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1 JOHDANTO

Momentum on osakemarkkinoilla havaittu anomalia, joka viittaa siihen, ettd menneisyy-
dessd markkinoilla menestyneet osakkeet tuottavat jatkossakin aikaisemmin huonosti
tuottaneita paremmin. Anomalia on yksi osakemarkkinoiden tunnetuimmista, ellei jopa
tunnetuin ja siten myo6s hyvin paljon tutkittu. Yksinkertaiselta kuulostavan ilmion selitta-
minen ja momentum-tuottoihin liittyvdn kokonaisriskin hahmottaminen on kuitenkin
osoittautunut hyvin haastavaksi, vaikka momentum-tuottoja on havaittu erilaisissa omai-
suusluokissa ja ympari maailman.

Tama tutkielma tarkastelee momentum-anomaliaan perustuvan sijoitusstrategian suo-
rituskykyd Pohjoismaiden osakemarkkinoilla. Suorituskykya tarkastellaan seké tavallisen
ettd hieman suojatumman, skaalatun portfolion osalta ja suorituskyvyn arviointi tapahtuu
useamman eri tunnusluvun ndkoékulmasta. Tdssé tutkielman johdantokappaleessa esitel-

1d4n hieman tutkimuksen taustoja sekd kéydéén lyhyesti 14pi tutkielman rakenne.

1.1 Tausta

Téssd osassa johdantoa esitelldén lyhyesti momentumiin liittyvdd taustatietoa. Kuten
edelld mainittiin, on momentum markkinoilla havaittu anomalia, eli markkinoiden tehok-
kuusehtoja rikkova ilmid. Néin ollen anomalian ilmeneminen viittaisi siithen, etteivit
markkinat toimisi tehokkaasti. Luodaan seuraavaksi tarkempi katsaus tehokkaiden mark-
kinoiden késitteeseen.

Markkinoiden voidaan sanoa olevan tehokkaat, mikali kaikki julkaistu informaatio vi-
littyy viivettd ja kokonaisuudessaan markkinoilla oleviin instrumentteihin. Téstd seuraa
se, ettei yhdenkéén sijoittajan tai markkinatoimijan ole mahdollista saavuttaa riskikorjat-
tuja ylituottoja, eli yliméérdisté tuottoa suhteessa kohde-etuuden kokonaisriskiin. Mikali
markkinoilla on siis kaksi riskillisyydeltdén kaksi tdysin samanlaista tuotetta, on ndiden
tuotteiden tuottojen oltava yhtd suuret, silld tuotto-odotus on seurausta kohde-etuuteen
kohdistuvasta kokonaisriskistd. Nédin ollen portfolion tuottoa on mahdollista kasvattaa
vain nostamalla riskitasoa.

Eugene Fama (1969) tiivisti ajatuksen tehokkaista markkinoista tehokkaiden
markkinoiden hypoteesiksi (eng. efficient market hypothesis, EMH), jonka mukaan inst-
rumenttien hinnat heijastavat kaikkea hinnoittelun kannalta tarpeellista saatavilla olevaa
tietoa. Téstd olettamuksesta seuraavat kaikki edelld mainitut lainalaisuudet. Fama ei toki
ollut ensimmadinen, joka otti esille markkinoiden tehokkuuden kisitteen, vaikka usein te-
hokkaista markkinoista puhuttaessa viitataankin juuri hineen. Aiemmasta poiketen Fama

kuitenkin kiinnitti huomiota markkinoiden tehokkuuden ja tehottomuuden todentamisen



ongelmaan, eli ns. yhdistetyn hypoteesin ongelmaan (eng. joint hypothesis problem). Yh-
distetyn hypoteesin ongelmalla tarkoitetaan sitd, ettd tutkittaessa markkinoiden tehok-
kuutta, on lopputulema se, ettd markkinat ovat joko tehottomat tai markkinoiden mate-
maattinen malli on puutteellinen. Markkinoiden todistaminen tehokkaiksi on toisin sa-
noen mahdotonta. Tdmaén lisédksi Fama kehitti ajatusta tehokkaista markkinoista yleisesti
ja laajensi teoriaa. Han totesi, ettd markkinoiden tehokkuudelle on olemassa kolme eri
astetta: heikosti tehokkaat, keskivahvasti tehokkaat ja vahvasti tehokkaat markkinat. Jotta
markkinoiden voidaan sanoa olevan tietyn asteisesti tehokkaat, on niiden tdytettava spe-
sifejéd astekohtaisia ehtoja.

Heikosti tehokkailla markkinoilla instrumenttien hinnat heijastavat historiallista tietoa.
Historialliseen tietoon perustuen ei voida kuitenkaan ennustaa tulevia hintoja, silld mark-
kinoilla ei ole muistia. Instrumenttien hinnat eivit mydskdan korreloi keskenddn, vaan
seuraavat satunnaiskulkua (eng. random walk). Néin ollen historiallisen hintadatan tekni-
selld analyysilld ei voida saavuttaa systemaattisia ylituottoja.

Keskivahvasti tehokkailla markkinoilla hinnat heijastavat saatavilla olevaa julkista tie-
toa. Informaatio vilittyy instrumenttien hintoihin oikein ja viiveettd. Tdmén kaltaisillakin
markkinoilla instrumentteihin liittyvin historiallisen tiedon tekninen analysointi on tur-
haa, silla koska kaikki julkinen tieto ilmenee jo osakkeiden hinnoissa, ei analyysilld voi
saavuttaa systemaattisia ylituottoja.

Vahvasti tehokkailla markkinoilla hinnat heijastavat julkisen tiedon lisdksi myos kaik-
kea yksityisti tietoa, kuten sisépiiritietoa. Ndin ollen ylituottojen poimiminen on kenelle
tahansa mahdotonta. Téméin kaltainen tehokkuus ei ole nykyisessa tilanteessa lainsdddén-
non vuoksi mahdollista, silld lain mukaan sisdpiiritietoon pohjaava kaupankéynti ei ole
sallittua.

Hieman ennen Faman vuoden 1969 artikkelia esille noussut CAP-malli (eng. capital
asset pricing model) eli pddoman hinnoittelumalli on myds tiiviissd yhteydessd oletta-
maan markkinoiden tehokkuudesta. Mallin mukaan kohde-etuuden tuotto-odotus on ris-
kittdémén koron ja kohde-etuuskohtaisen riskipreemion summa. Tdmai riskipreemio taas
on itse asiassa vain kohde-etuudelle ominainen kerroin (ns. beta) kerrottuna koko mark-
kinoiden riskipreemiolla. Mallin avulla voidaan muodostaa kuvaaja sille, minkd suurui-
selle riskille sijoittajan on altistuttava, jotta hédnelld olisi mahdollisuus saada tavoittele-
maansa tuottoa. CAP-malli on ollut merkittdva oivallus rahoitusteorian historiassa,
vaikka nykyisin malli on havaittu empiirisen tiedon nojalla puutteelliseksi. Mallista on
kuitenkin rakennettu lukuisia erilaisia laajennuksia, jotka ottavat huomioon mydhemmin
esille nousseita rahoitusmarkkinoilla havaittuja lainalaisuuksia ja ilmioitd. Sekd CAP-
mallia ettd siitd johdettuja Fama & Frenchin kolmifaktorimallia ja Carhartin nelifaktori-
mallia kdyddan tarkemmin ldpi tutkielman neljannessa kappaleessa.

Kuten todettu, on momentum on yksi tunnetuimista markkinoiden anomalioista. Ano-

malia se on siksi, ettd se rikkoo heikosti tehokkaiden markkinoiden ehtoa, jonka mukaan



historiallisella hinnan kehitykselld ei voida ennustaa tulevia tuottoja. Samoin tekevit lu-
kuisat muut anomaliat, esimerkkind mainittakoon tammikuun anomalia, jolla tarkoitetaan
suurpiirteisesti osakkeiden hintojen taipumusta nousta tammikuussa tilastollisesti toden-
ndkoéisemmin kuin muina kuukausina. Anomalioita on niiden ilmenemisen jédlkeen tut-
kittu tarkemmin ja nykyisin esimerkiksi tammikuun anomalian aiheuttajia tunnetaan pa-
remmin ja lisdksi anomaliaa huomattavammin ilmentivét osakkeet on tunnistettu paéosin.

Ensimmadisind momentumia havaitsivat Jegadeesh & Titman (1993) USA:n osake-
markkinoilla. Heiddn julkaisemansa artikkeli ”Returns to Buying Winners and Selling Lo-
sers: Implications for Stock Market Efficiency” on yksi tunnetuimmista, ellei jopa tunne-
tuin momentumia késittelevéa julkaisu ja sen voidaan sanoa aloittaneen vilkkaan anoma-
liaa ympardivéan keskustelun. Jegadeesh & Titmanin ei voida sanoa keksineen momen-
tum-strategiaa, silld strategian menestyksestd oli kdyty keskustelua jo jonkin aikaa. Ky-
seenomaiset tutkijat olivat kuitenkin ensimmadisid, jotka raportoivat tarkasti varsinaisista
momentum-strategialla saavutetuista tuotoista ja osoittivat strategian tuottaneen ylituot-
toja. Nykyisin anomaliaa on tutkittu laajalti sekd eri puolilla maailmaa ettd erilaisissa
omaisuusluokissa, lukuisista eri ndkokulmista.

