977)
oli ensimméinen fundamentteihin perustuvan voittokerroin-anomalian havainnut tutkija.
Hénen mukaansa alhaisen P/E-tunnusluvun osakkeilla on tulevaisuudessa keskimadrin
korkeampi tuotto, kuin korkean P/E-luvun osakkeilla. P/E-anomalian tuottoa ei voida se-
littad yhtidkohtaisen beta-kertoimen avulla. Kausivaihtelua noudattavan anomalian pe-

rusteella taas voidaan valita tietty ajankohta, jolloin sijoittamalla on saatu tilastollisesti
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suotuisimpia tuottoja. Yksi kuuluisimmista tunnetuista toistuvista anomalioista on tam-
mikuuilmio, jossa osakkeet nousevat tammikuun aikana voimakkaammin kuin muina
kuukausina. Tammikuuilmié on mielenkiintoinen anomalia, silld se ei ole kadonnut tai
heikentynyt, vaikka sen olemassaolo on laajalti tiedossa. (Nikkinen ym. 2002 85-88.)
Tammikuu ilmi6 vaikuttaa voimakkaammin tutkimusten mukaan erityisesti markkina-ar-
voltaan pienempiin yrityksiin (Blume & Stambaugh 1983; Keim ym. 1983; Reinganum
1983). Helsingin porssissé osakkeet ovat nousseet tammikuussa 76 % todenndkoisyydelld
tarkasteluvililld 1960-2016, kun taas heindkuussa todenndkdisyys nousulle oli vain 67
%. Tammikuuilmiélle voi olla useita syitd, kuten uuden vuoden liitketoiminnan aloittami-
nen tehokkaasti, pddttyneen vuoden instituutiosijoittajien normaalia runsaammat myynnit
tai yksityisten sijoittajien paittyneen vuoden verotekniset myynnit. (Saario 2020.)

Tammikuuilmién olemassaolon ja vaikutuksen portfolioiden tuottoon havaitsivat
myo0s Jegadeesh & Titman (1993, 79-83) ensimmaéisessd momentum-ilmiotd kisittele-
vassd tutkimuksessaan. Tammikuun tuottojen havaittiin olleen noin 7 % keskivertoa huo-
nommat. Momentum-strategian voittajaportfolion osakkeet tuottivat hévidjaportfolion
osakkeita paremmin kuitenkin kaikkina muina kuukausina. Tammikuun osalta momen-
tum-strategia toimi siis kddnteisesti ja koko strategian kannalta epdedullisella tavalla. Toi-
sessa momentum-strategian tutkimuksessaan Jegadeesh & Titman (2001, 706—708) pala-
sivat tutkimaan tarkemmin my6s tammikuuilmion vaikutusta ja syitd. Aikavélilld 1965—
1997 tammikuussa momentum-tuotto oli positiivinen vain 27 % kuukausista, kun muina
kuukausina positiivisten momentum-tuottojen méard oli 71 %. Syité tdhén ei pystytty hei-
déan tutkimuksissaan yrityksestd huolimatta tiysin selittdmédan, mutta tutkimuksessa var-
mistuttiin, ettei kyseessd ollut pelkéstdén tilastollinen sattuma. Keim (1989) ehdotti ne-
gatiivisten momentum-tuottojen syyksi tammikuussa tarjous- ja ostotasojen vélistd ero-
tuksen harhaa, koska voittajaportfolio koostui keskiméérin markkina-arvolta pienem-
mistd yrityksistd kuin hividjdportfolio, niiden volatiliteetin vuoksi.

Fama & French (1998) sekd Schwet (2003) havaitsivat tutkimuksessaan monien ano-
malioiden heikentyneen tai jopa kadonneen kokonaan sen jilkeen, kun ne ovat tulleet
yleiseen tietoisuuteen sekd tutkimusten kohteeksi. Tdémén voidaan todeta olevan tehok-
kaiden markkinoiden toiminnalle tunnettu ominaisuus, jossa helpot voitot poistuvat mark-
kinoilta julkisuuden myotd, kun yhd useampi sijoittaja yrittdd hyddyntdd samaa anoma-
liaa. Jegadeesh & Titman (2001, 699) eivit kuitenkaan havainneet tammikuuilmién vai-

kutuksen katoamista tai momentum-ilmion heikkenemisté toistaessaan tutkimuksensa.
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2.2.2 Behavioristinen rahoitustiede

Behavioristinen rahoitus (behavioral finance) on taloustieteen tutkimusala, jonka tarkoi-
tuksena on tarjota selityksid psykologisten ja kognitiivisten tekijoiden vaikutuksista eri-
laisiin rahoitusmarkkinoiden anomalioihin. Behavioristisen rahoituksen tutkimusase-
telma ottaa huomioon ihmisen irrationaalisen kdyttdytymisen ja padtoksenteon. Vaikka
akateemisen nikemyksen mukaan sijoittaja pyrkii aina tekemdén rationaalisia valintoja,
on behavioristisen rahoituksen tutkimuksessa sijoittaja pyrkimyksistdan huolimatta par-
haimmillaankin vain hyvin rajallisesti rationaalinen. Irrationaalisen kdyttdytymisen syitd
voidaan selittdd erilaisilla harhoilla ja kognitiivisilla vinoumilla. Anomalioita vahvistavia
harhoja ovat esimerkiksi sijoittajien tappiokammo, ylioptimistisuus ja laumakayttaytymi-
nen.

Kahnemanin & Tverskyn (1979) kehittdma prospektiteoria on malli ihmisen inhimil-
lisestd padtoksenteosta epdvarmuuden vallitessa. Teorian mukaan vddrdn paatoksen seu-
rauksena koettu tappion ja sen aiheuttama mielipaha on kaksi ja puoli kertaa niin voima-
kas kuin oikeaa pddtostd seuraavan voiton aiheuttama mielihyva. Sijoittajan padtoksen-
teko voi perustua tunteisiin, jos kyseessd on tappioiden mydntdmiseen liittyvé valinta.
Osakesijoittamisessa prospektiteorian malli voidaan havaita ihmisten taipumuksena olla
myymattd tappiollisia osakkeita tarpeeksi ajoissa ja vaihtoehtoisesti luopumalla liian no-
peasti voitollisista osakkeista (Saario 2020). Tappion suhteellisesti suurempi pelko ndkyy
sijoittajien kdytoksessa riskien karttamisena. Pitkallad aikavalilld tarkasteltuna voidaan to-
deta osakesijoittamisen olleen parhaiten tuottanut omaisuusluokka, mutta silti niihin liit-
tyvit riskit ja volatiliteetti ajaa sijoittajia huonompi tuottoisten omaisuuslajien pariin, ku-
ten korkosijoituksiin tai valtioiden joukkovelkakirjoihin. (Siegel & Thaler 1997, 197.)
Myo6s Odeanin (1998) tutkimuksen mukaan yksityissijoittajat viivyttelevit tappiolla ole-
vien osakkeiden myyntid, joka taas aiheuttaa heille entistd suurempia tappioita. Taméa
johtuu prospektiteorian mukaisesta ajattelumallista, jossa yksityissijoittajat myyvit hel-
pommin voitolla olevat osakkeet ja pitivit kiinni tappiollisista, ajatellen niiden nousevan
vield takaisin aiempiin hintoihin. Momentum-ilmién mukaan osakkeiden hinnat jatkavat
kuitenkin samaan suuntaan kehittymistd ldhitulevaisuudessa, joten yksityissijoittajan
voisi olla kannattavaa toimia juuri pdinvastoin (Jegadeesh & Titman, 1993).

Y lioptimistisuus sijoituksiin liittyvéssd padtoksenteossa johtaa yleensd suureen ris-

kinottoon sekd muihin irrationaalisiin paétdksiin. Ylioptimistinen sijoittaja uskoo vah-
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vasti oman paitoksensi oikeellisuuteen ja saattaa sivuuttaa sitd vastaan olevat muut mie-
lipiteet ja analyysit. (Nofsinger 2016, 12—13.) Erityisesti yksityissijoittajat ovat Barberin
& Odeanin (2000) tutkimuksen mukaan liian itsevarmoja sijoituspaitoksissddn ja he saat-
tavat yliarvioida omia sijoittamiseen liittyvid taitojaan. Tutkimuksen mukaan kaupan-
kayntikustannukset huomioiden yksityissijoittajat havisivdt osakemarkkinoiden keski-
madrdiselle tuotolle 1,5 prosenttiyksikkdd vuodessa. Aktiivisesti osakekauppaa kayvit
yksityissijoittajat pérjasivit huonommin osakemarkkinoilla, kuin passiiviset sijoittajat.
Erityisesti lyhyen aikavélin onnistumiset saattavat atheuttaa voimakasta omien taitojen ja
kykyjen yliarviointia, joka kddntyykin pitkdlld aikavililld tappiollisiksi sijoituspadtok-
siksi. Lyhyen aikavélin onnistumisia arvioidessa tulisi ottaa huomioon tuurin ja markki-
noiden yleisen kehityksen osuus.

Laumakayttaytymiselld taas tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoittajat alkavat seuraa-
maan toistensa liikkeitd ja aiheuttavat ndin koko markkinalle vaaristynyttd informaatiota.
Laumakédyttdytyminen voi johtaa tietyn osakkeen tai koko markkinan ylihinnoitteluun,
kun sijoittajat suurissa médrin ostavat osakkeita nousevaan kurssiin muiden seuratessa ja
toimiessa samalla tavalla. 2000-luvun IT-kuplassa oli havaittavissa sekd ylioptimisti-
suutta, ettd laumakayttaytymistd, kun teknologiayhtididen kurssit nousivat niin korkeiksi,
ettei arvostustasoja voitu selittdd endd fundamenttianalyysin avulla. Laumakayttdytymi-
nen voi aiheuttaa myos rajuja laskuliikkeitd markkinoilla, kun sijoittajat myyvat osakkeita
peldtessddn niiden arvon laskua. Tdméa johtaa osakkeiden arvon laskemiseen, joka lisda
entisestddn jo syntynyttd paniikkia. (Malkiel 2014, 186—190.)

Edwards Ward (1968) esitteli konservatiivisuuden harhan, jonka mukaan, ihmisten
uskomuksien paivittyminen uuden informaation mukaisesti ei kuitenkaan tapahdu vilit-
tomasti uuden informaation ilmentyessa toisinkuin monet kéyttdytymistieteen mallit olet-
tavat. Osakesijoittajat ovat usein hyvin konservatiivisia, eli he muuttavat uskomuksiaan
hyvin hitaasti. Sijoittajat voivat takertua aiemmin esitettyihin tavoitehintoihin ja ennus-
teisiin, vaikka ndit4 tietoja julkisesti paivitettdisiin eri suuntaan. Tdma hidas reagointi vai-
kuttaa sijoittajan kdyttaytymiseen markkinoilla (Barberis & Thaler 2003, 1065.)

Momentum-tuottojen syyksi on ehdotettu sijoittajien systemaattista alireagointia uu-
teen markkinoille tulevaan informaatioon, joka lopulta kuitenkin huomioidaan tdysin
osakkeiden hinnassa. (Jegadeesh & Titman 2001, 709—713.) Useissa ldhteet tukevat hy-
poteesia, jonka mukaan momentum-tuotot johtuisivat sijoittajien kiyttdytymismalleista,
ja siitd miten sijoittajat tulkitsevat uutta informaatiota luontaisesti ennakkoluuloisesti

(Barberis ym. 1998; Hong & Stein 1999).
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3 MOMENTUM-ILMIO

Momentum on fysiikan terminologiaa, joka tarkoittaa liikkkeen jatkuvuutta yllapitdvaa
voimaa (Suomisanakirja 2021). Rahoituksen tutkimuksessa momentum-ilmi61la tarkoite-
taan anomaliaa, jossa nousutrendissi olevilla osakkeilla on taipumuksena jatkaa nousua
ja pdinvastaisesti taas laskutrendissad olevilla osakkeilla on taipumuksena jatkaa laske-
mista.

Robert Levy (1967) oli ensimméinen tutkija, joka kehitti osakkeen hintaa 27 viikon
historialliseen keskiarvoon vertaavan strategian tutkiessaan markkinoiden tehokkuutta.
Strategian mukaan 27 viikon historiallista keskiarvoa korkeammin hinnoitellut osakkeet
tuottaisivat tulevaisuudessakin markkinoita paremmin. Jensen ja Bennington (1970) huo-
mauttivat kuitenkin, ettei tutkimuksen tuloksia voida pitdd kovin luotettavina useiden ra-
joitusten ja ristiriitaisuuksien vuoksi. Heiddn mukaansa Robert Levy oli vuoden 1967 tut-
kimuksessaan kiynyt 1dp1 68 erilaista strategiaa ennen paatymistd 27 viikon hintakeskiar-
von strategiaan. He todistivat Levyn strategian jopa hdvidvin osta ja pidé sijoitusstrate-
gialle. Myohemmin on kuitenkin havaittu, ettd Levyn esittelemid osakkeen hinnan suh-
teellisen voiman indeksia (relative strength index) voidaan kayttdd kdytdnnossa paatok-

senteon tukena osakesijoittamisessa (Grinblatt & Titman, 1989).