Momentumiin pohjaavat sijoitusstrategiat ovat jokseenkin yksinkertaisia ja niiden on
havaittu tutkimuksissa tuottaneen historiallisesti hyvin. Anomalian ilmenemisen jilkeen
on momentumista kuitenkin havaittu joitakin sijoittajille epdedullisia piirteitd. Yksi ndistd
piirteistd on momentumin ajoittainen romahtaminen, eli momentum-salkun arvon laske-
minen hyvin lyhyessd ajassa murto-osaan aiemmastaan. Romahtamista ennustavia indi-
kaattoreita on nykyisin myds tutkittu ja néihin indikaattoreihin perustuen on rakennettu
erilaisia momentum-portfolioiden suojausmenetelmii, joista yhteen perehdytdédn tdssa

tutkimuksessa tarkemmin.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, missd madrin momentum-anomalia ilmenee poh-
joismaisilla osakemarkkinoilla ja millainen momentum-strategia generoi keskiméérin
parhainta tuottoa. Luotujen momentum-portfolioiden suorituskykyéd tarkastellaan myos
suhteessa markkinoiden tuottoon. Tutkielman toisena tavoitteena tutkia sitd, voidaanko
momentum-salkkujen suorituskykyé kasvattaa hyvin yksinkertaisella tavalla muuttamalla
kuukausittain portfolioon sijoitettua pddomaa volatiliteettiennusteeseen perustuen.
Tarkemmin muotoilluiksi tutkimusongelmiksi nousevat titen: “Voidaanko mo-
mentum-strategioilla saavuttaa systemaattisia Yylituottoja pohjoismaisilla markki-
noilla?”, “Millainen momentum-strategia on tuottoisin?” seka “Onko mahdollista paran-

taa momentum-portfolioiden suorituskykyd ennustamalla portfolioiden volatiliteettia?”
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Tutkielman aineiston muodostavat Pohjoismaiden porsseissd noteeratut osakkeet aikavé-
lillda 1.1.2002-31.7.2018.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkielmassa on kuusi kappaletta. Kappaleessa kaksi luodaan kokonaisvaltainen katsaus
momentum-anomaliaa ympardivaan keskusteluun. Kuten edelld mainittiin, on anomaliaa
tutkittua hyvin laajalti ja ndin ollen tutkielman seuraavaan kappaleen katsaus on suhteel-
lisesti hyvin lyhyt katsaus anomaliaan liittyvddn keskusteluun. Ensin katsotaan hieman
momentumin havaitsemista sekéd ilmion ympérilld pyorivian keskustelun alkua. Taméan
jélkeen tarkastellaan anomalian levinneisyyttd. Kappaleen loppupuolella esitelldén ano-
maliaa selittdvid teorioita ja luodaan katsaus momentum todellisuuttaa kritisoivaan kes-
kusteluun.

Kolmannessa kappaleessa tutkitaan erityisesti momentumin romahtamista, silld mo-
mentum-sijoittamiseen on havaittu liittyvin merkittdvd romahtamisen riski tietynlaisissa
markkinatilanteissa. Kappaleessa kidyddin esimerkinomaisesti ldpi historiallisia romah-
duksia, tarkastellaan romahtamiseen johtavia syitd ja katsotaan suurpiirteisesti sité,
kuinka romahtamisen aikaansaamilta tappioilta saattaisi olla mahdollista suojautua.

Neljas kappale esittelee hyvin yksityiskohtaisesti tutkielmassa kéytetyt menetelmét
sekd tarkastelun alaisena olevan pohjoismaisen aineiston. Aluksi kappaleessa esitelldén
datan rajauksessa kiytetyt periaatteet sekd tutkimuksen kohteena olevien momentum-
portfolioiden muodostaminen. Tédmén jdlkeen tarkastellaan portfolioiden tuottoja mah-
dollisesti selittdvid riskifaktorimalleja. Kappaleessa kdyddén lapi CAP-malli (eng. capital
asset pricing model), Fama & Frenchin kolmifaktorimalli sekd Carhartin nelifaktorimalli.
Faktorimallitarkastelun jdlkeen katsotaan portfolioiden suorituskyvyn parantamiseen liit-
tyvid metodeja: volatiliteetin ominaisuuksien arviointia, sen ennustamista ja volatiliteet-
tiperusteista portfolion skaalausta.

Viidennessd kappaleessa esitellddn tutkimustulokset momentum portfolioiden tuo-
toista Pohjoismaissa, anomalian ilmenemisesti ja portfolioiden riskifaktorianalyyseisti,
portfolioiden volatiliteettien ominaisuuksista sekd portfolioiden suorituskyvystd ennen ja
jélkeen skaalauksen.

Tutkielman viimeisessé kappaleessa kerrataan lyhyesti tutkielmassa esille nousseita
tarkeimpid asioita ja verrataan hieman tutkimustuloksia aikaisempiin aiheen tutkimuk-

siin.
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2 MOMENTUM-ANOMALIA

Kuten todettu, on momentum markkinoilla havaittu ilmid, joka viittaa sithen, ettd histo-
riallisesti hyvin tuottaneet kohde-etuudet tuottavat tulevaisuudessakin huonosti menesty-
neitd paremmin. Varsinaisen momentum-strategian menestykseen liittyvén keskustelun
voidaan kai sanoa avanneen Jegadeesh & Titmanin (1993) kuuluisan artikkelin. Luodaan

seuraavaksi lyhyt katsaus momentumiin kohdistuvaan vaittelyyn.

2.1 Momentumin ilmeneminen

Edelld mainittu Jegadeesh & Titmanin tutkimus aloitti vilkkaan keskustelun momentum-
tuottojen suuruudesta ja todellisuudesta. Heidédn esitteleménsd tutkimustulokset on suu-
rilta osin hyvéksytty, mutta tutkimusta kohtaan on ilmaistu my®os kritiikkid. Jegadeesh &
Titmanin tutkimusta motivoi ainakin osin De Bondt & Thalerin (1985) julkaisema tutki-
mus, joka paneutui momentum-strategiaan nihden vastakkaiseen ndkokulmaan. De
Bondt & Thalerin artikkelissa késiteltiin markkinoiden tehokkuutta siitd ndkokulmasta,
ettd onko sijoittajilla taipumusta ylireagoida uuteen yllattdviin informaatioon ja tuotta-
vatko aikaisemmin huonosti tuottaneet kohde-etuudet hyvin tuottaneita paremmin. Artik-
kelin data kattoi NYSE:n (New York Stock Exchange) osakkeet vuosilta 1926-1982.

Tulos oli, ettd aikaisempina 3-5 vuotena huonosti tuottaneiden osakkeiden havaittiin
sijoitusta seuraavan kahden vuoden jélkeen tuottaneen paremmin kuin aikaisemmin hyvin
tuottaneiden ja kolme vuotta portfolioiden kiinnittdmisen jélkeen ero oli jo 25%:a. Tutki-
joiden mukaan tdmén kaltaiset tuotot eivét olleet selitettivissa riskillisyydelld vaan stra-
tegia ansaitsi riskikorjattuja ylituottoja. Markkinat rikkoivat siis heikon tehokkuuden eh-
toa: historialla saattoikin ennustaa tulevaa, liséksi ylituottoja saattoi olla saatavilla. Men-
neisyydessé huonosti tuottaneet ylittivit toistuvasti indeksin tuoton, kun aikaisemmin hy-
vin tuottaneet eivit yltineet edes indeksin tasolle. Namé tuotot johtuivat tutkijoiden mu-
kaan siitd, ettd markkinoilla vaikutti olevan taipumusta ylireagointiin seki siitd, ettd ha-
kohdistuvat.

Tuottojen kddntyminen johtui siitd, ettd osakkeilla, joiden historiassa oli paljon hyvin
tuottoisia tai tappiollisia kausia, olivat kausia seuraavat korjausliikkeet alkuperdistikin
ylireaktiota suuremmat. Aikaisemmin tappiolliset osakkeet nousivat siis tuottoisiksi,
koska uudesta informaatiosta seuranneita tappiollisia kausia seurasivat voimakkaat hintaa
nostavat korjausliikkeet. Nousua voimisti entisestién se, ettd markkinoiden reaktiot aiem-
min huonosti parjanneisiin kohdistuviin uutisiin olivat poikkeuksellisen suuria, kuten ai-

kaisemmin mainittiin. Vastaavasti aiemmin tuottoisat kérsivdt voitokkaista kausistaan,
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joita seurasivat tappiolliset kaudet. Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd uusien nousijoi-
den portfolio sai aikaan poikkeuksellisen suuria tuottoja tammikuussa, eli niiden kohdalla
ilmeni tammikuun anomalia.

Vastaten edelld mainittuun artikkeliin, Jegadees ja Titman tutkivat momentumia, eli
De Bondt & Thaleriin ndihden vastakkaista strategiaa USA:n markkinoilla vuosina 1965-
1989. He rakensivat useita erilaisiin momentum-sijoitusstrategioihin perustuvia salkkuja.
Tulos oli, ettd portfolioiden havaittiin tuottavan huomattavasti vertailuindeksidén parem-
min. Aikaisemmin hyvin menestyneet osakkeet siis todellakin menestyivit jatkossakin
historiallisesti huonoja paremmin.

Jegadeesh & Titman rakensivat tutkimuksessa kdytetyt momentum-portfoliot siten,
ettd tietylld aikavélilld historiallisesti eniten tuottaneita osakkeita ostettiin toiseen portfo-
lioon (voittajat) ja huonoiten tuottaneita myytiin lyhyeksi toisessa portfoliossa (haviéjét).
Naéiden lisdksi rakennettiin ns. nollakustannusportfolio, jossa yhdistyivit osto- ja lyhyeksi
myyntistrategiat, eli salkku sisélsi seki ostettuja voittajia ettd lyhyeksi myytyjd hivid;jia.
Tutkijat jakoivat aineiston osakkeet menneisyyden tuoton mukaan desiileihin. Voittajien
portfolion muodostivat parhaiten tuottaneet 10%:a ja hividjien huonoiten tuottaneet
10%:a.

Portfolioita rakennettiin useille eri tarkasteluvéli- ja sijoitushorisontti yhdistelmille:
esimerkiksi salkusta, jonka sijoitushorisontti oli 6 kuukautta, rakennettiin eri versioita,
joihin valittiin osakkeet eri historiallisen tarkasteluvilin mukaan. Osakkeet valittiin port-
folioihin joko 3,6,9 tai 12 kuukauden historiallisen tarkastelun perusteella ja sijoitushori-
sontit olivat myds 3,6,9 tai 12 kuukautta. Tutkijat loivat siis sekd voittaja-, hdvidji- ettd
nollakustannusportfolioita kutakin 16 kappaletta. Kunkin salkun sisélto péivitettiin kuu-
kausittain ja yhden salkun sisilld osakkeiden painot olivat yhtd suuret.

Momentumin mittana kéytettiin nollakustannusportfolion tuottoa, silld tuotto laske-
taan voittajien ja hidvidjien prosentuaalisen arvonnousun erotuksena. Tiivistetysti momen-
tumin voidaan siis sanoa olevan sitd voimakkaampaa, mitd suurempi on nollakustan-
nusportfolion tuotto. Nollakustannusportfoliot tuottivat keskiméarin hieman yli prosentin
kuukaudessa seuraavan vuoden ajan, joka on selvésti indeksid enemmain. Parhaiten suo-
riutui salkku, jonka muodostusaika oli 12 kuukautta ja pitoaika kolme kuukautta. Kysei-
sen nollakustannusportfolion tuotto oli keskiméérin 1,31%:a kuukaudessa yli riskittomén
koron. Huonoiten tuotti portfolio, jossa sekd muodostus- ettd pitoaika olivat kolme kuu-
kautta, silld portfolion tuotto oli vain 0,32%:a.

Salkuista saadun tuoton raportoitiin kuitenkin kaéntyvin negatiiviseksi pitkén ajan ku-
luessa, eli yleisesti momentum-strategia toimi paremmin lyhyelld, alle 12 kuukauden si-
joitushorisontilla. Tdma oli yhtédpitdvdd De Bondt & Thalerin tutkimuksen kanssa, silld
heidin sijoitushorisonttinsa oli 3-5 vuotta. Lisdksi tutkimuksessa ilmeni, ettei portfoli-
oista saatu indeksin ylittdvé tuotto ollut tdysin selitettdvissd salkun riskillisyydelld tai

markkinoiden viivéstyneelld reaktioilla uuteen informaatioon. Markkinat vaikuttivat siten
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tehottomilta my0s siksi, ettd sijoittajalla saattoi olla mahdollisuus riskikorjattuihin yli-
tuottoihin. Momentum-tuotot vaikuttavat todellisilta.

Kuten edelld mainittiin, on edelld esitellyn tutkimuksen tulokset hyviksytty laajalti ja
osa on sitd mieltd, ettd tutkimustulos on osoitus markkinoiden tehottomuudesta. Tutkimus
on saanut myos kritiikkid osakseen. Tavallisimmin kriitikot katsovat, ettd ilmenneet yli-
tuotot ovat joko sulavat kaupankdyntikustannusten huomioimisen jialkeen, ovat seurausta
piilevasta riskista tai ovat vain tiedonlouhinnan (eng. data mining) tulos.

De Bondt & Thalerin ja Jegadeesh & Titmanin artikkeleissa kuvataan kaksi hyvin eri-
laista, toisilleen kuta kuinkin vastakkaista strategiaa, jotka kuitenkin voivat tdydentda toi-
siaan. Momentum-strategian ajatellaan tavallisesti olevan nimenomaan lyhyen aikavélin
strategia, kun taas De Bondt & Thalerin kdyttiméa vastavirtastrategia vaatii pidemman
sijoitushorisontin tuottaakseen. Momentum tuottaa sithen saakka, kunnes voittajat hiipu-
vat ja hividjistd alkaa kehittyd uusia voittajia. Tdlloin vastavirtastrategia alkaa generoida
suurempia tuottoja.

De Bondt & Thalerin raportoimaa hintojen negatiivista autokorrelaatiota on havaittu
myo0s hyvin lyhyelld, alle kuukauden aikavililld (Jegadeesh 1990, Lehmann 1990). Ta-
mén vuoksi Jegadeesh & Titman tarkastelivat tutkimuksessaan seki strategiaa, jossa hin-
tojen seurannan ja portfolion muodostuksen véliin jdtettiin viikko, ettd strategiaa, jossa
tatd viliviikkoa ei ollut. Viliviikon vaikutus tuottoon jii kuitenkin hyvin pieneksi: osassa
strategioista véliviikko nosti ja osassa laski keskiméérdistd kuukausituottoa. Myohemmin
ilmestyneissi tutkimuksissa lyhyen ajan vastavirtaefektin huomioiminen vaikuttaa olevan
kuta kuinkin yhta yleistd kuin sen huomiotta jéttdminen.

Kuten aikaisemmin mainittiin, kiihtyi keskustelu momentum-tuottojen ymparilld Jega-
deeshin ja Titmanin artikkelin julkistamisen jdlkeen. Lukuisat eri tutkijat ovat sittemmin
julkaisseet suuren mairdn momentumia tutkivia artikkeleita, jotka kasittelivét ilmiota eri
ndkokulmista, eri omaisuusluokissa ja eri alueilla. Luodaan seuraavaksi lyhyt katsaus sii-

hen, millaisilla markkinoilla ja kohde-etuuksilla anomaliaa on havaittu ilmenevén.

2.2 Momentum maailmalla

Jo esitellyt tutkimukset ovat kasitelleet vain USA:n markkinoita, joten katsotaan seuraa-
vaksi momentumin ilmenemistd muualla maailmassa. Anomalian on havaittu ilmenevén
laajasti erilaisilla markkinoilla, osalla markkinoista voimakkaampana kuin toisilla ja joil-
lain ei lainkaan. Seuraavaksi ldpikdytivissd tutkimuksissa tutkimusmenetelmét ovat pai-
osin samat kuin Jegadeesh & Titmanilla.

Euroopassa ilmenevdd momentumia ovat tutkineet mm. Rouwenhorst (1997) seka
Bird & Casavecchia (2005). Rouwenhorst tarkasteli momentumia 12:ssa Euroopan

maassa vuosina 1978-1995, otannan ollessa 2190 osaketta. Tutkimuksessa ilmeni, ettd
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voittajien portfoliot tuottivat noin prosentin kuukaudessa enemmain kuin havidjien port-
foliot, suurin ero tuottojen vélilla oli joko portfoliossa, jonka muodostusaika oli yhdeksén
kuuakutta ja pitoaika kolme kuukauta. Téll6in nollakustannusportfolio tuotti keskimdarin
1,45%:a yli riskittdmén tuoton kuukausittain, kun muodostuksen ja pitoajan viliin jitet-
tiin kuukausi. Vihiten eroa voittajien ja hdvidjid tuotoissa oli, kun sekd muodostus- ettéd
pitoaika olivat 12 kk. Talloin nollakustannusportfolion tuotto oli vain 0,51%:a. Momen-
tum-1lmio oli l4sné kaikissa tutkinnan kohteena olevissa maissa (Itdvalta, Belgia, Tanska,
Ranska, Saksa, Italia, Alankomaat, Norja, Espanja, Ruotsi, Sveitsi ja [so-Britannia), tosin
Ruotsin osalta momentum ei ollut yhtd merkittdvéd kuin muualla. Salkkujen tuotto alkoi
hiipua sijoitushorisontin ylittdessd yhden vuoden. Momentumin havaittiin olevan voi-
makkaampaa pienten yritysten kuin suurten yritysten osakkeiden kohdalla.

Bird & Casavecchia ovat tutkineet arvostrategian tehostamista momentumin avulla.
Arvostrategian voidaan ndhdi joiltain osin olevan vastavirtastrategian kaltainen, mutta
arvostrategiaa noudattava sijoittaja ei tarkastele niinkdidn kohde-etuuksien tuottohistoriaa,
vaan ennemmin etsii aliarvostettuja kohde-etuuksia. Ndma ovat sellaisia sijoituskohteita,
joiden markkinahinnan sijoittaja ndkee olevan kohteen todelliseen arvoon ndhden alhai-
nen. Sijoittaja uskoo hinnan nousevan tulevaisuudessa todellista hintaa vastaavaksi. Vas-
taavasti sijoittaja voi myos lyhyeksi myyda mielestddn yliarvostettuja kohde-etuuksia.

Tutkimustulos oli, ettd yhdistimédlld momentum- ja arvostrategia oli mahdollista jopa
tuplata portfolion tuotto suhteessa puhtaan arvostrategian varaan rakennettuun salkkuun.
Momentum-indikaattori, eli osakkeen momentumin tilasta viestivd muuttuja vaikutti
mahdollistavan optimaalisemman sijoitusajankohdan, silld arvoindikaattorit viestivét ta-
vallisesti hyvisti arvo-osakkeesta jo huomattavasti ennen, kuin osake alkaa tuottaa. Mo-
mentum-indikaattori tunnisti selkedmmin mahdolliset tulevat ja menneet kddnnekohdat
osakekurssissa. Tutkimuksessa oli mukana 8000 osaketta 15 Euroopan maasta, vuosilta
1989-2004.

Hameed & Yanto (1999) tutkivat momentumia Aasiassa ja Tyynelldamerelld kuudella
eri nousevalla markkina-alueella vuosina 1981-1994. Markkina-alueet olivat Hong Kong,
Malesia, Singapore, Eteld-Korea, Taiwan ja Thaimaa. Tutkijat eivit havainneet tilastolli-
sesti merkittdvdd momentum-tuottoa yhdessidkain salkussa. Tutkijat 16ysivét kuitenkin
momentumia kyseisten markkina-alueiden pienten seki liikkevaihdoltaan suurten yritysten
osakkeista. Esimerkiksi momentum-portfolio, joka sijoitti pienimpiin 30%:in yrityksisti,
tuotti puolen vuoden sijoitusajalla kuukausittain n. 1,21%:a. Vastaavasti litkevaihdoltaan
suurimpiin 30%:in sijoittaminen tuotti samalla strategialla kuukausittain 1,12 %:a. Myds
rajoitettu, maantieteellisesti hajautettu momentum-portfolio tuotti kuukaudessa 0,37%:a.