3.1 Momentum-sijoitusstrategia

Jegadeeshin ja Titmanin vuoden 1993 tutkimus momentum-sijoitusstrategiasta oli ensim-
mdiinen laajan aineiston tutkimus momentum-ilmidsta, joka laadukkuutensa vuoksi lisési
rahoitustieteellista kiinnostusta sen hyodyntdmisestd. Tutkimus pyrki selvittimaédn, miksi
kaytdnnossd osakkeen historiallista hintakehitystd voidaan kayttdd paatoksenteon tukena
osakesijoittamisessa ja minkélaisia vaikutuksia eri tarkastelu. ja pitoajalla on strategian
tuottoon. Jegadeesh & Titman (1993, 65—67) havaitsivat sijoitusstrategian, joka ostaa his-
toriassa hyvin menestyneitd osakkeita ja myy historiassa huonosti menestyneitd osakkeita
tekevdn huomattavaa ylituottoa lyhyelld 3—12 kuukauden aikavélilld. Tutkimuksessa suu-
rinta tuottoa tehnyt portfolio nimettiin voittajaportfolioksi ja heikoiten tuottanut portfolio
nimettiin hdvidjaportfolioksi. Laskemalla ndiden kahden portfolion erotuksen tutkijat sai-
vat laskettua momentum-tuoton. Tutkimuksessa aineisto oli aikavéliltd 1965-1989 ja

osakkeet valittiin portfolioihin New Yorkin porssistd (NYSE) sekd Amerikan porssisté
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(AMEX) puolen vuoden vilein uudelleen historiallisen menestyksen perusteella. Osak-
keiden pitoajalla oli suuria vaikutuksia momentum-tuoton muodostumiseen, erityisesti yli
12 kuukautta kestényt pitoaika heikensi tuottoja tai saattoi kddntdd ne kumulatiivisesti
tarkasteltuna jopa negatiiviseksi. Momentum-strategian mukaisen portfolion osakkeet tu-

lisi arvioida 3—12 kuukauden vélein uudelleen historiallista menestysta tarkastelemalla.

1(2[3]4]|5]6
Tarkkailuaika

Tarkkailuaika
Tarkkailuaika

Tarkkailuaika

9 (10|11|12(13|14|15(16
Pitoaika
Pitoaika
Pitoaika
Pitoaika

Kuvio 3 Momentum-portfolion tarkkailu- ja pitoajan havainnollistaminen

Portfoliot muodostettiin jakamalla osakkeet tarkasteluajan kehityksen perusteella kym-
meneen desiiliin, joista parhaiten menestynyttd kymmenystd kutsuttiin voittajaportfoli-
oksi ja huonoiten menestynyttd kymmenystd kutsuttiin havidjaportfolioksi. Ndiden port-
folioiden erotusta kutsutaan momentum-tuotoksi. Kuviosta 3 havaitaan miten tarkastelu-
ja pitoajanjaksot muodostetaan osittain paillekkaisiksi. Tyhja kohta ajanjaksojen vélissd
tarkoittaa viikon viivettd ennen portfolioiden muodostamista. Osittain paillekkédin muo-
dostetut portfoliot lisddvit tutkimuksen havaintojen maaraa sekd luotettavuutta. Tutki-
muksessa havaittiin momentum-tuoton olevan positiivinen kaikilla portfolioilla, joiden
tarkastelu- ja pitoajat olivat 3—12 kuukautta seka t-testien tuloksien osoittavan huomatta-
vaa tilastollista merkittdvyyttd jopa yhden prosentin merkitsevyystasolla. (Jegadeesh &
Titman, 1993.)

Muodostamalla portfoliot viikon viiveelld tarkasteluajan pédttymisestd tutkimuk-
sessa haluttiin valttad tarjous ja kysyntitasojen erotuksen, hintapaineen sekd myohasty-
neen reaktion vaikutukset tuloksiin, joita on havaittu aiemmissa rahoituksen tutkimuk-
sissa (Lehmann 1990). Viikon viiveelld muodostetut portfoliot tuottivat noin 0,2 prosent-
tiyksikkod paremmin kuukautta kohden, tulosten muuten ollessa yhtendisid vélittomasti
tarkasteluajan jilkeen muodostettujen portfolioiden tuottoihin. Tutkimuksessa parhaiten
menestyi portfolio, jossa historiallista hintakehitysta tarkasteltiin 12 kuukauden ajalta ja
viikon viiveelld muodostettiin portfolio, jonka muutokset tehtiin kolmen kuukauden pi-

toajan jélkeen. Tuloksena oli aikavililld 1965-1989 1,49 % tuotto kuukaudessa.
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Voittajaportfolion Beta-kerroin oli suurempi kuin muiden portfolioiden keskiarvo,
mutta pienempi kuin hividjaportfolion. Voittajaportfolion valikoituneiden yhtididen kes-
kimédrdinen arvo oli huomattavasti korkeampi kuin havidjiportfolioon valikoituneilla
osakkeilla. Ndiden perusteella voidaan todeta, ettei suurempi tuotto ollut seurausta syste-
maattisen riskin kasvamisesta tai pienien yhtididen siséltdmasti riskistd. Tutkimuksen
mukaan osakkeen hinnan ja sen viivdstyneen hintareaktion kovarianssi ei myoskiin se-
littdnyt ylituottoa. Momentum-tuotto oli suurimmaksi osaksi voittajaportfolion ansiota ja
hividjiportfoliolla oli vain pieni osa tuoton muodostamisessa. (Jegadeesh & Titman
1993.)

Tarkastelemalla kuuden kuukauden tarkkailu- ja pitoajan momentum-tuottoa, havait-
tiin tammikuun momentum-tuoton olevan negatiivinen, muiden kuukausien momentum-
tuoton ollessa positiivista. Tulos oli yhtendinen aiempien tammikuu-ilmi6ta ja momen-
tum-strategiaa koskevien tutkimusten kanssa. Kaikki kuukaudet huomioiden, momen-
tum-tuotto oli positiivinen 67 % kuukausista ja ilman tammikuuta tuloksena oli, ettd 71
% kuukausista momentum-tuotto positiivinen. Korkeimpia tuottoja havaittiin huhti-
kuussa, marraskuussa ja joulukuussa. Ndiden kuukausien korkeampien tuottojen syynd
saattaa olla yrityksien ja rahastojen toimet verotukseen liittyen. (Jegadeesh & Titman,
1993.)

Jegadeesh ja Titman toteuttivat vuonna 2001 uuden tutkimuksen, jonka tavoitteena
oli selvittdd ovatko tehokkaat markkinat toimineet ja heikentdneet momentum-strategian
tuottoja sekéd tutkia tarkemmin momentum-tuottojen syitd. Uudemmassa tutkimuksessa
kaytettiin kuuden kuukauden mittaisia tarkastelu- ja pitoaikoja. Portfoliot muodostettiin
osittain paillekkiisin ajankohdin, joka mahdollisti suuremman havaintomiirin empiiri-
seen tutkimukseen ja titen luotettavammat tutkimustulokset. Vaikka tarkasteluajan pituus
oli 6 kuukautta, muodostettiin portfoliot jokaisen kuukauden jdlkeen sopivan paallekkai-
syyden aikaansaamiseksi.

Pidentdmilld tarkasteluaikaa aiemmasta ja kerdten uutta dataa Yhdysvaltojen pors-
sistd aikavililtd 1990-1998 tutkimuksessa havaittiin, ettdi momentum-strategia mahdol-
listi edelleen ylituoton saavuttamisen. Tulosta voidaan pitdd merkittdvina, koska aiem-
min tutkimuksissa esitellyt anomaliat ovat heikentyneet tai kadonneet 1dhes kokonaan sen
jalkeen, kun ne on saatettu suuren yleison tietoisuuteen. Tama on yksi tehokkaiden mark-

kinoiden perustoimintaperiaatteista. (Jegadeesh & Titman 2001.)
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Ajanjakso 1965-1998 1965-1989 1990-1998
P1 (Voittajaportfolio) 1,65 1,63 1,69
P2 1,39 1,41 1,32
P3 1,28 1,30 1,21
P4 1,19 1,21 1,13
P5 1,17 1,18 1,12
P6 1,13 1,15 1,09
P7 1,11 1,12 1,09
P8 1,05 1,05 1,03
P9 0,90 0,94 0,77
P10 (Hévidgjdportfolio) 0,42 0,46 0,30
P1-P10 (Momentum tuotto) 1,23 1,17 1,39
(t-testi) (6,46) (4,96) 4,71)

Taulukko 1 P1-P10 portfolioiden kuukausituotot ja t-testien tulokset (Jegadeesh &
Titman 2001, 704)

Taulukossa 1 on esitetty portfolioiden keskiméardiset kuukausituotot prosentteina ja tau-
lukon alareunassa suluissa on esitetty tilastollista merkitsevyyttd mittaavan t-testin tulok-
set. Esitellyt portfoliot on muodostettu kuuden kuukauden tarkastelu- ja pitoajoilla. Port-
folio P1 edustaa tasapainotettua eniten noussutta kymmenystd ja P2 tasapainotettua
toiseksi eniten noussutta kymmenystd NYSE, AMEX ja Nasdaq noteeratuista osakkeista.
Kuukausituoton voidaan havaita laskevan, kun menndén kohti historiallisesti huonommin
tuottaneita desiilejd. Osakedatasta on rajattu pois tarkasteluhetkend alle 5 $ hinnoitellut
osakkeet seki kaikkein pienimmén markkina-arvon osakkeet. Toistettu tutkimus uudella
aikavililld 1965-1998 vahvistaa Jegadeeshin ja Titmanin vuoden 1993 tutkimuksen tu-
lokset. Uusi tutkimukseen mukaan otettu aikavali 1990—1998 tuotti 1,39 % kuukaudessa,
joka on ldhelld aiemman tutkimuksen tulosta 1,17 %. Tulokset ovat tilastollisesti merkit-
tdvid myOs t-testin perusteella. Tutkimuksen voittajaportfolio, portfolio P1 tuotti 0,56 %
kuukaudessa paremmin kuin tasapainotettu vertailuindeksi ja hividjaportfolio, portfolio

P10 tuotto 0,67 % kuukaudessa huonommin kuin tasapainotettu vertailuindeksi. Tutki-
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muksen strategialla onnistuttiin saavuttamaan huomattavaa ylituottoa. Aiemmasta tutki-
muksesta poiketen uusien tulosten mukaan voittajaosakkeiden ostamisella ja hividjdosak-
keiden myymiselld on molemmilla tasa-arvoinen vaikutus momentum-tuottojen syntymi-

seen. (Jegadeesh & Titman 2001, 704—706.)

Kuukaudet 1-12 13-24 25-36 3748 49-60 13-60
Tammikuu -1,69 -2,87 -1,49 -0,48 -0,59 -1,36
Helmikuu — 1,26 0,00 -0,15 -0,20 -0,28 -0,16
Joulukuu

Yhteensi 1,01 -0,24 -0,26 -0,23 -0,31 -0,26
(t-testi) (6,52) (-2,23) (-2,70) (-2,63) (-3,40) (-4,65)

Taulukko 2 Kuukausittaiset tuottoprosentit keskimiirin 1965-1998 (Jegadeesh &
Titman 2001, 714)

Taulukossa 2 on havainnollistettu voittaja- ja hdvidjdportfolioiden erotus, eli momentum-
tuotto keskimddrin eri pitoajoilla. Tutkimuksessa kéytettiin aineistoa aikavéliltd 1965—
1998. Prosentin ollessa positiivinen, ovat osakkeiden hintakehitys jatkanut samaan suun-
taan pitoajan aikana kuin historiallisella tarkasteluajanjaksolla ja vastaavasti negatiivinen
erotus kertoo painvastaisesta kehityksestd. Yli 12 kuukauden pitoajalla momentum-tuotot
muuttuivat ensimmadisen tutkimuksen tapaan kumulatiivisesti tarkasteltuna negatii-
viseksi. Korkeimmillaan momentum-tuotto on lyhyelld aikavalilld 1-12 kuukauden ajan-
jakson aikana, keskimddrin 1,01 prosenttia kuukaudessa. Tilastollista merkittavyytta il-
maisevan t-testin tulos oli 6,52, eli tuloksia voidaan pitdi tilastollisesti merkitsevind 1 %
merkitsevyystasolla. Taulukosta 2 voidaan havaita myds momentum-strategian epdonnis-
tuminen tammikuussa ensimmadisen tutkimuksen tapaan. Syytd momentum strategian
epdonnistumiselle tammikuussa ei ole onnistuttu tdysin selittdimédn. (Jegadeesh & Titman
2001, 715.)

Momentum-ilmi6td on tutkittu myds Euroopan osakemarkkinoilla. Rouwenhorstin
(1998) tutkimuksessa mukailtiin Jegadeeshin ja Titmanin vuoden 1993 tutkimuksen me-
todeja ja hinen tutkimustuloksensa Euroopan osakemarkkinoilta aikavalilla 1978—1995
osoittivat historiassa hyvin menestyneiden osakkeiden tuottavan tulevaisuudessakin kes-
kiméérin riskikorjattuna yhden prosentin enemmaén, kuin historiassa heikosti menestyneet

osakkeet. Portfolio sisélsi 12 eri eurooppalaisen maan yhtiditd. Tuloksia voidaan pitdd
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hyvin samankaltaisena kuin Jegadeeshin ja Titmanin (1993; 2001) tutkimustuloksia. Mo-
mentum-strategia on historiassa toiminut sekd Yhdysvaltain, ettd Euroopan osakemark-
kinoilla. Leivo ja Pitdri (2011) ovat tutkivat momentum-ilmiétd Suomen osakemarkki-
noilla vuosien 1993-2008 vilill4d. Heidankin tutkimuksensa tukee aiempia tutkimustulok-
sia, joiden mukaan momentum-strategian avulla on mahdollista saavuttaa ylituottoa myos
Helsingin pdrssin yleisindeksiin verrattuna. Tutkimuksessa huomioitiin myos E/P ja B/P
tunnuslukujen vaikutusta momentum-strategian portfolioiden kokoamisessa. Keskimaa-
rin 2,8 % vertailuindeksid korkeampaa vuosituottoa saavuttaneen strategian momentum-
tuottojen osittaiseksi syyksi voitiin osoittaa volatiliteetilla mitatun riskitason kasvu.

De Bondt ja Thaler (1985) havaitsivat tutkimuksessaan momentum-strategian kanssa
ristiriidassa olevia tuloksia toisenlaisella strategialla, jossa ostamalla historiallisesti huo-
nosti menestyneitd osakkeita ja myymaélld historiallisesti hyvin menestyneitd osakkeita
voidaan saavuttaa ylituottoa. Tutkimuksen mukaan 3—5 vuoden historiallista menestysti
seuraamalla ja valitsemalla huonosti menestyneet osakkeet tuleviksi 3—5 vuoden ajaksi,
saavutetaan korkeampi tuotto, kuin jos olisi valittu historiassa hyvin kehittyneet osakkeet.
Tutkimuksen ristiriitaisista tuloksista on kdyty paljon keskustelua ja tuloksen syyksi on
arvioitu tutkimusportfolion systemaattista riskid, valikoitujen yhtididen kokoa tai muuta
anomaliaa (Ball & Kothari 1989; Zarowin 1990).

Momentum-strategia suoriutuu heikommin, jos yleinen maailmantalous on laskusuh-
danteessa ja osakemarkkinat pidemman aikavilin laskussa. Laskumarkkinassa momen-
tum-tuotto voi kddntya negatiiviseksi historiallisten voittajaosakkeiden muuttuessakin tu-
levaisuuden hévidjaosakkeiksi. Erityisesti suurien talous- ja finanssikriisien yhteydessa
momentum-portfolio on saattanut menettdd nopeasti vertailuindeksid enemmén arvoaan.
Yhdysvaltojen talouteen vaikuttanut suuri lama vuonna 1932 aiheutti momentum-portfo-
lion arvossa kahdessa kuukaudessa noin 90 % laskun. 2000-luvun teknologiakuplan ro-
mahtaessa momentum-portfolion arvo laski tammikuussa 2001 noin 49 %. Viimeisin tut-
kimuksessa havaittu strategian romahdus oli vuoden 2008 finanssikriisin jilkeen huhti-
kuussa 2009, portfolion arvon laskiessa noin 45 %. Kriiseistd palautumisen yhteydessa
momentum-portfolion tuotot jiivit jilkeen vertailuindeksin kehityksestd. (Daniel & Mos-
kowitz 2016.) Grundy ja Martin (2001) havaitsivat omassa momentum-strategian tutki-
muksessaan momentum-portfolion beta-luvun kédantyvan negatiiviseksi laskumarkki-
nassa. Momentum-strategian on havaittu toimivan erittdin huonosti vuoden 2008 finans-
sikriisin jdlkeisind vuosina. Syynd tdhin on 2008 vuoden hdvidjdosakkeiden nopeampi

toipuminen finanssikriisista.
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3.2 Momentum-ilmion syyt

Momentum-ilmion pysyvyyden ja useilla markkinoilla esiintymisen vuoksi on tdrkedd
yrittdd selvittdd mitkd syyt ilmion saattavat aiheuttaa. [lmiotd on havaittu useissa tutki-
muksissa eri markkinoilla ja aikavéleilld, joten sen olemassaoloa ei voida kiistdd. Aka-
teeminen mielipide momentum-ilmién aiheutumisen syisté ei ole kuitenkaan yksimieli-
nen. Useimmat akateemiset tutkimukset ovat yrittineet selvittdd ilmidn syitd behavioris-
tisen rahoitustieteen avulla, mutta hypoteesien laadukas testaaminen on aineiston keraa-
misen vuoksi hyvin hankalaa. Yleisimpid argumentteja tuottojen syyksi on markkinoiden
hetkellisesti tehoton toiminta ja riskitason kasvu. Riskitason kasvu onkin selittdnyt osit-
tain momentum-tuottojen syntymisen, mutta ei kuitenkaan tdysiméaréisesti.

Vertailemalla momentum-strategian riskitasoja ja tuottoja Faman ja Frenchin (1996)
kolmifaktorimallin (Fama—French model) avulla Jegadeesh ja Titman (1993; 2001) osoit-
tivat, etteivit momentum-tuotot olleet seurausta pelkdstddn systemaattisen riskin kas-
vusta. vaikka riskitaso hieman nousikin. Leivo ja Pétdri (2011) huomauttivat omassa Suo-
men osakemarkkinoiden momentum-ilmi6td koskevassa tutkimuksessa volatiliteetilla
mitatun riskitaso kasvusta strategiaa kiytettdessd. Osa momentum-tuotoista oli tutkimuk-
sen mukaan seurausta riskitason kasvusta.

Osakemarkkinoilla on havaittu sijoittajien yleisesti ylireagoivan uuteen informaati-
oon, joka vaikuttaa osakkeen hintaan (Kahnneman & Tversky 1982; De Bondt & Thaler
1985; Shiller 1981). Jegadeesh & Titman (1993) ehdottivat tutkimuksensa momentum-
tuottojen laumakéyttdytymistéd, joka nostaa lyhyelld aikavélilld voittajaportfolion osak-
keiden hintoja ja laskee havidjaportfolion hintoja. Jegadeesh ja Titman (2001) toistivat
momentum-tutkimuksensa hydodyntdmélld uudemman aikavilin informaatiota ja he ha-
vaitsivat momentum-strategian mahdollistavan edelleen ylituoton saavuttamisen. Barbe-
ris ym. (1998), Hong ja Stein (1997) ja Daniel ym. (1998) ovat ehdottaneet, ettd momen-
tum-strategian mahdollistamat tuotot voivat johtua sijoittajien viividstyneestd ylireaktiosta
osakemarkkinoilla, joka ennen pitkdd johtaa osakkeen hinnan kddntymiseen. Tutkimuk-
sessa tarkasteltiin momentum-portfolioiden tuottoja 13—60 kuukautta pitoajan jdlkeen ja
havaittiin, ettd tulevien kuukausien kaikki momentum-tuotot olivat negatiivisia. Tdma ha-
vainto tukee edelld mainittua behavioristisen taloustieteen hypoteesia, jonka mukaan mo-
mentum-tuotot syntyvit sijoittajien viiviastyneen ylireagoinnin ansiosta. Tétd ei voida kui-

tenkaan vield pitdd ratkaisevana todisteena tarkkailuajanjakson lyhyyden vuoksi. Mo-
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mentum-tuottojen havaittiin olevan suurimmillaan nousu- ja laskumarkkinoiden alkupuo-
lella (Asem & Tian 2010). Lewellen (2002) tutkimuksen mukaan momentum-tuotot eivit
olisi seurausta sijoittajien alireagoinnista markkinoilla. Tulokset ovat ristiriidassa useiden
sijoittajien behaviorististen mallien puolesta puhuvien tutkimusten kanssa. Tutkimuksen
mukaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vuosina 1941-1999 havaitut momentum-tuo-
tot olisivat seurausta osakkeiden vilisestd kovarianssista. Tuloksien mukaan toimialan,
yrityksen markkina-arvon ja arvofaktorien vililld esiintyy kovarianssia, joka voisi aiheut-

taa momentum-ilmion.
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4 TUTKIMUSMENETELMAT JA TULOKSET

4.1 Tutkimusmenetelmiit

Tutkimuksen empiirisen osuuden aineistona kdytetdén Helsingin porssissé listattujen yri-
tysten osakkeiden hintakehitystd vuosien 1999-2021 aikana. Rahoitusmarkkinadataa on
korjattu tutkimusta varten siséllyttdmalld yritysten vuosien aikana maksamat osingot ja
muut pddomanpalautukset kokonaistuottoprosentin saamiseksi. Tdmén lisdksi tietokan-
nan data on korjattu huomioimaan esimerkiksi osakesplittaukset, eli osakkeen jakamiset
useampaan osaan. Aineiston hankintaan on kiytetty Thomson Reuters Eikon-tietokantaa,
joka on yleisesti kdytetty tietojirjestelmé akateemisen tutkimuksen ldhtdaineiston kerda-
miseksi. Tietokantaa on tdsmaéllinen ja se mahdollistaa tutkielman tekijan pysymisen ob-
jektiivisena seki riippumattomana haetun aineiston suhteen. Thomson Reuters Eikon-tie-
tokannan Screener-tydkalua hyodyntdmalld noudettiin OMX Helsingin porssiin listatut
yhtiot, niiden osakkeen hintatiedot sekd osakekohtainen kokonaistuottoindeksi joka kuu-
kauden ensimmdiseltd paiviltid. Aineisto sisdltdd myos Helsingin porssistd tarkasteluai-
kavélilld esimerkiksi konkurssin tai yritysoston kautta poistuneet yhtiét, jotta tutkimuk-
sen tulokset eivit kérsisi selvitymisharhasta (survivor bias). Selviytymisharhalla tarkoi-
tetaan kognitiivista vinoumaa, joka aiheutuu, kun tutkimusaineistosta poistetaan tai puut-
tuu ilmion &éripadat. Rahoituksen tutkimuksessa tdmi voi olla konkurssiin ajautuneiden
yhtididen poistaminen aineistoista, joka johtaa menestyneiden yhtididen tuloksen naytta-
miseen liian hyviltd koko otoksen suhteen. (Elton ym. 1996.) Sijoitusstrategioita tutkit-
taessa on olennaista ottaa porssistd poistuneet yhtiot huomioon, silld niiden poistumiseen
voi konkurssitilanteessa liittyd suuri tappio ja yritysoston tilanteessa taas maksetun pree-
mion kautta tuleva suuri tuotto.

Aikaviliksi tutkimuksen aineiston kerddmiselle wvalittiin 01.01.1999-01.04.2021,
joka on yhteensd 21 vuotta ja neljd kuukautta pitkd aikavili. Aikavilin pdittdminen vuo-
den 2021 huhtikuun ensimmaiiseen paivdidn mahdollistaa COVID-19 pandemian vaiku-
tuksen tutkimisen momentum-strategian tuottoihin, silla kaikki porssiyhtidt ovat ehtineet
julkistaa COVID-19 pandemian aiheuttaman poikkeuksellisen vuoden 2020 tilinpaatds-
tietonsa. Yksittdisen osakkeen kokonaistuottoindeksin laskemisessa kdytetddn kaava 6.