Rouwenhorst (1999) on tutkinut momentumia Euroopan liséksi myds nousevilla mark-
kinoilla laajasti. Hdnen nousevia markkinoita késittelevddn tutkimukseensa siséltyi 20
maata: Argentiina, Brasilia, Chile, Kolumbia, Kreikka, Indonesia, Intia, Jordan, Eteld-

Korea, Malesia, Meksiko, Nigeria, Pakistan, Filippiinit, Portugali, Taiwan, Thaimaa,
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Turkki, Venezuela ja Zimbabwe. Hén sai hyvin samankaltaisia tuloksia kuin Hameed &
Yanto, sill4 tilastollisesti merkitsevdd momentumia 16ytyi vain kuudesta maasta ja rajoi-
tettu, maantieteellisesti hajautettu portfolio tuotti kuukausittain 0,39%:a. Samoin kuin
Hameed & Yanto, Rouwenhorst totesi momentum-tuottojen olevan huomattavimpia
pienten yritysten osakkeissa. Rouwehorstin tutkimuksesta selvisi myds, ettd momentum
vaikutti olevan vahvempaa arvo- kuin kasvuosakkeissa. Sekd Hameed & Yanto ettd Rou-
wenhorst ajattelivat alhaisten momentum-tuottojen olevan ainakin osaksi kehittyvien
markkinoiden suuren volatiliteetin syyta. Lisédksi momentum-sijoittamiseen liittyvit kus-
tannukset ovat kehittyvissd maissa tavallista suuremmat.

Groot, Pang & Swinkels (2012) ovat tutkineet momentumia uusilla nousevilla mark-
kinoilla, heiddn tutkimuksensa kattoi 24 maata ja 1400 osaketta vuosina 1997-2008. Tut-
kimukseen valittiin mahdollisista markkina-alueista likvideimmdt ja titen valituiksi tuli-
vat mm. Bangladesh, Tunisia, Jamaika, Kenia, Panama, Kroatia, Liettua ja Libanon.
Otannan maiden talouden kehittyneisyys ja bruttokansantuote vaihtelivat ndin ollen huo-
mattavasti. Tutkijat havaitsivat voittajien tuottavan kaikilla mahdollisilla muodostus- ja
pitoajoilla hividjid enemmén. Nollakustannusportfolion tuotto vaikutti laskevan pitoajan
pidetessd. Momentum-tuotot olivat yleisesti ottaen vdhintddn yhtd merkittivid kuin kehit-
tyneissd maissa tai nousevilla markkinoilla. Parhaiten tuotti kolmen kuukauden muodos-
tus- ja pitoajan nollakustannusportfolio, jonka keskiméérdinen riskittdémén koron ylittava
kuukausituotto oli 2,53%:a. Tutkijat totesivat myo0s, ettd uusien nousevien markkinoiden
momentum-tuotot eivét vaikuttaisi korreloivan kehittyneiden tai nousevien markkinoiden
tuottojen kanssa ja uusien nousevien markkinoiden siséllyttdminen momentum-portfoli-
oon tekisi portfoliosta huomattavasti paremmin hajautetun.

Jegadeesh & Titman ovat ensimmadisen tutkimuksensa jélkeen tarkastelleet uudelleen
momentumia Yhdysvalloissa, ottaen mukaan vuodet 1990-1997. Vuonna 2001 julkaistun
artikkelin mukaan momentum-tuottoja on ollut havaittavissa hyvin samoissa médrin en-
simmadisen tutkimuksen julkistamisen jilkeenkin. Nédin ollen alkuperdinen tulos ei ollut
sattumaa eivétka tuotot ole hiipuneet ilmidn havaitsemisen jalkeen. Tuotot eivét tutkijoi-
den mukaan kdintyneet negatiivisiksi vield 2-3 vuoden aikana, vaan vasta niitid vuosia
seuraavien muutaman vuoden aikana.

Momentumia on siis havaittu laajasti ympéri maailman, kaikkein vahvimpana ilmi6
vaikuttaisi ndyttaytyvén uusilla nousevilla markkinoilla, joilla maksimaalinen raportoitu
tuotto oli jopa 2,53%:a. My0s Yhdysvalloissa ja Euroopassa momentum vaikuttaa melko
pysyvaltd ilmioltd. Kehittyvilld markkinoilla ilmid nayttdytyy huomattavasti USA:ta ja
Eurooppaa heikompana, jopa hyvin heikkona. Asness, Moskowitz & Pedersen (2013) ha-
vaitsivatkin, ettd likviditeettiriski néyttdd korreloivan positiivisesti momentum-tuottojen
kanssa. Yleisesti ottaen likviditeetti on kehittyvilld markkinoilla kehittyneitd markkinoita
alhaisempaa ja néin ollen Asness ym. havainto sopii hyvin tidssad kappaleessa esiteltyjen

tutkimusten tuloksiin.
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Aasiassa ei tavanomaisella strategialla havaittu saavutettavan momentum-tuottoja
joko lainkaan tai sitten tuottoja ilmeni vain osassa maista. Aasia onkin tavallisesti miel-
letty anomaliaa ldhes ilmentdméttomaéksi, silld esimerkiksi alueen suuriin talouksiin kuu-
luva Japani ndyttdytyy tutkimuksissa padsaintdisesti maana, jossa momentum-ilmiota ei
ole juuri havaittu (mm. Fama & French 2012). Katsotaan seuraavaksi miltd momentum

ndyttdd erilaisissa omaisuusluokissa.

2.3 Ilmio erilaisissa omaisuusluokissa

Momentumia on havaittu kattavasti myds osakemarkkinoiden ulkopuolella, vaikka il-
midtd onkin tutkittu muilla kuin osakkeilla selvisti vihemmain. Asness, Moskowitz &
Pedersen (2013) tutkivat momentumia kahdeksalla eri markkina-alueella ja viidessa eri
omaisuusluokassa. Omaisuusluokat olivat osakkeet, pddomaindeksit, valuutat, joukko-
velkakirjat ja hyodykefutuurit. Kaikissa luokissa ja kaikilla alueilla ilmeni momentumia.
Merkittavana havaintona oli, ettd momentum vaikutti korreloivan positiivisesti eri omai-
suusluokkien vélilla.

Padomaindeksejd tutkittiin 18 eri maassa, valuuttoja ja joukkovelkakirjoja 10:ssé ja
hyodykefutuureja 27:ssd. Otannoissa oli mukana ainoastaan kehittyneitd markkinoita.
Kunkin pddomaluokan kohdalla tuottoja tarkasteltiin portfolioiden luomiseksi viimeisen
12 kk ajalta. Kohde-etuudet jaettiin luokittain kolmeen: voittajiin, keskimaérdisiin ja hé-
vidjiin.

Voimakkainta momentum vaikuttaisi olleen hyddykefutuurien kohdalla, joilla voitta-
jien portfolion annualisoitu tuotto oli 13,1%:a ja hdvidjien 0,7%:a yli riskittdmén koron.
Néma vastaavat kuukausitasolla 1,03%:n ja 0,058%:n tuottoja. Heikoimmalta momentum
taas ndyttdisi joukkovelkakirjojen tapauksessa, jossa voittajien annualisoitu tuotto oli
4,2%:a ja hdvidjien 3,8%:a. Vastaavat kuukausittaiset tuotot ovat 0,34 ja 0,31 prosenttia.
Padomaindekseilld voittajat tuottivat 11%:a ja hdvidjat 2,3%: a vuosittain (vastaavat kuu-
kausituotot 0,87 ja 0,19 prosenttia). Valuuttojen tapauksessa momentum-tuotot vaikutti-
vat olevan l1dhimpind heikosti tuottaneita joukkovelkakirjoja. Vuosittainen voittajien
tuotto oli 2,8%:a ja hdvidjien -0,7%:a (0,23 ja -0,058 prosenttia). Suhteessa tutkimuksessa
havaittuihin osakkeiden momentum-tuottoihin olivat hyddykefutuurien ja padomaindek-
sien tuotot hieman keskiméadriistd osakkeiden momentum-tuottoa suuremmat ja vastaa-
vasti joukkovelkakirjojen ja valuuttojen tuotot pienemmiit.

Kuten todettu, on momentumia tutkittu eri omaisuusluokissa selvisti vihemmaén kuin
osakkeissa, silld omaisuusluokkiin on momentumin nédkdkulmasta alettu paneutua vasta
muutamia vuosia sitten. Katsotaan seuraavaksi, mitd muita ominaispiirteiti momentum-

tuotoilla on.
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2.4 Momentum-tuotoista havaittua

Tassd kappaleessa kdydadn lépi joitakin tutkimuksen teon aikana esille nousseita, mo-
mentumille ominaisia piirteitd. Kappaleeseen kootut asiat ovat padosin poimintoja muissa
kappaleissa kasitellyistéd julkaisuista, mutta tukena on myo0s artikkeleita, joista on haettu
tietoa nimenomaan tédhdn kappaleeseen. Esille nousevat momentum-tuottojen syklisyys,
osake-, ala- ja maakohtaisuus, yrityksen koon vaikutus ja korrelaatio arvostrategian
kanssa.

Momentum-tuottojen on havaittu olevan syklisid, eli tiettyind kuukausina tuotot ovat
tyypillisesti joitakin toisia kuukausia paremmat. Tavallisimmillaan momentum tuottaa
melko tasaisesti helmikuusta marraskuuhun, jonka jélkeen tuotto kiihtyy joulukuussa ja
laskee tammikuussa, tammikuiden ollessa normaalisti tappiollisia. Jegadeesh & Titman
(1993) havaitsivat esimerkiksi, ettd tammikuut ovat huomattavasti muita kuukausia to-
denndkoisemmin tappiollisia momentum-salkussa ja tdman lisdksi esimerkiksi elokuussa
tuotot olivat selvisti keskimédrin huhtikuuta pienemmat. Muun muassa Grundy & Martin
(2001) ovat myds havainneet vastaavan tammikuun ilmién 1920-1990-luvuille ajoittu-
vassa tutkimuksessaan. Tammikuiden keskimiardinen tuotto oli -5,85%:a, kun tammi-
kuun ulkopuolisten kuukausien keskituotto oli +1,01%:a.