Kokonaistuottoindeksi ei ota huomioon verotusta vaikutusta voittoon tai osakekaupasta
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aiheutuvia transaktiokustannuksia, joka on yleisesti hyviksytty rajaus rahoituksen port-
foliotutkimuksissa (Fama & French 1998). Pelkéstdin Suomen sisilli eri palveluntarjo-
ajilla on huomattavia eroja transaktiokustannuksissa, jotka voivat muuttua jopa asiakkaan
henkilokohtaisen varallisuustilanteen perusteella. Piensijoittajan ndkdkulmasta verotuk-
sen vaikutuksen voisi valttdd kdyttdmalld vuonna 2020 Suomessa kdyttdonotettua osa-
kesdastotilid, jotka mahdollistavat voitolla olevien osakkeiden myynnin ilman veroseu-

raamuksia tietyin ehdoin.

RI, = RI Pl (1 Mt 1) (6)
= * — % _— % —
t “1°pI,_, 100 N

missa

RI, = osakkeen tuotto pdivani ¢

RI,_; = osakkeen tuotto edellisend kuukautena
PI, = hintaindeksi kuukautena ¢

PI,_; = hintaindeksi edellisend kuukautena
DY, = osinkotuottoprosentti kuukautena ¢

N = tyOpdivien maéard vuodessa (kdytetty 260)

Thomson Reuters Eikon-tietokanta mahdollistaa noudetun aineiston siirtdmisen suoraan
taulukkolaskentaohjelmistolle sopivaan muotoon, jolloin valtytddn mahdollisilta inhimil-
lisiltd virheiltd, jotka voisivat johtua aineiston manuaalisesta kisittelystd. Rahoitusmark-
kinadatan noutamisessa asetettiin Screener-tyokalulla useita rajoituksia. Tutkimusaineis-
toon keréttiin ainoastaan Suomessa padkonttoria ja OMX Helsingin porssissa noteerattuja
yhti6ita ja toimialoista pankit, vakuutusyhtiot, investointirahastot seké kiinteistorahastot
rajattiin pois Jegadeesh & Titmanin (1993; 2001) tutkimuksia mukaillen ja rahoituksen
tutkimukselle hyviksytyn tavan mukaisesti. Toimialarajauksen tarkoituksena on estii
tutkimustulosten vadristyminen. 21 vuoden tarkasteluajanjaksolle mahtuu monia erilaisia
kausia osakemarkkinoiden yleisessa kehityksessd. Tunnettuja ja globaaleja osakemarkki-
noiden poikkeuksellisia tapahtumia ovat vuonna 1999 tapahtunut IT-kuplan aiheuttama
Jyrkkd nousu ja sitd seurannut taantuma, vuosien 2008-2009 finanssikriisin jidlkeinen
taantuma sekd viimeisin vuoden 2020 COVID-19 pandemian aiheuttama nopea kurssi-

lasku sekd sitd seurannut ennenndkeméton keskuspankkien tekema talouden elvytys, joka
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on mahdollistanut osakekurssien nopean palautumisen ja nousemisen jopa uusiin huippu-
tasoihin. Téllainen pitkd ja vaiherikas ajanjakso on erinomainen aineisto momentum-
strategian testaamiseen ja luotettavien tulosten saamiseen.

Kvantitatiiviseen aineistoon perustuvan momentum-strategian tuottojen analysoimi-
nen tutkimuksen eri aikavileilld toteutetaan tilastojen analysoimiseen tarkoitetulla Stata-
ohjelmistolla, jossa aineisto jdrjestetddn riveiksi ja muuttujina kéytetddn yhtion nimed,
ajankohtaa kuukausittain sekd kaavassa 6 esiteltyd kokonaistuottoindeksid. Stata-ohjel-
mistossa momentum-ilmiota tarkastellaan hyddyntiden osakkeiden kuukausittaisia koko-
naistuottoindeksejd, jonka perusteella osakkeet jirjestetdan desiileihin eniten tuottaneista
huonoiten tuottaneisiin. Markowitzin (1952) modernin portfolioteorian mukaisesti kaikki
portfoliot koostuvat kymmenistd eri osakkeista riskin alentamiseksi. Voittajaportfolio
muodostetaan parhaiten tuottaneesta kymmenyksesté ja havidjaportfolio taas huonoiten
tuottaneesta kymmenyksestd ja nididen portfolioiden erotus tarkoittaa tutkimuksen mo-
mentum-tuottoa. Parhaiten tuottavan momentum-strategian selvittdmiseksi luodaan yh-
teensd 16 eri tarkastelu- (J) ja pitoajanjaksoilla (K) méériteltyd momentum-strategiaa.
Tarkastelu- ja pitoajanjaksot vaihtelevat tutkimuksessa kolmen ja kahdentoista kuukau-
den vililla ja portfolioiden muodostaminen tapahtuu vélittomaésti tarkasteluajanjakson jil-
keen. Yli vuoden kestdvié tarkkailu- tai pitoajanjaksoja ei tutkimuksessa oteta huomioon,
silld niiden on aiemmissa tutkimuksissa havaittu heikentivin momentum-tuottoja huo-
mattavasti (Jegadeesh & Titman, 1993; 2001).

Parhaiten pitkélld aikavililld absoluuttisesti mitattuna tuottavan momentum-strate-
gian suoriutumista testataan lisdksi eri pituisilla nousu- ja laskukausilla sekd verrataan
sen tuottoa suhteessa OMX Helsinki Cap-kasvuindeksiin. Vertailuindeksin tuoton ylitta-
minen tarkoittaa tutkielmassa ylituoton saavuttamista. OMX Helsinki Cap-kasvuindeksi
on osingot uudelleensijoittava ja painorajoitettu indeksi, jossa yhden yhtion osuus ei voi
ylittdd 10 % koko indeksistd. Kasvuindeksin kdytto vertailuindeksind on perusteltua, silld
osingot ja muut padoman palautukset muodostavat huomattavan osan sijoittajan saamasta

tuotosta.
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Kuvio 4 Vertailuindeksi ja tutkimuksessa tarkasteltavat lasku- ja nousukaudet
(01.01.1999 = 100)

Kuvio 4 havainnollistaa tutkimuksen vertailuindeksina kaytettdvin OMX Helsinki Cap-
kasvuindeksin kehitystd aikavililla 01.01.1999-01.04.2021. Tarkasteluajanjakson lo-
pussa indeksin pisteluku oli 716, joten indeksi oli noussut yhteensd 616,45 %. Kumula-
tiivinen vuosituottoprosentti oli 9,22 %, joka on maailman osakemarkkinoiden pitkaai-
kaisen historiallisen tuottoprosentin tasolla. Osakemarkkinoiden tuotto on ollut merkitta-
vasti korkeampi ja korkoa korolle ilmion ansiosta kumulatiivisesti laskettuna pitkén ai-
kavélin tuottoero muihin sijoitusluokkiin kuten valtion velkakirjoihin on kasvanut erittiin
suureksi. Tutkimuksen kannalta on perusteltua verrata momentum-strategian tuottoja pel-
kistd osakkeista koostuvaan OMX Helsinki Cap-kasvuindeksiin, silld muut sijoitusluokat
eivit ole mahdollistaneet yhtd suuria tuottoja pitkdlld aikavililld. Rahoituksen perusteo-
rian mukaisesti suurempi tuotto on sidoksissa korkeampaan riskiin, joka osakemarkki-
noilla nikyy suurempana volatiliteettina, eli osakkeiden hinnan vaihteluna. Osakkeissa
volatiliteetti on huomattavasti suurempi, kuin muissa sijoitusluokissa ja se korostuu eri-
tyisesti erilaisissa talouden kriiseissd ja suhdannevaihteluissa. Kuviossa 4 on havainnol-
listettu punaisella virilld kolme erilaista globaalia talouden kriisid ja laskukautta seka
vihredlld kaksi niitd seurannutta pidempéd nousukautta. Ensimmaiinen kriisi on 2000-]u-
vulla alkanut nopea ja jyrkka kurssilasku, joka kosketti erityisesti teknologiayhtioiti. Toi-
nen laskukausi tunnetaan nimelld finanssikriisi, joka alkoi Yhdysvaltojen osakemarkki-
noilta ja levisi nopeasti globaaliksi talouskriisiksi. Kolmas kriisi on Eurooppaa kosketta-

nut eurokriisi. Téssd tutkimuksessa halutaan kiinnittdd erityistd huomiota momentum-
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strategian suoriutumiseen suhteessa valittuun vertailuindeksiin. Pitkén aikavilin vertailun
lisdksi sijoittajan kannalta on hyodyllistd selvittdd miten momentum-strategia on suoriu-
tunut markkinoilla myds poikkeuksellisina lyhyempini ajanjaksoina. Tdmén selvitta-
miseksi tutkimuksessa testataan momentum-strategian suoriutumista myos edelld mainit-
tujen nousu- ja laskukausien aikana ja verrataan suoriutumista vertailuindeksiin. Momen-
tum-strategian historialliseen hintainformaatioon perustuvan luonteen vuoksi nousu- ja
laskukausien kohdalla otetaan huomioon myos tarkastelukauden vertailuindeksin kor-

keinta ja matalinta arvoa edeltévét kuusi kuukautta.
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Kuvio 5 Aineistossa esiintyvien yhtioiden lukuméarat

Kuvio 5 havainnollistaa tutkimuksen momentum-sijoitusstrategian muodostamiseen kéy-
tetyn aineiston sisdltdmat yhtididen lukumaéréit jokaisen tarkasteluvuoden ensimmaéiseni
pdiviand. Aineiston muokkauksessa tutkimukseen sopivaksi rajattiin pois toimialoista
pankit, vakuutusyhtidt, investointirahastot seké kiinteistorahastot Jegadeesh & Titmanin
(1993; 2001) tutkimuksia mukaillen ja rahoituksen tutkimukselle hyvéksytyn tavan mu-
kaisesti. Kuviosta 5 havaitaan, ettd yhtididen lukuméard Helsingin porssissd on noussut
tasaisesti koko tarkasteluajan. Yhtididen lukumédran kasvaminen johtuu porssiin listau-
tuvista uusista yrityksistd. OMX Helsingin pdrssin pédlistalle on listautunut viimeisen 20
vuoden aikana keskiméérin 6,2 yhtiotd vuosittain. Maailmantalouden tilanteella on vai-
kutusta listautuvien yritysten méériin, laskusuhdanteessa listautumiset viahentyvit ja nou-

susuhdanteessa porssiin listautuu yleensd enemmaén yhtidita. (Porssisditio, 2021.) Kuvi-
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osta 5 voidaan havaita vuosien 1999-2000 ja 2005-2007 nousukausien aiheuttamat nou-
sut listautuneiden yhtididen ja sitd kautta aineiston yhtididen madrédssd. Niitd nousukausia
seuranneet IT-kuplan ja finanssikriisin puhkeamiset aiheuttavat tilastoissa yhtididen maé-
rdn pysymisen ldhes samana lisddntyneiden konkurssien ja vdhenevien listautumisten
vuoksi. Vuosina 2013-2021 yhtididen lukuméérian kasvu aineistossa on ollut nopeampaa

kuin aiemmin tarkasteluaikana.

4.2 Momentum-portfolioiden tuotot

Tutkimuksen tuloksia tarkastellaan seuraavaksi yleiselld tasolla mukaillen Jegadeeshin ja
Titmanin (1993; 2001) tutkimuksen taulukkoa, josta ilmenee momentum-portfolioiden
tuotot keskimédrin kuukausitasolla kaikilla eri tarkkailu- ja pitoajanjaksoilla luoduilla
strategioilla. Keskiméérdinen kuukausituotto ei ole suoraan verrannollinen tutkimuksen
myOhemmissd vaiheissa laskettavaan kumulatiiviseen tuottoon. Momentum-tuotto on
laskettu vihentdmailld voittajaportfolion tuotosta hividjaportfolion tuotto. Taulukossa on
eritelty myOs voittaja- ja hdvidjiportfolion tuotot erillisind prosenttilukuina seka jokaisen
prosenttiluvun oikealla puolella sen perusteella tehdyn t-testin tulos. Studentin t-testin
avulla voidaan selvittdd onko sattumalla ollut osuutta momentum-tuottojen muodostumi-
seen strategiassa vai eroavatko momentum-tuotot nollasta ja ovat téten tilastollisesti mer-
kitsevid. Studentin t-testin nollahypoteesina on, ettd strategian tuotto ei tilastollisesti eroa
nollasta. Nollahypoteesin kumoamiseksi on momentum-strategian muodostettava tilas-

tollisesti nollasta eroavaa tuottoa. T-testin matemaattinen laskentamalli on esitetty alla

kaavassa 7.
T — Uy
t= "> ™)
Vn
missa
r = otoksen keskiarvo
Ho = arvo johon otoksen keskiarvoa testataan

Ko = otoksen keskihajonta

n = otoksen koko
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Kaavalla 7 saatuja tuloksia verrataan Studentin t-jakauman kriittisiin arvoihin, myohem-
min ilmaistuna p-arvoihin, joiden avulla voidaan péételld tulosten tilastollista merkit-
sevyyttd viiden ja yhden prosentin merkitsevyystasoilla. Yleisesti viiden prosentin mer-
kitsevyystasolla mitattuna 1,96 tai suurempaa t-testin tulosta voidaan pitééa tilastollisesti
merkitsevana.

Taulukossa 3 eri tarkkailuaika (J) on esitetty vasemmassa reunassa ja pitoaika (K)
ylhéilla vaakarivissd. Ajanjaksojen pituus vaihtelee 3 ja 12 kuukauden vililla. Eri port-
folioiden muodostamia momentum-tuottoja on korostettu varisdvyilld niin, ettd parhaiten
joukosta tuottanut portfolio on vihred ja huonoiten tuottanut on taas punainen. Joukon
keskiarvoa ldhelld olevat tuottoprosentit on kuvattu keltaisella ja keskiarvon alapuolella

olevat tuottoprosentit oranssilla varilla.

Tarkkailuaika Pitoaika K 3 t-testi 6 t-testi 9 t-testi 12 t-testi
J (kuukautta) (kuukautta)

3| Voittajat 085% 1,95(1,25% 2,53(1,36% 2,56(135% 2,65

3 |Havigjat 051% 074(0,11% 0,18(0,09% 0,14(0,33% 0,50

3 [Momentum-tuotto | 0,34 % 0,68 1,14 % 3,15|1,27% 3,71|1,03 % 3,49

6| Voittajat 1,55% 2,56 |1.81% 2,5911,58% 2,26|1,40% 2,15

6 |Havigjat 0,46% 064(045% 0,65(047 % 0,69(0,59% 0,89

6 [Momentum-tuotto 1,08% 1,77(1,36 % 2,13 |1,11% 1,96|0,81 % [,64

9| Voittajat 1,83% 3,29|11,59% 2,9811,64% 2,57|1,34% 2,24

9 |Havidjat -0,05% -0,07(0,01% 002(023% 037(033% 0,52

9 [Momentum-tuotto | 1,87 % 3,24 (1,58 % 2,98|141% 2,56|1,01 % 1,97

12 | Voittajat 1,79 % 3,54|11,69% 3,321147% 2,88|1,38% 2,68

12 |Havidjat 0,68% 1,03(0,64% 1,03(0,70% 1,11(1,00% 1,59

12 |Momentum-tuotto 1,11 % 2,07 |1,05% 2,1510,77% 1,60|0,38% 0,82

Taulukko 3 Momentum-tuotot keskiméirin kuukaudessa ja t-testin tulokset aika-
vililld 1999-2021

Ensimmadiseksi taulukosta 3 havaitaan voittajaportfolion osakkeiden tuottaneen hévidja-
portfolion osakkeita paremmin kaikilla muodostetuilla momentum-strategioilla. Histori-
assa eniten tuottaneista osakkeista muodostuvien voittajaportfolioiden tuottoprosentit oli-
vat 0,85—1,83 % ja historiassa huonosti tuottaneista muodostettujen havidjaportfolioiden
tuottoprosentit olivat huomattavasti pienemmat -0,05—1 % vilill4, kuten momentum-stra-
tegiassa oli tavoitteenakin olla. Voittaja- ja hdvidjéportfolioiden erotuksena saadut mo-
mentum-tuotot ovat kaikilla testatuilla strategioilla valilld 0,34—1,87 % eika yksikddn tes-
tatuista strategioista tuottanut negatiivista momentum-tuottoa. Tuottoprosenttien eroista
havaitaan momentum-ilmién mahdollistavan positiivisen tuoton saavuttamisen kaikilla

tarkastelluilla strategioilla odotuksien mukaisesti, mutta momentum-tuotoissa on suuria
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eroja strategioiden vililld. Pitoajan (K) pidentyessd momentum-tuotto pienenee, mutta
tarkkailuajan (J) kohdalla ei voida havaita samankaltaista ilmiotd. Suurinta momentum-
tuottoa muodosti portfolio, jonka tarkasteluaika (J) oli yhdeksdn kuukautta ja pitoaika (K)
oli kolme kuukautta. Lihes yhtd suurta momentum-tuottoa muodosti portfolio, jonka tar-
kasteluaika (J) oli yhdeksidn kuukautta ja pitoaika (K) kuusi kuukautta. Kaikkien muo-
dostettujen portfolioiden keskiarvoinen momentum-tuotto oli 1,08 % ja suurin tuotto oli
keskimddrin 1,87 % kuukaudessa, joka tarkoittaa 22,44 % keskimédrdistd vuosituottoa.
OMXHCAP-kasvuindeksin keskimédardinen kuukausituotto samassa ajassa oli 0,99 % ja
vuodessa keskimdarin 11,88 %.

Jokaisen tuottoprosentin oikealla puolella olevassa sarakkeessa on esitetty t-testin tu-
los. Lihes jokaisen momentum-tuoton z-testin tulos on valilld 1,97-3,71 ja titen tilastol-
lisesti merkittdva 5 % merkitsevyystasolla. Parhaiten tuottaneen portfolion momentum-
tuoton t-testin tulos oli 3,24 ja siitd johdettu p-arvo oli 0,00141, joka tarkoittaa huomat-
tavaa tilastollista merkitsevyyttd jopa 1 % merkitsevyystasolla mitattuna. Vain strategi-
oiden ddripdissi kolmen sekd kahdentoista kuukauden tarkkailu- ja pitoajanjaksoilla muo-
dostettujen strategioiden momentum-tuottojen z-testin tulokset 0,68 ja 0,82 olivat huo-
mattavasti alemmat. Niiden p-arvot olivat 0,49633 ja 0,41194, joten niitd ei voida pitda
tilastollisesti merkitsevind edes 5 % merkitsevyystasolla mitattuna. Hévidjaportfolioiden
tuotot z-testin mukaan ovat aiempien tutkimusten mukaisesti myos téssad tutkimuksessa
systemaattisesti tilastollisesti vihemmain merkitsevid ja voittajaportfolioiden tuotot taas
tilastollisesti enemmaédn merkitsevid. Taulukossa 3 esitetyt tulokset tukevat momentum-
ilmidn teoriaa ja ovat myos samankaltaisia Jegadeesh & Titmanin (1993;2001) tutkimus-
tulosten kanssa. Seuraavaksi tarkastellaan parhaiten tuottaneen momentum-strategian ku-
mulatiivista kehitystd koko tutkimuksen tarkasteluaikana, jotta voidaan selvittdd ovatko
momentum-tuotot muodostuneet strategian tarkoittamalla tavalla. Jos voittajaportfolion
osakkeet ovat kehittyneet selvisti hdvidjiportfolion osakkeita paremmin voidaan todeta,
ettd momentum-strategia on toiminut suunnitellusti ja momentum-tuotot ovat seurausta
ndiden kahden erotuksesta. Tdmén lisdksi tarkastelemalla yhden momentum-strategian
sisdltdimin voittaja- ja hividjaportfolioiden kehitystd kumulatiivisesti tarkoituksena on

havaita mahdollisia poikkeuksia suunnitellusta toimintakaavasta.
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Kuvio 6 JIK3-strategian momentum-tuoton muodostuminen voittaja- ja hiviija-
portfolion erotuksena (01/1999 = 100)

Eniten tuottanut strategia muodostui kdyttdmalld 9 kuukauden tarkkailuaikaa (J) ja kol-
men kuukauden pitoaikaa (K), josta kédytetddn jatkossa nimitystd JOK3 strategia. Kuviossa
6 on esitetty kyseisen strategian voittaja- ja hdvidjdportfolioiden tuotto seki niiden erotus
momentum-tuotto indeksoituna perusvuoden ollessa 01.01.1999. Havidjaportfolio on esi-
tetty harmaalla pitkilld katkoviivalla ja voittajaportfolio on esitetty oranssilla lyhyella
katkoviivalla. Siniselld yhtendiselld viivalla esitetty momentum-tuoton indeksipisteluku
oli 1497 ajanjakson lopussa 01.04.2021. Havidjéportfolio on tuottanut selvasti huonoiten
koko ajanjaksona, kun taas voittajaportfolion tuotot ovat lyhyelld aikavélilld jopa mo-
mentum-tuottoa parempia. Kuviosta 6 voidaan paitelld, ettdi momentum-tuotosta suu-
rempi osa muodostuu voittajaportfolion osakkeista. Maaliskuusta heindkuuhun 2009 hé-
vidjéportfolio on tuottanut omaan historiaansa ndhden paremmin, joka on taas vaikuttanut
negatiivisesti momentum-tuottoihin. Tutkimusaineiston analyysin perusteella ei onnis-
tuttu selvittdméin syytd miksi hdvidjiportfolion osakkeet tuottivat momentum-strategian

kannalta epdsuotuisalla tavalla edelld mainittuna ajanjaksona.
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4.3 Momentum-tuotto eri aikavaleilli

Kuviossa 4 esiteltiin punaisella vérilld kolme erilaista globaalia talouden kriisid, jotka
ovat vaikuttaneet myos OMX Helsinki Cap-kasvuindeksin kehitykseen negatiivisesti ja
vihreélld on merkitty kaksi erityisen pitkdd ja vahvaa kriisin jilkeistd nousukautta. 1990-
lopulla tapahtunutta teknologia-alan yliarvostusta kutsutaan IT-kuplaksi, jota seurasi
2000-luvun alussa alkanut romahdus yliarvostuksen purkautuessa, kun yritysten kasvulu-
vut eivit vastanneetkaan odotuksia. Teknologia-alan yliarvostukseen johti Internetin no-
pea yleistyminen ja sijoittajien liiallinen optimismi sen mahdollisuuksista liikke-elamassa.

Finanssikriisiksi kutsutaan vuosina 2007-2009 tapahtunutta globaalia pankki- ja ra-
hoitusalan talouskriisid. Kriisi alkoi Yhdysvalloista pankkien jakaessa jopa luottotiedot-
tomille ihmisille subprime-asuntolainoja ja myymalld néihin liitettyja riskisid johdannai-
sia sijoittajille ja toisille instituutioille. Epéselvyys riskien realisoitumisesta ja luottamuk-
sen katoaminen rahoituslaitoksiin levitti kriisin globaalisti koko maailman talouteen. Fi-
nanssikriisissd Suomen porssin osakkeet laskivat yli 70 %

Eurokriisilld tarkoitetaan 2010-luvulla tapahtunutta Euromaiden ajautumista velka-
kriisiin. 2009 kévi ilmi Kreikan vuosien ajan védristellyt taloustiedot, jotka johtivat val-
tion velan koron nousemiseen. Euromaat ja Kansainvilinen valuuttarahasto IFM joutui-
vat tukemaan Kreikkaa, jotta se selviytyisi omista veloistaan. Euromaiden vilinen luotta-
mus horjui ja aiheutti osakemarkkinoilla laskua 2010-2011.