Nijman, Swinkels & Verbeek (2003) havaitsivat eurooppalaisia markkinoita késitel-
lessd tutkimuksessaan, ettd momentum vaikuttaisi olevan suurilta osin osakekohtaista.
Tutkijat etsivit regressioanalyysien kautta momentumia alojen ja maiden sisiltd, mutta
lopputulos oli, ettd sekd ala- ettd maakohtainen momentum olivat hyvin heikkoja: osak-
keen momentumin raportoitiin jakautuvan niin, ettd 60%:a olisi osakekohtaista, 30%:a
alakohtaista ja 10%:a maakohtaista. Myds Moskowitz & Grinblatt (1999) tutkivat ala-
kohtaista momentumia, tutkimusalueenaan USA:n markkinat. Kyseenomaisen tutkimuk-
sen tulokset ovat hieman erilaisia kuin Nijman et.al tutkimuksessa, silld Moskowitz &
Grinblattin mukaan koko alaan vaikuttavat tekijit ovat ldhes tiysin osakekohtaisen mo-
mentumin takana. On kuitenkin huomioitava, ettid edelld mainittujen kahden tutkimuksen
maantieteelliset alueet ovat erit.

Tutkimuksessaan Moskowitz & Grinblatt vertailivat yksittéisistd, eri aloilta poimi-
tuista osakkeista muodostettuja momentum-salkkuja seki salkkuja, joihin oli valittu vain
tiettyjen alojen osakkeita perustuen aikaisempaan menestykseen. Alakohtaisten salkkujen
havaittiin olevan huomattavasti sekalaisia salkkuja tuottavampia, eivétkd alakohtaisten
salkkujen tuottoja selittdneet yksittdisten salkussa olevien osakkeiden tuotot. Kévi myds
ilmi, ettd alakohtainen momentum vaikutti olevan vahvempaa alojen isoimpien yritysten
osakkeissa kuin pienien yritysten kohdalla. Osakekohtaisen momentumin kohdallahan
momentum todettiin voimakkaimpana pienten ja keskisuurten yritysten osakkeissa. Néin
ollen yrityksen koon vaikutus momentumin voimakkuuteen vaikuttaisi alakohtaisen mo-

mentumin tapauksessa olevan péinvastainen kuin osakekohtaisen tapauksessa.
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Grundy & Martin (2001) taas ovat saaneet Nijman ym. tutkimuksen kanssa saman-
suuntaisia tuloksia myds Yhdysvalloissa. He tutkivat ala-momentumin ja osakekohtaisen
momentumin yhteyttd ja totesivat, ettd osakekohtaisten momentum-tuottojen taustalla
vaikuttavan alakohtaisen faktorin vaikutus on hyvin pieni. Pddtelmén taustalla oli ha-
vainto siitd, ettd alakohtainen momentum-salkku tuottaa kylld paremmin kuin salkku,
jossa alaa ei rajoitettu, mutta my0s rajoittamaton salkku ansaitsee merkittdvid ylituottoja.

Momentum on yleisesti ottaen havaittu voimakkaampana pienien ja keskikokoisten
yritysten osakkeissa. Esimerkiksi Nijman ym. havaitsivat momentumin olevan voimak-
kainta pienilld kasvuosakkeilla ja vahdisintd suurilla arvo-osakkeilla. Myds Rouwenhors-
tin (1997) Eurooppaa késittelevissa tutkimuksessa kavi ilmi, ettd sekd momentum-salkun
voittajat ettd havidjat ovat tavallisesti keskiméadrdistd yritystd pienemmaén firman osak-
keita. Mainittakoon vield, ettd hividjdt olivat keskimédrin voittajia pienempid. Mikali
sekd voittajat ettd hdvidjat oli valittu pienimmaén 10%:n joukosta, oli nollakustannusport-
folion tuotto 1,45%:a. Kun suurimman 10%:n joukosta muodostetun tuotto oli 0,73%:a.
Kokoluokasta riippumatta voittajat tuottivat aina hdviijid enemman.

Kuten kappaleessa 2.2. mainittiin, on momentum- ja arvostrategian yhdistdmista tut-
kittu my6s. Tutkimuksia aiheeseen liittyen on ilmestynyt runsaasti. Yhdistdmisen ajatus
pohjaa siihen, ettd strategioiden on havaittu tuottavan toisiinsa ndhden negatiivisesti kor-
reloiden. Momentum-tuotot laskevat arvostrategian tuottojen noustessa ja pdinvastoin
(mm. Asness ym. 2013, Groot ym. 2012, Bird & Casavecchia 2005). Asness ym. saivat
esimerkiksi strategioiden tuottojen véliseksi keskimiérdiseksi korrelaatiokertoimeksi
-0,6, mika viestii hyvin merkittavésti korrelaatiosta. He ajattelivat negatiivisen korrelaa-
tion johtuvan osin mm. siitd, ettd strategioiden tuotot korreloivat vastakkaisesti rahoitus-
ja markkinalikviditeettiriskien kanssa.

Yleisesti ottaen yhdistelméstrategian tuotot ovat olleet sekd puhdasta momentum- ettd
arvostrategiaa suurempia ja portfoliot tuottaneet enemmaén suhteessa niiden sisdltdmaéin
riskiin. Tdma on seurausta negatiivisesta korrelaatiosta, jonka ansiosta toisen strategian
pettiessd toinen generoi parempia tuottoja.

Momentumista on siis havaittu useita erilaisia piirteitd. Edelld kévi ilmi, ettd momen-
tum-tuotot vaikuttavan olevan syklisié ja heikoimmillaan tammikuussa. Liséksi ilmi6 vai-
kuttaisi olevan vahvimmillaan pienten ja keskisuurten yritysten tapauksessa ja tuottojen
korreloivan vahvasti negatiivisesti arvostrategian tuottojen kanssa. Hieman ristiriitaista
tietoa taas saatiin siitd, milld tavoin maa ja ala vaikuttavat yleisesti yksittdisen osakkeen
momentumiin. Osassa tutkimuksista ndiden tekijoiden ndhtiin vaikuttavan selvésti, toi-
sissa taas minkddnlaista yhteyttd momentum-tuottoihin ei néhty.

Nyt kun momentum alkaa olla jo tuttu késite ja ilmidstd on luotu melko kattava yleis-
kuva, niin katsotaan seuraavassa kappaleessa lédpi sitd, milld tavoin anomaliaa on pyritty

selittimaan.
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2.5 Anomalian selittiminen

Momentumin ilmenemisen syyt ovat osin vieldkin hdmérén peitossa. Tuottoja on pyritty
selittdimain seka sijoittajien inhimillisilla ominaisuuksilla etté riskilld. Tuottojen selittd-
minen sijoittajien ominaisuuksilla on ollut jonkin verran yleisempda kuin asian riskipe-
rusteinen tarkastelu ja mahdollisia riskiperusteisia syitdi momentum-tuotoille on oikeas-
taan 10ydetty enemmaén vasta hiljattain. Tédssad kappaleessa kidydddn ldpi kumpaakin né-

kokulmaa, ensin behavioraalisen taloustieteen ja sen jélkeen riskitekijoiden.

2.5.1  Behavioraalinen taloustiede ilmion selittijind

Tama kappale kdy l4pi momentum-anomalian ympérilld pyorivad kdyttdytymistaloustie-
teen keskustelua. Anomaliaan johtavia sijoittajien inhimillisid ominaisuuksia tutkivia ar-
tikkeleita on julkaistu hyvin runsas maara ja kussakin artikkelissa ndkdkulma ilmién tut-
kimiseen on hieman erilainen. Teorioita anomaliaan johtavista tekijoistd on siis hyvin
paljon ja timéi kappale esitteleekin vain muutaman hyvin tunnetun esimerkin siitd, milld
tavoin anomaliaa on yritetty selittdd. Momentumia on tavallisesti selitetty joko sijoittajien
ali- tai ylireagoinnilla ja kummastakin 1dhestymistavasta esitelldén kaksi teoriaa.

Kuten aikaisemmin todettiin, ovat useat empiiriset tutkimukset havainneet lyhyen alle
vuoden aikaviélin hintojen positiivisen autokorrelaation eli momentum-anomalian mukai-
seen tuottojen muuttumattomuuden. Lukuisissa tutkimuksissa on my0s havaittu pidem-
mén aikavilin hintojen negatiivinen autokorrelaatio, jolloin tilanne kdéntyy aiempaan
ndhden péinvastaiseksi: voittajien kulku kdédntyy laskuun ja hividjdt alkavat tuottaa pa-
remmin. Tutkimustulokset lyhyen aikavélin hintojen positiivisesta autokorrelaatiosta
ovat momentum-sijoitusstrategian pohjana, pidemmin aikavélin negatiivinen autokorre-
laatio taas luo pohjan vastavirtastrategialle.

Barberis, Shleifer & Vishny (1998) ovat selittdneet momentum-ilmi6té lyhyen aikavi-
lin alireagoinnilla, joka pidemmaélla aikavalilla kdéntyy ylireagoinniksi ja kdéntda positii-
visen autokorrelaation negatiiviseksi. Tutkijat ottavat esille muutamia sijoittajia kuvaavia
késitteitd: sijoittajat ndhdéan konservatiivisina ja kohde-etuuksia luokittelevina. Uutta tie-
toa saadessaan konservatiivinen sijoittaja voi muuttaa ndkemystidén vain hieman tai ei
ollenkaan. Kohde-etuuksien luokittelemisella taas tarkoitetaan sité, ettd sijoittajalla on ta-
pana luokitella kohde-etuuksia erilaisiin kategorioihin ja samalla jittdd kiinnittdmétta
huomiota sithen, ettei luokittelu vastaakaan valttimatta kohde-etuuksiin kohdistuvia to-
denndkdisyyksid. Esimerkkind Barberis et al. mainitsevat sijoittajan, joka on mielessdén
luokitellut jonkin osakkeen kasvuosakkeeksi esimerkiksi yrityksen jatkuvasti kasvavien
menneisyyden tulojen vuoksi. Sijoittaja on kuitenkin jattinyt huomioimatta sen, ettd hy-

vin harvat yritykset kasvavat jatkuvasti.
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Pitkélld aikavélilla sijoittaja joutuu korjaamaan nikemystdin, huomatessaan ettei en-
nuste jatkuvasti tuloista pitdnytkddn paikkaansa. Korjausreaktio on esimerkiksi ylla esi-
tellyn sijoittajan tapauksessa voimakas, koska sijoittajan voidaan jossain miérin sanoa
pitdneen jatkuvasti kasvavia tuottoja hyvin todennédkoisind. Tuottojen kddntyessa laskuun
seuraa téten sijoittajan ylireagoinnista johtuva hintojen lasku. Hyvin pitkélla aikavalilla
kohde-etuuden hinta kuitenkin palaa ylireagointijakson jélkeen oikeaan hintaansa.