Seuraavaksi tarkastellaan parhaiten tuottaneen J9K3-strategian kehitystd seké keski-
madrin, ettd kumulatiivisesti kolmen edelld esitellyn globaalin talouskriisin aikana. His-
torialliseen hintainformaatioon perustuvan momentum-strategian luonteen vuoksi tarkas-
telu aloitetaan kuusi kuukautta ennen kriisin korkeinta arvostustasoa ja tarkastelua jatke-
taan kuusi kuukautta alimman arvostustason jilkeen. J9K3-strategia on esitetty kuvioissa
siniselld yhtendiselld viivalla ja tutkielman vertailuindeksind kdytettava OMX Helsinki
Cap-kasvuindeksi on esitetty oranssilla katkoviivalla. Momentum-ilmi6on liittyvén teo-
rian pohjalta oletuksena on momentum-strategian suoriutuvan vertailuindeksid paremmin
voimakkaista laskusuhdanteista, koska lyhyeksi myydyn havidjiportfolion osakkeiden
tulisi luoda téllaisessa tilanteessa hyvin tuottoa. Osittain lyhyeksi myytyyn strategiaan
liittyy kuitenkin ongelmia laskusuhdanteen péattyessd ja markkinan kdéntyessd nousu-

suhdanteeseen, momentum-strategia saattaa olla hidas muuttamaan kehityssuuntaansa.
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Daniel & Moskowitz (2016) havaitsivat tutkimuksessaan momentum-strategialla muo-
dostetun portfolion hdvidvin vertailuindeksille lyhyelld aikavililld talouden kriisien jél-

keisend aikana.
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J9K3 Momentum-tuotto

OMX Helsinki Cap-kasvuindeksi

Kuvio 7 Momentum-strategian ja vertailuindeksin kehitys IT-kuplan aikana
(06/1999 = 100)

Kuviossa 7 on esitetty OMX Helsinki Cap-kasvuindeksin sekd JOK3-strategian kumula-
tiiviset tuotot IT-kuplan aikana. Tarkasteluaika alkaa kesdkuusta 1999 ennen IT-kuplan
korkeimpia arvostustasoja, indeksipisteluvun ollessa molemmilla strategioilla 100. Tar-
kasteluajan lopussa lokakuussa 2002 OMXHCAP-kasvuindeksi oli 77 pisteessd ja J9K3
portfolion momentum-tuoton indeksipisteluku oli 200. Momentum-strategian tuotto oli
IT-kuplan aikana siis 158,91 % suurempi kuin OMXHCAP-kasvuindeksin. IT-kuplan ar-
vostustasojen ollessa korkeimmillaan 2000-luvun alkupuolella JOK3-strategia kdvi myos
korkeammalla kuin vertailuindeksi. OMXHCAP-kasvuindeksin keskimdirdinen kuukau-
situotto oli hieman negatiivinen -0,20 % ja koko tarkasteluaikavilin tuotto selvisti nega-
tiivinen -22,88 %. Tama tarkoittaa kumulatiivisesti -7,32 % vuosituottoa. IT-kuplan puh-
keamisesta aitheutuneesta nopeasta laskusta JOK3-strategia tuotti tarkasteluajanjaksolla
erittdin hyvin 2,43 % keskimiérin kuukaudessa ja koko tarkasteluaikavililld 99,67 %.
Kumulatiivisesti laskettuna J9K3-strategian muodostama momentum-tuotto tarkasteluai-
kavililld oli 22,43 % vuodessa. Momentum-tuotot ovat aitheutuneet nopeasta noususta

2000-luvun alkupuolella, jonka jilkeen seké vertailuindeksi, ettd JOK3-strategia ovat las-
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keneet lihes samalla kulmakertoimella elokuuhun 2001 saakka, jonka jédlkeen momen-
tum-tuotot ovat alkaneet voimakkaasti kasvaa vertailuindeksin vield jatkaessa laskutren-

dissa.
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Kuvio 8 Momentum-strategian ja vertailuindeksin kehitys finanssikriisin aikana
(08/2006 = 100)

Kuviossa 8 on esitetty OMX Helsinki Cap-kasvuindeksin sekd JOK3-strategian kumula-
tiiviset tuotot finanssikriisin aikana. Tarkasteluaika alkaa elokuusta 2006 ennen finanssi-
kriisin korkeimpia arvostustasoja. Perusvuosi on molemmilla strategioilla 08/2006 ja in-
deksipisteluku 100. Tarkasteluaika paattyy finanssikriisin jdlkeiseen aikaan syyskuuhun
2009, jolloin OMX Helsinki Cap-kasvuindeksin pisteluku oli 91 ja J9K3-strategian mo-
mentum-tuoton pisteluku 85. Momentum-strategian tuotto oli kuvion 8 tarkasteluaikana
-6,68 % huonompi kuin kdytetyn vertailuindeksin. OMXHCAP-kasvuindeksin keskimai-
rdinen kuukausituotto oli 0,07 % ja koko tarkasteluaikavilin tuotto -9,33 %. Tédma tar-
koittaa kumulatiivisesti laskettuna -3,05 % vuosituottoa. Momentum-tuotto oli taas kes-
kimédrin -0,23 % kuukaudessa ja koko tarkasteluaikavililld -15,39 %. Kumulatiivisesti
laskettuna momentum-tuotto oli aikavalilld -6,68 %. Momentum-tuotto kédvi vertailuin-
deksid korkeammalla helmikuussa 2008, juuri ennen finanssikriisin levidmistd globaaliin
maailmantalouteen. Kuviosta 8 voidaan havaita momentum-strategian selvinneen parem-
min 02/2008-05/2009 aikavilin vertailuindeksin laskiessa jyrkdlld kulmakertoimella.
Vasta kuvion 8 loppupuolella kesékuusta 2009 eteenpdin momentum-tuotot kokivat no-

pean romahduksen ja vertailuindeksi alkoi jo korjaamaan aiempaa jyrkkai laskua.
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Kuvio 9 Momentum-strategian ja vertailuindeksin kehitys eurokriisin aikana
(07/2010 = 100)

Kuviossa 9 on esitetty JOK3-strategian ja OMX Helsinki Cap-kasvuindeksin tuotot ku-
mulatiivisesti finanssikriisin aikana. Kuvion 9 tarkasteluaika alkaa heindkuusta 2010 in-
deksipistelukujen ollessa 100, ennen eurokriisin korkeimpia arvostustasoja. Tarkastelu-
aika paittyy heindkuussa 2012, jolloin OMX Helsinki Cap-kasvuindeksin pisteluku oli
93 ja J9K3-strategian momentum-tuoton pisteluku oli suurempi 113. Momentum-tuotto
oli kuvion 9 tarkasteluaikana 21,50 % suurempi kuin vertailuindeksin. OMXHCAP-
kasvuindeksin keskimdirdinen kuukausituotto oli -0,13 % ja koko tarkasteluaikavilin
tuotto -6,99 %. Kumulatiivisesti laskettuna tima tarkoittaa -3,42 % vuosituottoa. Momen-
tum-tuotto oli taas keskimaérin 0,86 % kuukaudessa ja koko tarkasteluaikavililld tuotto
oli 13,01 %. Tama tarkoittaa kumulatiivisesti laskettuna 21,51 % vuosituottoa. Kuvio 9
aikavdlilld volatiliteetti oli pienempaa kuin aiempien kriisien yhteydessi ja tarkasteluai-
kavili lyhyempi. Aiemmin esitellyistd kriiseistd poiketen vertailuindeksi saavutti ennen
eurokriisin laskukautta korkeamman indeksipisteluvun, kuin momentum-tuotto.
Seuraavaksi tarkastellaan parhaiten tuottaneen J9K3 momentum-strategian kehitysta

sekd keskimddrin, ettd kumulatiivisesti kahden pidemmaén nousukauden aikana.
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Kuvio 10 Momentum-strategian ja vertailuindeksin kehitys lyhyelld nousukaudella
(01/2003 = 100)

Kuviossa 10 on esitetty J9K3-strategian ja OMX Helsinki Cap-kasvuindeksin tuotot ku-
mulatiivisesti IT-kuplan jélkeisend 3,5 vuoden pituisena nousukautena, joka alkaa tam-
mikuussa 2003 indeksipistelukujen ollessa 100. Tarkasteluaika pééttyy heindkuuhun
2006, jolloin OMX Helsinki Cap-kasvuindeksin pisteluku oli 222 ja J9K3-strategian mo-
mentum-tuoton pisteluku 171. Momentum-tuotto oli kuvion 10 tarkasteluaikana -23,06
% huonompi kuin vertailuindeksin. OMXHCAP-kasvuindeksin keskiméiédrdinen kuukau-
situotto oli 1,96 % ja kokonaistuotto aikavélilld 121,68 %. Kumulatiivisesti laskettuna
vuosituotto oli 24,88 %. Momentum-strategia tuotti selvésti vertailuindeksid huonommin,
keskiméirdisen kuukausituoton ollessa 1,42 % ja kokonaistuoton 70,55 %. Momentum-
strategian kumulatiivisesti laskettu vuosituotto oli 16,07 %. Tarkasteluaikaviliksi on va-
littu nousukausi, joten suuret tuottoprosentit olivat odotettu tulos. Yll4ttdvaa on kuitenkin
momentum-strategian vertailuindeksid huonompi tuotto. Erityisesti toukokuusta 2004
joulukuuhun 2005 momentum-tuotto oli selvésti vertailuindeksid huonompi. Muina

ajankohtina strategiat kehittyivdt samankaltaisesti.
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Kuvio 11 Momentum-strategian ja vertailuindeksin kehitys pitkéilli nousukaudella
(02/2012 = 100)

Kuviossa 11 on esitetty JOK3-strategian ja OMX Helsinki Cap-kasvuindeksin tuotot ku-
mulatiivisesti eurokriisin jdlkeiselld nousukaudella. Kuvion 11 aikavéli on helmikuusta
2012 aina tammikuuhun 2019 jatkunut historiallisen pitk& nousukausi. Tarkasteluajan lo-
pussa OMX Helsinki Cap-kasvuindeksin pisteluku oli 219, kun J9K3 momentum-strate-
gian pisteluku oli huomattavasti suurempi 511. Momentum-tuotto oli kuvion 11 tarkaste-
luaikaviélilld 133,70 % suurempi kuin vertailuindeksin tuotto. OMXHCAP-kasvuindeksin
keskiméirdinen kuukausituotto oli 1,10 % ja kokonaistuotto 118,84 %. Kumulatiivisesti
laskettuna vertailuindeksi tuotti 11,84 % vuodessa. Momentum-strategian keskimaarai-
nen kuukausituotto oli suurempi, 3,44 % ja tarkasteluaikavélin kokonaistuotto 411,41 %.
Tama tarkoittaa kumulatiivisesti laskettuna erinomaista 26,26 % vuosituottoa. Kuviosta
10 poiketen kuvion 11 aikavélilld momentum-strategia tuotti koko aikavilin selvésti ver-
tailuindeksid paremmin, kulmakertoimen kasvavan vield tarkasteluajan loppupuolella.
Lokakuussa 2018 tapahtuu selked kdénnekohta, jossa OMXHCAP-kasvuindeksi ldhtee

jyrkkéén laskuun ja momentum-tuotto pdinvastaisesti jyrkkdan nousuun.
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Kuvio 12 JIK3- ja J3K3-strategioiden seki vertailuindeksin tuottokiyrit (01/1999
=100)

Kuviossa 12 on esitetty koko tutkimuksen aikavililla OMX Helsinki Cap-kasvuindeksi
oranssilla pisteviivalla, parhaiten tuottanut J9K3-strategia siniselld yhtendiselld viivalla
sekd huonoiten tuottanut J3K3-strategia harmaalla katkoviivalla. Kuvion 12 perusvuosi
on tammikuu 1999 ja tarkastelujakso paittyy huhtikuuhun 2021. Kuviosta voidaan vilit-
tomasti havaita kumulatiivisesti kertyneet huomattavat tuottoerot strategioiden vélilla.
Eniten tutkimuksen aikavalillda 01.01.1999-01.04.2021 tuotti J9K3-strategia, jonka in-
deksipisteluvuksi tuli 1497. Vertailuindeksind kéytettivin OMXHCAP-kasvuindeksin
pisteluku tarkasteluajan lopussa oli 716 pistettd. Huonoiten tuottaneen J3K3-strategian
indeksipisteluku 04/2021 oli 115. J9K3-strategia tuotti 108,89 % paremmin kuin vertai-
luindeksi ja J3K3-strategia tuotti -83,97 % vertailuindeksid huonommin. OMXHCAP-
kasvuindeksin kumulatiivinen vuosituotto oli 9,22 % ja J9K3-strategian kumulatiivinen
vuosituotto oli selvidsti suurempi 12,88 %.

JOK3-strategia tuotti tarkasteluaikavililld ylivoimaisesti parhaiten. Strategia on tuot-
tanut erityisen hyvin tammikuusta 2014 eteenpdin, jolloin ero vertailuindeksin tuottoon

alkoi kasvaa nopeasti. Heindkuusta 2009 finanssikriisin jidlkeisind vuosina aina tammi-
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kuuhun 2014 J9K3-strategia tuotti heikoiten koko tarkasteluaikana. Kuviosta 12 havai-
taan JOK3-strategian vertailuindeksid suurempi volatiliteetti, joita verrataan tarkemmin
luvussa 4.4. Strategia vaikuttaisi tuottavan erityisen hyvin talouden nousukausien ja jopa
markkinoiden ylikuumentumisen aikana. Vaikka markkinoiden ylikuumentumisia on
usein seurannut romahduksia, J9K3 momentum-strategia vaikuttaisi selviytyvén ja palau-
tuvan romahduksista OMX Helsinki Cap-kasvuindeksid paremmin. Maalis-huhtikuussa
2019 kuviossa 12 ndkyy suuri positiivinen piikki JOK3-strategian tuotoissa, vaikka ver-
tailuindeksi samalla aikavélilld laski hieman. COVID19-pandemian aiheuttama romah-
dus maaliskuussa 2020 voidaan havaita seki OMXHCAP-kasvuindeksin, ettd JOK3-stra-
tegian kayrilld. Momentum-strategian palautuminen COVID19-pandemian romahduk-
sesta on ollut vertailuindeksid nopeampaa.