Myos Hong & Stein (1999) nédkevit sijoittajan alireagoivan uutisiin lyhyelld aikava-
lilld ja ylireagoivan pidemman ajan kuluessa. He esittelevét kaksi markkinoilla ilmenevaa
sijoittajatyyppid, uutisten seuraajat ja momentum-sijoittajat, joista kummankin rationaa-
lisuus on rajoittunutta. Tama rajoittuneisuus ilmenee siten, ettd uutisten seuraajat eivit
osaa huomioida kohde-etuuksien hinta-arvioissaan timén hetken tai menneisyyden hin-
toja ja siten he hinnoittelevat kohde-etuuksia vain perustuen omiin ennusteisiinsa yritys-
ten tulevaisuudesta. Momentum-sijoittajat puolestaan osaavat hinnoittelussa ottaa huomi-
oon menneisyyden hinnat, mutta heidin ennusteensa ovat hyvin yksinkertaisia historial-
listen hintojen funktioita. Lisédksi tiedon oletetaan levidvin asteittain uutisten seuraajien
joukossa.

Uusi tieto siis siirtyy hintoihin viiveelld ja asteittain. Kun téhén lisdtdén tieto siitd, ettd
uutisten seuraajat eivit osaa ehdollistaa nykyisid hintoja menneisyyden hintojen suhteen,
on melko luonnollista, ettd lyhyelld tahtdimelld hinnat alireagoivat uutisiin. Kun hinnat
litkkuvat uutisten seuraajien toiminnan tuloksena suuntaan tai toiseen, toimivat momen-
tum-sijoittajatkin timin mukaisesti. Tdm4 johtaa ylireaktioon, silli momentum-sijoittajat
stimuloivat my0s toinen toisiaan. Osa momentum-sijoittajista toimii siis vaéran signaalin
tuloksena; sijoittajaa stimuloiva kurssinousu tai -lasku onkin ollut seurausta muiden si-
joittajien toimista, eikd itse uutisesta. Tdllainen véddrin signaalin seurauksena toimiminen
voi johtaa huomattavaan tappioon. Koska momentum-sijoittajat eivét hinnoittelussaan
osaa huomioida muiden sijoittajien toiminnan vaikutuksia, eli potentiaalista kohde-etuu-
den yli- tai aliarvostettuutta, sijoittavat momentum-sijoittajat niin kauan, kunnes hinnan
litkkeen suuntaa muuttuu kohti kohde-etuuden oikeaa hintaa. Liikkeen suunnan muutos
on jélleen uutisten seuraajien toiminnan tulosta.

Toisaalta osa tutkimustuloksista viittaa sithen, ettd lyhyen aikavélin momentum-tuotot
eividt ole seurausta sijoittajien alireagoinnista, vaan pdinvastoin ylireagoinnista. Néin on
esimerkiksi De Long, Shleifer, Summers & Waldmannin (1990) tutkimukset kohdalla.
Tutkijat olettivat, ettd markkinoilla on rationaalisia spekuloijia ja positiivisen palautteen
sijoittajia. Positiivisen palautteen sijoittajat ovat niité, jotka ostavat kohde-etuuksia hin-
tojen noustessa ja myyvét hintojen laskiessa. Téllaiset sijoittajat seuraavat siten ns.
laumamentaliteettia. Rationaaliset spekuloijat taas ennustavat markkinoiden kayttayty-
misti ja tekevét sijoituksensa ennusteidensa mukaisesti. Esimerkiksi spekuloijien ennus-

taessa tulevaa kohde-etuuden hinnan nousua, ostavat he kohde-etuutta. Tdmén seurauk-
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sena kohde-etuuden hinta nousee. Hinnan nousun seurauksena positiivisen palautteen si-
joittajat hankkivat myos kohde-etuutta, jolloin hinta nousee entisestddn. Talloin kohde-
etuuden hinta nousee rationaalisten spekuloijien toiminnan seurauksena korkeammalle,
kuin mihin se olisi noussut ilman rationaalisia spekuloijia, toisin sanoen markkinat yli-
reagoivat. Hinnan nousun jilkeen rationaaliset spekuloijat voivat myydd ostamansa
kohde-etuudet hyvailld hinnalla ja myynnin seurauksena kohde-etuuden hinta laskee. Lo-
pulta rationaaliset spekuloijat voivat siis stabiloida hintoja, olettaen ettd positiivisen pa-
lautteen sijoittajien toiminta ei litkuta hintoja liikaa.

Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam (1998) artikkeli viittaa myds momentum-tuot-
tojen johtuvat ylireagoinnista, tarkemmin sijoittajien yli-itsevarmuudesta. Yli-itsevar-
muus johtaa siihen, etti sijoittaja kokee onnistumisten olevan omaa ansiotaan ja epaon-
nistumisten olevan suurelta osin vain sattumaa. Sijoittajat ovat yli-itsevarmoja omasta
tietdimyksestidén kohde-etuuden suhteen, jolloin he ylireagoivat hankkimaansa omaan tie-
toon. Vastaavasti yli-itsevarmuutensa vuoksi sijoittaja alireagoi vastaanottamaansa uu-
teen julkiseen tietoon, joka on ristiriidassa sijoittajan uskomuksen kanssa. Toisaalta, si-
joittajan vastaanottama ja hinen ndkemyksensi vahvistava uusi tieto johtaa sijoittajan yha
suurempaan ylireagointiin lyhyelld tdhtdimelld ja tdma johtaa momentum-ilmidén synty-
miseen markkinoilla. Momentum hiipuu ja kohde-etuuden tuotto kddntyy pitkdlld aika-
vililld hinnan edelleen kohotessa tai laskiessa ja sijoittajien ymmartiessd hinnan olevan

virheellinen.

2.5.2  Riski tuottojen selittijind

Téssd kappaleessa tarkastellaan mahdollisia momentum-tuottojen taustalla olevia riskite-
kijoitd. Kappaleessa esille nousevat makroekonominen riski, likviditeetti- ja romahdus-
riski. Ndama riskitekijét saaneet enemmaén huomiota vasta viime aikoina.

Kuten mainittiin, Asness ym. (2013) havaitsivat momentum- ja arvostrategioiden tuot-
tojen korreloivan negatiivisesti ja ajattelivat timén ainakin pienilté osin johtuvat strategi-
oiden vastakkaisesta korrelaatiosta likviditeettiriskien kanssa. Momentum korreloi likvi-
diteettiriskien kanssa positiivisesti, eli likviditeetin kasvaessa tuotot nousevat. Asness ym.
tutkivat likviditeettiriskid USA:n sisdisten ja maailmanlaajuisten markkina- ja rahoitus-
likviditeettishokkien kautta ja huomasivat, ettd markkinoiden siséisilld markkinalikvidi-
teettishokeilla oli hieman vaikutusta tuottoihin, mutta globaaleilla shokeilla ei. Rahoitus-
likviditeettishokkien osalta taas todettiin, ettd likviditeetin noustessa eli rahoituksen saa-
tavuuden parantuessa markkina-alueen sisélld tai maailmanlaajuisesti kasvavat myos mo-
mentum-tuotot. Asness ym. ajattelivat likviditeettiriskien ja tuottojen positiivisen yhtey-

den voivan johtua esim. siitd, ettd momentum-sijoittajien salkut koostuvat likvideimmisti
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kohde-ctuuksista seka siitd, ettd rahoituslikviditeettishokit entisestddn vahvistavat mark-
kinalikviditeettishokkien aikaansaamaa reaktiota rahoituksen saatavuuden kautta.

Pastor & Stambaugh (2003) tutkivat, voisivatko erot osakkeiden hintojen kehityksessa
selittyé silld, ettd niiden herkkyys markkinoiden laajuisille likviditeetin muutoksille vaih-
telee. Néin ollen osakkeet, jotka olisivat herkempié likviditeetin muutoksille, tuottaisivat
keskimddrin enemmén kuin ei-likviditeettiherkét osakkeet. Likviditeettid tutkimuksessa
arvioitiin sitd kautta, ettd kuinka paljon osakkeen hinta muuttuu hetkellisesti, kun osak-
keita ostavien ja myyvien mddrian suhde markkinoilla muuttuu. Tutkijat jakoivat osakkeet
likviditeettiherkkyyden mukaan desiiliportfolioihin ja tuloksena oli, ettd herkimpien
10%:n portfolio tuotti vuodessa ylituottoa 7,5 prosenttiyksikkdd enemmén kuin toisen
adripdén portfolio. Ylituoton laskentaan kdytetyssé hinnoittelumallissa hintaan vaikutta-
vat faktorit olivat markkinan tuotto, yrityksen koko, markkina-arvo suhteessa kirjanpito
arvoon sekd momentum. Momentum-tuottojen osalta voitiin todeta, ettd likviditeettiriski
ndyttdisi selittdvén tuotoista jopa puolet.

Sadkan (2006) tutkimus kisitteli myds momentumin ja likviditeetin suhdetta yksittdi-
sen osakkeen tasolla Yhdysvalloissa. Sadka erotti osakekohtaisen likviditeetin kiinteén ja
muuttuvan osan toisistaan ja tarkasteli markkinanlaajuisen likviditeetin muutosten suh-
detta osakkeiden hintojen muutoksiin. Han havaitsi, ettd osakkeiden hintoihin vaikuttaa
erityisesti markkinoiden systemaattinen likviditeettiriski, joka vilittyy osakkeiden muut-
tuvaan likviditeettiin. Ndin ollen tulokset olivat hyvin samankaltaisia kuin Pastor & Stam-
baugh tutkimuksessa.