J3K3-strategian todella pienen 14,78 % kokonaistuoton vuoksi kuviossa 12 ei voida
tarkasti havaita sen kehitysté eri ajankohtina, mutta aineistosta havaitaan 2000-luvun IT-
kuplassa J3K3-strategian tuoton romahtaneen ja se palautui siitd ensimmaiisen kerran ta-
kaisin indeksipistelukuun 100 vasta tarkasteluajan loppupuolella joulukuussa 2018. Ku-
viosta 12 ei voida havaita COVID19-pandemian vaikutusta huonoiten tuottaneen J3K3-

strategian tuottoon.

4.4 Sharpen-luku

Kuviosta 12 havaittiin J9K3-strategian tuottaneen kumulatiivisesti huomattavasti enem-
mén kuin tutkimuksen vertailuindeksi. Vaikka tutkimuksen tavoitteena ei ole selvittdd
syitd momentum-ilmidlle ja sitd hyodyntdvéin strategian tuotoille, tutkimuksessa laske-
taan OMXHCAP-kasvuindeksille ja kahdelle eri momentum-strategialle niiden vuotui-
nen volatiliteetti sekd Sharpen-luku, joiden avulla voidaan vertailla riskitason ja tuottojen
suhdetta toisiinsa. Ylituoton saavuttamiseen voidaan yleisesti ajatella vaadittavan korke-
ampaa riskid, koska tuotto ja riski ovat suorassa yhteydessi toisiinsa rahoituksen perus-
teorian mukaan. Suurempi Sharpen-luku vertailutaulukossa tarkoittaa sijoittajan kannalta
parempaa strategiaa. Sharpen-luvun avulla voidaan mitata kuinka paljon sijoitusstrategiat
ovat tuottaneet suhteessa korkomarkkinoiden riskittoméén tuottoon yhtd volatiliteettipro-
senttia kohden. Teoriassa suuren volatiliteetin portfoliolla tulisi saavuttaa myds suurempi

tuotto.
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Vuosituotto p.a. |Volatiliteetti [Sharpen-luku
OMX Helsinki Cap-kasvuindeksi 9,22 % 19,19 % 0,39
J9K3-strategia 12,88 % 26,53 % 0,42
J3K3-strategia 0,62 % 22,98 % -0,05

Taulukko 4 Sharpen-lukujen vertailutaulukko

Taulukossa 4 on esitetty tutkimustulosten vertailuindeksind kéytettivin OMX Helsinki
Cap-kasvuindeksin kumulatiivinen vuosituotto, vuosituoton volatiliteetti sekd niisté joh-
dettu Sharpen-luku. Liséksi taulukossa 4 on esitetty parhaiten tuottaneen J9K3- seki huo-
noiten tuottaneen J3K3-strategian vastaavat luvut. Kumulatiiviset vuosituotot on laskettu
kunkin strategian kokonaistuotosta. Volatiliteetti on laskettu kuukausittaisten tuottojen
keskihajonnasta ja annualisoitu kuvaamaan vuosittaista volatiliteettia. Korkea volatili-
teetti kuvaa suurempaa kohde-etuuden hinnan vaihtelua sekd ylos-, ettd alaspéin. Suu-
rempi volatiliteetti tarkoittaa yleensa riskisempi sijoitus, mutta mahdollistaa my6s suu-
rempien tuottojen saamisen. Sharpen-luvun laskemisessa kaytettiin tdssd tutkimuksessa
riskittdménd tuottona 1,66 %, joka on Yhdysvaltojen 10-vuotisen joukkovelkakirjan vuo-
situotto ja yleisesti kdytetty riskittdmén tuoton méaritelma rahoituksen laskuissa.
Taulukosta 4 voidaan havaita molempien momentum-strategioiden volatiliteetin ole-
van suurempi kuin vertailuindeksin volatiliteetti. Tulos oli odotettavissa, silld momen-
tum-strategia perustuu osakkeiden hinnan vaihteluun. Vertailuindeksin ja J9K3-strate-
gian Sharpen-luvut ovat positiiviset. Parhaiten tutkimuksen aikavililld tuottanut JOK3-
strategia sai korkeimman Sharpen-luvun, eli strategialla on onnistuttu luomaan tuottoa
kannattavasti suhteessa riskiin, vaikka sen volatiliteetti olikin taulukon 4 korkein. Suu-
rempi tuotto ei ole siis ollut seurausta pelkin momentum-strategian tuomasta riskitason
kasvusta. Huonoiten tuottaneella J3K3-strategialla Sharpen-luku on negatiivinen, joka
tarkoittaa, ettei otettu riski ole ollut sijoittajan nikdkulmasta kannattavaa suhteessa tuot-
toon. Riski kantaminen ei ole tuonut korvauksena suurempaa tuottoa. Taulukon 4 tulokset
tukevat aiempaa teoriaa momentum-strategiasta. Faman esittelemin (1970, 386-387) sa-
tunnaiskulun teorian mukaan historiallisella informaatiolla ei pitéisi olla mahdollista en-
nustaa osakkeen hinnan tulevaa kehitystd, mutta timén tutkimuksen empiirisen osuuden
jalkeen voidaan todeta pelkkéén historialliseen hintainformaatioon perustuvan J9K3-stra-
tegian tuottaneen erinomaisesti ilman merkittdvdd Sharpen-luvulla mitattua riskitason

kasvua.
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4.5 Yhteenveto

Empiirisen tutkimuksen taulukossa 3 momentum-strategioiden kehitystd vertailtiin en-
simmadiseksi toisiinsa, jonka jilkeen parhaiten tarkasteluaikana tuottanut J9K3-strategia
valittiin 1&hempéédn vertailuun OMXHCAP-kasvuindeksin kanssa. Vertailussa keskityt-
tiin vertailuindeksin ja momentum-strategian tuottoihin talouden nousu- ja laskukausissa
sekd lopuksi tarkasteltiin strategioiden riskitasoja Sharpen-lukujen avulla. Tutkimusten
tulosten avulla on tarkoitus selvittdd mikd momentum-strategia on tuottanut pitkélld ai-
kavililla parhaiten sekd miten globaalit talouden kriisit ovat vaikuttaneet sen tuottoon.

Tutkimuksessa muodostettiin 16 eri tarkastelu- ja pitoajalla koottua momentum-port-
foliota, joiden keskiméiardiset kuukausituotot asettuivat 0,34—1,87 % vilille. Ensimmai-
nen térked havainto oli, ettd voittajaportfolioon valitut osakkeet tuottivat jokaisessa ta-
pauksessa paremmin kuin hédvidjaportfolion osakkeet, momentum-ilmién teorian mukai-
sesti. Toinen momentum-ilmiota todistava havainto oli, ettd kaikkien momentum-strate-
gioiden tuotot olivat positiivisia, vaikka ero huonoiten ja parhaiten tuottaneen vélilla oli-
kin suuri. Jegadeesh & Titmanin (1993; 2001) tutkimusten tapaan momentum-tuottojen
havaittiin pienentyvén, jos pitoaika oli yli yhdeksén kuukautta. Tarkkailuajan pidentyessa
el havaittu samanlaista momentum-tuottojen pienentymisté, vaan parhaiten tuotti yhdek-
sdan kuukauden tarkkailuajalla ja kolmen kuukauden pitoajalla muodostettu momentum-
strategia, jonka momentum-tuotot olivat tilastollisesti merkitsevid jopa 1 % merkit-
sevyystasolla.

Tutkimuksessa valittiin tarkasteluaikavililtd kolme erilaista, mutta globaalia osake-
markkinoihin voimakkaasti vaikuttanutta talouskriisid, silld sijoittajan ndkdkulmasta on
tirkedd, ettd valitut sijoitusstrategia menestyy kohtalaisesti myds talouden vaikeina ai-
koina. Ensimmaiseksi tutkittiin 2000-luvun alussa markkinoiden ylikuumenemista seu-
rannutta IT-kuplan romahdusta, josta J9K3-strategia palautui selvisti vertailuindeksié no-
peammin ja tuotti 01.06.1999—-01.10.2002 aikavililld 158,91 % vertailuindeksid enem-
mén. Toiseksi tutkittiin 2008 Yhdysvalloista alkanutta finanssikriisid ja sitd seurannutta
laskukautta. JOK3-strategia tuotti vield kriisin kdynnissé ollessa vertailuindeksid parem-
min, mutta OMXHCAP-kasvuindeksin alkaessa palautua kriisistd, momentum-tuotot al-
koivat poikkeuksellisesti huonontua. Momentum-strategian kokonaistuotto havisi vertai-
luindeksille 01.08.2006—01.09.2009 aikavalilld -6,68 %. Viimeiseksi tarkasteltiin erityi-

sesti Euroopan osakemarkkinoita laskenutta eurokriisid. Kriisi tapahtui vililld



55

01.07.2010-01.07.2012, joten tarkasteluaika oli vain 2 vuotta pitkd. Momentum-strategia
tuotti eurokriisin tarkasteluaikana 21,50 % vertailuindeksii paremmin.

Ensimmaiinen tarkasteltu nousukausi alkoi 01.01.2003 ja se jatkui 01.07.2006 saakka.
Momentum-strategia tuotti nousukauden aikana kumulatiivisesti laskettuna 16,07 %,
mutta hévisi silti vertailuindeksille nousukauden aikana muodostuneessa kokonaistuo-
tossa -23,06 %. Toiseksi tarkasteltu nousukausi oli ensimmadistd pidempi ja se sijoittui
aikavilille 01.02.2012-01.01.2019. Ensimmaisestd tarkastellusta nousukaudesta poike-
ten jalkimmadiselld nousukaudella momentum-strategia tuotti 133,70 % enemmaén kuin
vertailuindeksi. Lisdksi nousukauden lopussa vertailuindeksin kddntyessd laskuun, mo-
mentum-tuotot jatkoivat vield kithtyvaa kasvua.

Koko tutkimuksen aikavilid tarkastellessa havaittiin J9K3-strategian tuottaneen
108,89 % paremmin kuin OMX Helsinki Cap-kasvuindeksi. Erityisesti tammikuusta
2014 eteenpdin momentum-tuotto kasvoi huomattavasti nopeammin kuin vertailuindek-
sin tuotto. Kuviosta 12 ndki silmdmaardisesti J9K3-strategian vertailuindeksid suurem-
man tuoton vaihtelu, joten aineistosta laskettiin auki niiden molempien seka J3K3-strate-
gian volatiliteetit ja Sharpen-luvut. Huonoiten tutkimuksen koko aikavililld tuottaneen
J3K3-strategian Sharpen-luku oli negatiivinen. Parhaiten tuottaneen J9K9-strategian vo-
latiliteetti ja kumulatiivinen vuosituotto olivat vertailukolmikon suurimmat. Sharpen-lu-

vuksi ndistd tuli 0,42 ja OMXHCAP-kasvuindeksille 0,39.
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5 JOHTOPAATOKSET

Tama tutkielma késitteli osakemarkkinoiden seké tunnetun momentum-anomalian teoriaa
ja sithen perustuvan sijoitusstrategian toimivuutta Suomen osakemarkkinoilla 1.1.1999—
01.04.2021 vilisend aikana. Momentum-ilmion teorian mukaan osakkeiden hinnat kehit-
tyvit tulevaisuudessa samaan suuntaan kuin ne ovat léhihistoriassa kehittyneet. Teorian
mukaan viimeisten 3—12 kuukauden aikana nousseet osakkeet tulevat jatkamaan nousua
myo0s seuraavien 3—12 kuukauden aikana. Historialliseen hintainformaatioon perustuva
sijoitusstrategia on kuitenkin vastoin Eugene F. Fama (1970) esittelemédn tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin ensimmaista ehtoa, jonka mukaan tehokkaasti toimivilla mark-
kinoilla historiallisella informaatiolla ei voida ennustaa tulevaisuuden kehitysti. Sijoitta-
jien keskuudessa sanotaankin yleisesti, ettei historiallinen menestys ole tae tulevasta,
mutta silti useat tutkijat ovat havainneet momentum-sijoitusstrategian toimivan Y hdys-
valtain ja Euroopan osakemarkkinoilla. Momentum-ilmion teoriaa kisiteltiin aiempien
tutkimustulosten avulla, joiden epdnormaaleja tuottoja behavioristinen taloustiede on
yrittdnyt selittda sijoittajien kdyttdytymisen perusteella. Tutkielman tavoitteena oli selvit-
tdd havaitaanko momentum-ilmiétd Suomen osakemarkkinoilla ja voidaanko sitd hyo-
dyntda sijoitusstrategian luomiseen, jonka tavoitteena on saavuttaa ylituottoa, eli markki-
noiden keskimiardistd tuottoa kuvaavaa OMX Helsinki Cap-kasvuindeksid suurempaa
tuottoa.