Tutkimustulokset makroekonomisen riskin vaikutuksesta momentum-tuottoihin ovat
olleet hieman ristiriitaisia. Griffin, Ji ja Martin (2003) tutkivat kansainvilisessi mittakaa-
vassa, olisivatko Momentum-tuotot voineet selittyd makroekonomisella riskilld, jolloin
korkean makroekonomisen riskin maissa momentum-tuotot olisivat suurempia. Tutki-
muksen lopputulos oli kuitenkin, ettd momentum-tuottoja ilmenee laajasti sekd hyvén etté
huonon taloustilanteen maissa, eikd makroekonominen riski siten aikaan saa momentum-
tuottoja. Vastaavia tuloksia on saatu useassa muussakin tutkimuksessa (mm. Ji, Martin &
Yao 2017, Asness ym. 2013).

Toisaalta osa tutkimuksista viittaa siithen, ettd makroekonominen riski selittéisi tuot-
toja osittain. Esimerkiksi Liu & Zhang (2008) totesivat USA:ta kisittelevdssé tutkimuk-
sessaan, ettd heiddn rakentamassaan faktorimallissa vaikutti teollisuustuotannon mééarian
kasvuaste systemaattisesti tuottoihin. Suuressa osassa tutkimuksen testejd vaikutti siltd,
ettd kasvuaste selittdisi momentum-tuotoista yli puolet. Teollisuustuotanto selitti parem-
min voittajien kuin héviéjien tuottoja.

Vaikka yksimielisyyttd makroekonomisten tekijéiden roolista momentum-tuottojen
aiheuttajina ei ole saavutettu, on voitu todeta yksi fakta makrotalouden ja momentum-
tuottojen suhteesta: tuotot romahtavat laman aikana. Momentumin romahtaessa portfo-

lion arvo voi laskea murto-osaan alkuperdisestddn ja romahdus tapahtuu tavallisesti
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melko nopeasti. Momentumin romahtamista tarkastellaan kattavammin seuraavassa kap-
paleessa, mutta katsotaan nyt lyhyesti systemaattisen romahdusriskin vaikutusta momen-
tum-kohde-etuuden hinnoitteluun.

Chabi-Yo, Ruenzi & Weigert (2017) tarkastelivat romahdusriskid USA:ssa vertaile-
malla osakkeiden ja markkinoiden tuottojen jakaumien vasempien héntien riippuvuuksia
keskendidn. Toisin sanoen he vertailivat sitd, kuinka yksittdiset kohde-etuudet ovat suo-
riutuneet markkinoilla huonoimpien tuloskausien aikana tietylld aikavélilld. Korkean ro-
mahdusriskin kohde-etuudet olivat niitd, joiden tuottojen jakauman vasen héntd oli huo-
noina aikoina paksumpi, eli merkittdvid negatiivisia tuottoja oli jakaumassa suhteellisesti
paljon. Matalariskisten kohde-etuuksien jakaumat olivat puolestaan vasemmalta hinnal-
tdédn ohuempia. Tuloksena oli, ettd kohde-etuudet, joiden tuottojakauma oli vasemmalta
paksuhéntdisempi, tuottivat myds paremmin. Vuosittain korkeariskiset kohde-etuudet
tuottivat n. 4,5%:a enemmaén kuin matalariskiset. Ero korkea- ja matalariskisten vililld
korostui erityisesti markkinoiden romahdusta seuraavana aikana, jolloin romahdusris-
kistd maksettava preemio ldhes tuplaantui suhteessa muihin aikavéleihin.

Myo6s Ruenzi & Weigert (2018) ovat tutkineet, ajaako systemaattinen romahdusriskille
altistuminen momentum-tuottoja. Yhdysvaltojen markkinoita késittelevédssd tutkimuk-
sessa regressiomallissa selittdvind tekijand oli nollakustannusportoflio, johon ostettiin
korkean romahdusriskin osakkeita ja lyhyeksi myytiin matalan romahdusriskin osakkeita.
Selittdvin faktorin faktorilataus oli merkittdvan positiivinen ja faktorin lisddminen reg-
ressiomalliin sai aikaa ylituottojen vihenemisen 85%:lla tasolle, jolla ylituotto ei ollut
endd tilastollisesti merkittdva. Tutkijat testasivat mallia myds 23 muulla markkina-alu-
eella, joista 22:1la he havaitsivat romahdusfaktorin positiivisen latauksen. Tilastollisesti
merkitseva lataus oli 13 maassa. Kaiken kaikkiaan vaikutti siis siltd, ettd romahdusriskin
huomioiminen laski ylituottoja hyvin merkittdvésti ja romahdusriski vaikutti jopa selitté-
vén tuotoista suurimman osan.

Nayttdisi siis siltd, ettd momentum tuottoja voisi suurelta osin selittdd anomaliaan liit-
tyvialld poikkeuksellisen korkealla romahdusriskilld. Liséksi likviditeettiriski néyttdisi
osittain tuottoja ajavalta tekijaltd, vaikka sen merkitys onkin romahdusriskid pienempi.
Markoekonomisen riskin vaikutuksista tuottoihin ei ole syntynyt konsensusta. Kuten
edelld on kuitenkin todettu, on lama-ajan ja momentum-tuottojen romahtamisen viélille
muodostettu selva yhteys. Tétd yhteyttd ja romahdusriskid kasitellddn kattavasti kappa-
leessa kolme. Luodaan sitd ennen vield lyhyt katsaus momentum-tuottojen todellisuuden

kyseenalaistaviin julkaisuihin.
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2.6 Tuottojen Kritisointia

Kuten aikaisemmin on todettu, on momentum-strategialla saattanut saada hyvén, kuukau-
sitasolla n. 1-1,5%:n riskittémén koron ylittdvan tuoton lyhyilld sijoitusajoilla. Strategia
on myos teoriapohjaltaan yksinkertainen, mikéli salkun rakentaa puhtaasti vain aikaisem-
paan menestykseen perustuen. Liséksi strategia on toteutettavissa lihes kaikkialla ja usei-
den omaisuusluokkien kohde-etuuksilla. Strategian todellinen tuottokyky on kuitenkin
kyseenalaistettu osassa tutkimuksista vedoten verotukseen tai kaupankdyntikuluihin.
Kéydaén siksi seuraavaksi lyhyesti 1api momentum-tuottojen todellisuutta kritisoivaa kir-
jallisuutta.

Verot ovat uhkana jokaiselle sijoittajalle, mydos momentum-sijoittajalle, strategiasta
huolimatta. Toisinaan momentum-strategiaan liittyen véitetddn, ettid verot nousevat taval-
lista korkeammiksi portfolion korkean vaihtoasteen takia. Israel & Moskowitz (2012)
ovat tutkineet neljin erilaisen portfolion verotusta, joista yksi oli momentum-portfolio.
Tulos oli, ettd momentum-portfolion verotus oli kylld keskiméérdistd suurempaa, mutta
verojen jilkeenkin portfolio tuotti markkinaportfoliota paremmin. Momentum-portfolio
tuotti tavallisesti lyhyelld aikavililld (alle 3kk) tappioita ja ajan edetessé (3-12kk) tappiot
kadntyivét voitoiksi. Tdmi nostaa portfolion verotehokkuutta. Lisiksi momentum-osak-
keet olivat tavallisesti matalia osinkoja tuottavia, mika edelleen laski verotusta. Tutkijat
havaitsivat myos, ettd momentum-portfolion kohdalla verosuunnittelu vaikutti portfolion
tuottoon muita portfolioita enemman, silldi momentum-portfolion tuotot aiheutuvat suu-
rimmilta osin osakkeiden arvonnousuista.

Esimerkiksi Jegadeesh & Titman luomissa portfolioissa lyhyin uudelleenallokointivili
oli 3 kuukautta ja pisin vuoden. Mainittakoon my®ds, ettdi momentum-salkuille korkea
vaihtoaste on tavallinen (mm. Ross, Moskowitz, Israel & Serban 2017, Barroso & Santa-
Clara 2015). Lyhyillé sijoitusajoilla kaupankdyntikustannukset voivat salkun vaihtoas-
teen kasvaessa nousta niin merkittdviksi, ettd ne syovit portfolion generoimasta verojen
jélkeen sijoittajalle kéteen jddvéstd tuotosta suuren osan. Kaupankdyntikustannuksia voi
yrittdd hillitd esimerkiksi laskemalla portfolion vaihtoastetta tai pidentimalla sijoitusai-
kaa, mutta tdlloin strategia saattaa vddristyd ja tuotto néin laskea.

Tutkimuksia momentum-strategian implementoinnin kustannuksista vaikuttaa tois-
taiseksi olevan saatavilla melko vdhén. Ross et al. (2017) ovat tutkineet momentum-stra-
tegian implementoinnin kustannuksia AQR Capital Managementin julkaisemien momen-
tum-strategioiden osalta seitsemin vuoden ajan. Tutkijat seurasivat momentum-strategi-
oiden tuottoja suhteessa teoreettisiin momentum-indekseihin, jotka AQR oli my6s luonut.

Salkkunsa osalta AQR oli kéyttinyt useita kaupankdyntikustannuksia laskevia toimin-
tamalleja. Esimerkkind mainittakoon kaupankayntikustannuksiltaan kalliiden osakkeiden
vaihtaminen sellaisiin, joiden kustannukset olivat pienemmait. Toimenpiteiden seurauk-

sena yhtd vaihdettua dollaria kohti oli keskimédrin maksettu kaupankdyntikustannuksia
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23 peruspistettd, eli 0,23%:a, kun vuotuinen nettovaihtoaste oli ollut keskiméairin
83,7%:a. Historiallisesti momentum-portfolioiden ylituottojen on havaittu olevan n. rei-
lun prosentin luokkaa, joten suhteessa tihén voidaan sanoa, ettd kaupankayntikustannuk-
set vievit tuotosta vain pienen osan.