Tutkielman tavoitteen saavuttamiseksi tutkimustulosten avulla vastataan kysymyk-
seen, voidaanko momentum-sijoitusstrategialla saavuttaa ylituottoa Suomen osakemark-
kinoilla. Laadukkaampien johtopditosten luomiseksi toteutettiin tutkimuksessa vaiheita,
joiden avulla vastataan alaongelmaan, miten momentum-sijoitusstrategia on suoriutunut
Suomen osakemarkkinoilla nousu- ja laskukausina. Empiirisessd osuudessa mukailtiin
aiempia Jegadeesh & Titmanin (1993; 2001) tekemia tutkimuksia, jotka eivit kuitenkaan
verranneet momentum-tuottoja yleisindeksin tuottoon, vaan niiden tavoitteena oli tutkia
enemmaénkin mahdollista tuottoeroa voittaja- ja hdvidjaportfolioiden vélill4 sekd histori-
allisen hintakehityksen korrelaatiota osakkeen tulevan hintakehityksen kanssa. Tutkimus-
ten padpaino oli siis puhtaasti momentum-ilmion havaitsemisessa osakemarkkinoilla pit-
kalla aikavalilla.

Tutkielman empiirinen osuus toteutettiin kerddmélld Thomson Reuters Eikon-tieto-

kannasta Helsingin pOrssissd noteerattujen osakkeiden hintainformaatiota ja luomalla
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Stata-ohjelmistolla 16 erilaista momentum-strategiaa, joista tarkempaan tarkasteluun va-
littiin parhaiten pitkdlla aikavélilla tuottanut yhdeksan kuukauden tarkkailu- ja kolmen
kuukauden pitoaikaan perustuva momentum-strategia. J9K3-strategian momentum-
tuotto oli keskiméérin 1,87 % kuukaudessa, joka tarkoittaa 22,44 % keskimaéraista vuo-
situottoa. Studentin t-testin mukaan J9K3-strategian muodostamat momentum-tuotot oli-
vat tilastollisesti merkitsevid jopa 1 % merkitsevyystasolla mitattuna. Momentum-tuotot
vaikuttivat portfoliota tarkastellessa syntyvin enimmakseen voittajaportfolioon kuulunei-
den osakkeiden perusteella, vaikkakin hividjdosakkeiden lyhyeksi myynti saattoi auttaa
momentum-strategiaa luomaan tuottoa my0s laskusuhdanteen aikana. Tutkimuksessa
saatiin ristiriitaisia tuloksia momentum-strategian suoriutumisesta lasku- ja noususuhdan-
teiden aikana, joten ei voida yleistid momentum-strategian olevan OMX Helsinki Cap-
vertailuindeksid parempi valinta kaikissa markkinatilanteissa. Momentum-tuoton hévia-
minen vertailuindeksille tapahtui vain, kun tarkasteluajanjakso oli hyvin lyhyt. Pitkalla
aikavélilld tarkastellessa JOK3-strategia tuotti kumulatiivisesti laskettuna 108,89 % ver-
tailuindeksid paremmin, jota voidaan pitdd huomattavana ja sijoittajan kannalta erittdin
tavoittelemisen arvoisena ylituottona. OMXHCAP-kasvuindeksin kumulatiiviseksi vuo-
situotoksi jdi ldhelld porssin keskiméérdistd tuottoa oleva 9,22 %, kun taas J9K3-strate-
gian kumulatiivinen vuosituotto oli selvésti suurempi 12,88 %. Vertailuindeksin ja mo-
mentum-strategian riskitasoa analysoitiin Sharpen-luvun avulla ja havaittiin momentum-
strategian omaavan hieman vertailuindeksid suuremman volatiliteetin. Sharpen-luvukuja
vertaamalla havaittiin momentum-strategian tuottaneen ylituottoa korvauksena suurem-
masta volatiliteetista, joten sijoittajan kannalta momentum-strategia olisi OMXHCAP-
kasvuindeksid parempi valinta.

Tutkimuksen tuloksista voidaan todeta momentum-ilmié6n perustuvan sijoitusstra-
tegian mahdollistavan ylituoton saavuttamisen Suomen osakemarkkinoilla tutkimuksen
aikavélilld. Tulos oli odotettavissa, koska Rouwenhorst (1998) havaitsi momentum-il-
mion Euroopan osakemarkkinoilla tutkimuksessaan aikavailld 1978—1995 sekd Leivo &
Pétéri (2011) havaitsivat ilmion Suomen osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa oli yllatté-
vad, ettd momentum-tuotto oli tulosten mukaan Suomen osakemarkkinoilla huomatta-
vasti suurempaa kuin Jegadeesh & Titmanin (1993; 2001) tutkimusten tuotot Yhdysval-
tain osakemarkkinoilla, jotka asettuivat 1,17 % ja 1,39 % keskiméérdiseen kuukausituot-
toon. Tétd voidaan perustella reunamarkkinasyndroomalla, jonka mukaan pienilld osake-
markkinoilla hinnoitteluvirheet ja anomaliat voivat olla suurempia, kuin suuremmilla

markkinoilla, joissa on enemmin sijoittajia tehostamassa niiden toimintaa. Momentum-
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strategian tuottavuuden kannalta vaikuttaisi olevan olennaista kiinnittdd huomiota tark-
kailu- ja pitoaikojen pituuteen. Tutkimuksessa havaittiin momentum-tuottojen vihenevén
pitoajan pidentyessd samalla tavalla kuin aiemmissa ilmioté kasittelevissé tutkimuksissa
on havaittu. Tutkimuksessa ei kuitenkaan testattu momentum-tuottoja strategialla, jossa
pitoaika ylittdisi 12 kuukautta. Jegadeesh & Titman (1993; 2001) havaitsivat tutkimuk-
sissaan momentum-tuottojen kidntyvin negatiiviseksi yli 12 kuukauden pitoajanjaksoa
kaytettdessd. Tulosten perusteella voidaan yleistid historiallisesti, ettd 3—9 kuukauden ai-
kana eniten tuottaneet osakkeet tulevat myds seuraavien 3—9 kuukauden aikana tuotta-
maan keskimédirdistd markkinatuottoa paremmin. Huonoiten tuottaneella ja parhaiten
tuottaneella momentum-strategialla pitoaika oli kolme kuukautta. Muuttamalla pelkis-
tddn tarkasteluaikaa kolmesta kuukaudesta yhdeksddn kuukauteen strategiasta tuli tutki-
muksen parhaiten pitkdlld aikavélilld tuottanut momentum-strategia.

Vaikka momentum-anomalia on ollut yleisesti tiedossa jo kymmenid vuosia, ei sen
teho ole heikentynyt anomalioille tyypilliseen tapaan. Momentum-ilmidté on selitetty ih-
misten kdyttdytymiselld, joten tdma voi johtua siitd, ettd ihmisten kdyttdytyminen osake-
markkinoilla on pysynyt melko samanlaisena ja thmiset ovat padtoksenteossaan edelleen
alttiita erilaisille harhaluuloille.

Momentum-strategia toimi ristiriitaisesti eri tavoin tutkimuksen lyhyilla ja taloudel-
lisesti poikkeuksellisilla ajanjaksoilla. Kahtena laskukautena kolmesta ja yhtend nousu-
kautena kahdesta tarkasteluajasta momentum-strategia tuotti vertailuindeksid huomatta-
vasti paremmin. Erityisen ristiriitaista aiempien tulosten kanssa oli momentum-strategian
vertailuindeksid huonompi kokonaistuotto ensimmadisen tarkastellun nousukauden ai-
kana. Daniel & Moskowitzin (2016) tutkimuksessa esiteltyd momentum-tuottojen tdydel-
listd romahtamista taloudellisissa kriiseissd ei timdn tutkimuksen tuloksissa havaittu. Mo-
mentum-strategian suoriutuminen ristiriitaisesti erilaisissa laskusuhdanteissa saattaa liit-
tyd hdvidjaportfolion osakkeiden romahtamiseen ja nopeaan palautumiseen, mutta tésti
ei tutkimuksen aineiston avulla saatu asiaa selventdvad niyttod. Kaikkein suurinta tuottoa
momentum-strategia on tehnyt tammikuusta 2014 aina tutkimuksen tarkasteluajan lop-
puun saakka, joka on ollut myos vertailuindeksille hyvin tuottoisa ajanjakso. Aiemmissa
tutkimuksissa momentum-strategian on viitetty tuottavan parhaiten markkinoiden nou-
susuhdanteessa, mikd piti tdssd tutkimuksessa osittain paikkaansa. Vaikka tutkimuksen
tarkoituksena ei ollut selvittdd momentum-tuottojen syitd, havaittiin Sharpen-luvusta par-

haiten tuottaneen J9K3-strategian tuotoista ainakin osan johtuvan kasvaneesta riskita-
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sosta. Momentum-tuottojen tilastollinen merkitsevyys jopa 1 % merkitsevyystasolla mi-
tattuna tarkoittaa kuitenkin, ettei kaikkia tuottoja voida selittéa riskitason nousulla ja titen
momentum-strategialla on luotu tuottoja, joita CAP-mallilla ei voida tdysin selittdd. Tu-
loksia voidaan pitdi todisteena Suomen osakemarkkinoilla esiintyvistd tehottomuudesta,
joka on havaittavissa pitkélldkin aikavalilla.

Tutkimustuloksia tarkastellessa tulee muistaa tutkielman alussa mainitut rajaukset
aineiston keruun suhteen. Aineisto ei sisélld rahoituslaitoksia, vakuutusyhtiditd tai kiin-
teistosijoitusyhtiditd. Ndiden puuttumisella ei kuitenkaan pitdisi olla merkittavaéd vaiku-
tusta tutkimuksen tuloksiin. Suurempi vaikutus tutkimustuloksiin olisi rajauksissa kéyte-
tyn verotuksen sekd kaupankdynnistd atheutuvien transaktiokustannusten huomioimisella
momentum-portfolion kehityksessa.

Tutkimustuloksista voidaan tehdd yleistyksid koko tarkasteluajalta, mutta momen-
tum-strategian suoriutumisesta talouden kriisitilanteista ei saatu yleistyksien tekemiseen
riittdvad ndyttod. Téssd tutkielmassa testattiin pitkdlld aikavélilld parhaiten tuottanutta
strategiaa eri markkinatilanteissa, mutta jatkotutkimuksena tulisi testata kaikkia strategi-
oita ja pyrkid loytdméédn jokaiselle markkinatilanteelle parhaiten tuottava momentum-
strategia. Olisi myos hyddyllistd selvittdd minkélaisia osakkeita momentum-strategian
portfolioithin valikoituu esimerkiksi teknologiasektorin ylikuumentumisen seurauksena
tai COVID19-pandemian aiheuttaman nopean romahduksen jélkeen. Toimialoista tai yri-
tysten kokoluokasta voitaisiin pohtia tarkemmin syitd momentum-ilmidlle. Vaikka beha-
vioristinen taloustiede on jo yrittdnyt selittdd syitd momentum-ilmidélle, olisi tilla aihe-
alueella vield paljon mahdollisuuksia jatkotutkimuksille. Tutkimuksen lapindkyvyyttd
heikentdd Stata-ohjelmistolla muodostettujen momentum-strategioiden luominen, silld
ohjelmisto ei mahdollista portfolioihin valikoituneiden osakkeiden yksittdista tarkastelua.
Portfolioiden osakkeiden ja osakemédrdn tarkastelun avulla voitaisiin tutkia tarkemmin
portfolioteorian mukaista riskin ja tuoton suhdetta seké hajauttamisen vaikutusta portfo-
lion tuottoihin. Vaikka tutkimustulokset ovatkin ristiriidassa tunnettujen markkinoiden
perusehtojen, kuten tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa, voidaan niit4 silti pitda
uskottavina ja laadukkaina, koska ne ovat yhdensuuntaisia useiden aiempien tutkimusten
kanssa ja aineistoa oli kerdtty tunnetusta ldhteestd pitkiltd aikavalilta kaikista Helsingin
porssin osakkeista. T-testin perusteella lasketut merkitsevyydet todistavat tutkimuksen

momentum-tuottojen olevan tilastollisesti merkitsevid 5 % ja 1 % merkitsevyysasteilla
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mitattuna. Yhteenvetona voidaan todeta tutkielman olevan onnistunut, kun alussa esitet-
tyihin tutkimusongelmiin on saatu vastaukset, jotka on pystytty perustelemaan tutkimuk-

sen empiirisessd osuudessa esitellyin tieteellisin keinoin
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