Lyhyeksi myynnin kustannukset ovat kuitenkin tavallisesti yksityiselle sijoittajalle
huomattavasti institutionaalisia sijoittajia korkeammat ja kuten mainittu, AQR kéytti kui-
tenkin sijoitustoimissaan useita, osin teknisesti monimutkaisiakin kaupankayntikustan-
nuksia minimoivia toimintamalleja, joita yksityiset sijoittajat eivit todennédkoisesti ky-
kene kdyttdiméan. Ndin ollen voidaan todeta, ettd kaupankdyntikustannukset ovat yksityi-
sen sijoittajan kohdalla mitd todenndkdéisimmin tutkimuksessa osoitettua korkeammat.
Kustannusten suhteellinen osuus voi myds yksityisten sijoittajien kesken riippua esim.
kerrallaan sijoitettavasta summasta siten, ettd kerrallaan vdhemmén sijoittava maksaa
suhteellisesti enemmaén kaupankdynnistidén. Néin ollen pienid summia sijoittavan kustan-
nukset nousevat huomattavasti edelleen.

Lesmond, Schill & Zhou (2004) ovat myds tutkineet momentum-sijoittamisen kustan-
nuksia, saaden edelld mainittuun tutkimukseen ndhden vastakkaisia tuloksia. Tutkijat ha-
vaitsivat, ettd momentum-strategia edellyttdd kaupankiyntid korkeat kaupankdyntikus-
tannukset omaavilla osakkeilla, silld juuri suuria momentum-tuottoja generoivat osakkeet
ovat niitd, joiden kaupankdyntikustannukset ovat korkeat. Heiddn mukaansa momentum-
tuotot ovat illuusiota. Ndin on siksi, ettd todellisuudessa kaupankdyntikustannukset ku-
moavat tuotot ja aikaisemmissa tutkimuksissa, joissa momentum-tuottojen on todettu ole-
van todellisia, on kaupankdynnin kustannukset arvioitu todellista alhaisemmiksi, mm. ali-
arvioitujen lyhyeksi myynnin kustannusten vuoksi.

Lesmond ym. mukaan esimerkiksi momentum-salkun puolivuosittainen 6%:n tuotto
ei ole riittdvd. Tamé johtuu siité, ettd strategia vaatii yhteensd nelja eri kauppaa; sekd
voittajien ettd hividjien portfolion oston ja myynnin ja néin ollen yhden kaupan kustan-
nukset saavat keskiméérin olla maksimissaan 1,5%:a. Tutkijat osoittavat, etti ndin alhai-
set kustannukset ovat hyvin epiatodennékdisid, silld sekid voittajien ettd havidjien portfo-
liot koostuvat tavallisesti melko epélikvideistd osakkeista, joilla edelld mainitun mukai-
sesti on tavallista suuremmat kaupankéyntikustannukset.

Lesmond et al. suorittamassa tutkimuksessa kaupankdynnin kustannukset ovat var-
masti aikaansa sopivat. Nykyinen internetissd tapahtuvan kaupankdynnin kasvu on kui-
tenkin alentanut kustannuksia ja néin ollen tutkimuksen mukaiset kulut ovat todennakoi-
simmin hieman yliarvioituja. Lyhyeksi myynnin kustannukset voivat kuitenkin nousta
merkittdvaksi sijoitustuottoja syovéksi tekijiksi, jolloin yksityiselle sijoittajalle hyva

vaihtoehto saattaisi olla vain voittajien portfolioon sijoittaminen.
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3 MOMENTUMIN ROMAHTAMINEN

Kappaleessa 2.5.2 kdvi ilmi, ettd momentumille ominaista on sen romahtaminen laman ja
talouskriisien aikana. Romahtamisesta puhutaan siksi, ettd tavallisesti momentum-port-
folion arvon lasku on hyvin voimakasta ja tapahtuu lyhyessd ajassa. Systemaattisen ro-
mahdusriskin todettiin nykyisen tutkimustiedon valossa voivan olla jopa merkittdvin mo-
mentum-tuottoja ajava faktori ja Ruenzi & Weigert (2018) mukaan romahdusfaktorin
huomioiminen hinnoittelussa voi saada aikaan ylituottojen hdvidmisen. Luodaan nyt pe-
rusteellisempi katsaus siithen, millaisia romahduksia momentum-portfolioissa on histori-
allisesta havaittu, miksi romahdukset tapahtuvat ja miten romahdusriskiltd voisi suojau-

tua.

3.1 Esimerkkeja historiasta

Tarkastelemme téssd kappaleessa esimerkinomaisesti kolmea tapahtunutta romahdusta.
Niistd kolmesta erityisesti kaksi erottuu muista lukuisista pienemmista arvon laskuista.

Ensimmadinen késiteltdva romahdus sattui vuonna 1932 suuren laman seurauksena, toi-
nen vuosina 2007-2009 finanssikriisin yhteydessd ja kolmas hieman pienempi vuosina
2001-2002. 2000-luvun alun lasku oli seurausta mm. pitkdin jatkuneesta osakkeiden ar-
vostustason noususta, joka johti IT-kuplan puhkeamiseen. Laskuun mydtavaikutti useita
tekijoita.

Viimeisin merkittdvd romahdus tapahtui finanssikriisin seurauksena vuonna 2009, jol-
loin esimerkiksi Barroso & Santa-Clara (2015) raportoivat muodostamansa momentum-
portfolion tappioksi kolmen kuukauden aikana 73,24%:a. Vertailun vuosi mainittakoon,
ettd Yhdysvaltojen markkinoita kuvaavien Dow Jones Industrial -indeksien keskiarvo tip-
pui vuoden 2007 lokakuusta 2008 maaliskuuhun n. 50%:a (Dow Jones - 100 Year Histo-
rical Chart). Momentum-salkun pudotus oli siis huomattavasti keskiméairéistd suurempi
ja tapahtui lyhyemmaéssa ajassa.

Finanssikriisid ennen momentum on romahtanut merkittdvisti myos vuonna 1932 suu-
ren laman jdlkeen, jolloin edelld mainittujen tutkijoiden momentum-salkun arvo laski
91,59%:a kahdessa kuukaudessa. Suurta lamaa edeltaneen vuoden 1929 pdrssiromahduk-
sen aikana esimerkiksi edelld mainitut Dow Jones Industrial -indeksit tippuvat keskiméaa-
rin 25%:a. Tdmain jdlkeen indeksien lasku jatkui hitaampana ja saavutti pohjansa vuoden
1932 puolivilissd. Téhdn mennessd edelld mainitut indeksit olivat laskeneet romahdusta
edelténeeltd tasolta keskiméérin n. 90%:a. (Dow Jones - 1929 Crash and Bear Market).
Daniel & Moskowitz (2016) kertoivat momentum-salkkunsa arvon tippuneen 1932 hei-

ndkuussa 61%:a ja elokuussa 74%:a. Kumpanakin kuukautena he raportoivat markkina-
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portfolion tuotot olleen n. 35%:a. Néin ollen romahdus tapahtui markkinoiden romah-
dusta seuranneen korjausliikkeen aikana ja salkkujen arvon lasku vastasi indeksien las-
kua, mutta tapahtui jdlleen huomattavasti indeksejd nopeammin.

2000-luvun alussa romahdus tapahtui useiden tekijoiden mydtavaikuttaecssa markki-
noiden laskuun, tavallisest romahdus ndhddédn kuitenkin IT-kuplan puhkeamisena. 2001
vuoden tammikuusta syyskuuhun mennessa edelld mainittu Dow Jones Industrial oli me-
nettdnyt arvostaan 20%:a. Tamén jdlkeen markkinat palautuivat melko nopeasti ja vuoden
2002 maaliskuussa indeksi kdvi melko ldhelld vuoden 2001 tammikuun arvoa. 2002 maa-
liskuussa alkanut, markkinoiden palautumista seurannut pudotus jatkui syyskuuhun, jol-
loin indeksistd oli sulanut maalisuuhun ndhden 28%:a. Tétd seurasi jdlleen hyvin nopea,
mutta lyhytaikainen palautumisreaktio, indeksin noustessa syyskuusta lokakuuhun
17%:a, mutta laskiessa jélleen lokakuusta vuoden 2003 helmikuuhun 12%:a, hyvin 1i-
helle 2000-luvun alun ajanjakson pohjalukemia.

Samaan aikaan esimerkiksi Daniel & Moskowitz (2016) raportoivat, ettd heiddn mo-
mentum-salkkunsa arvon muutos tammikuussa 2001 oli -49%:a. Tam4 oli heidén tutki-
muksensa ajanjaksolla 01/1927-03/2013 kolmanneksi huonoin kuukausituotto, kahden
vield suuremman tappion ollessa perdisin suuren laman ajalta. 2001 loka- ja marraskuussa
portfolion arvo oli laskenut kumpanakin kuukautena n. 25%:a ja marraskuussa 2002 sal-
kun arvosta oli sulanut 37%:a. Edelld mainittuina laskukuukausina markkinat olivat Da-
niel & Moskowitz mukaan nousseet kunakin kuukautena, kuukausituottojen ollessa vi-
lilla 2,68-7,71%:a.

Momentum-portfolion volatiliteetti vaikutti siis 2000-luvun alussa olevan aivan eri
luokkaa kuin markkinaportfolion volatiliteetti ja samaan aikaan kun markkinaportfolio
tuotti, laski momentum salkun arvo huomattavia méadrid. Toki my6s markkinaportfolion
volatiliteetti oli kyseisend ajanjaksona huomattavan korkea, silld kuten todettu, esimer-
kiksi Dow Jones Industrial -indeksin arvo heitteli huomattavasti tavallista voimakkaam-
min.

Kaikissa tapauksessa momentum romahti hyvin lyhyessé ajassa ja vdhintddn indeksien
verran. Vaikuttaisi myo0s silté, ettd aluksi indeksien jo laskiessa et momentum-salkku rea-
goisi yhtaikaisesti, vaan salkun arvo nousisi hieman vield markkinoiden romahduksen
jalkeen. Romahdus ei siis olisikaan samanaikaista markkinoiden romahduksen kanssa,
vaan tapahtuisi vasta hieman markkinoiden romahduksen Tuntuu siis melko luonnolli-
selta, ettd kun salkun arvo vihdoin laskee, on arvon lasku hyvin voimakasta ja nopeaa.
Katsotaan seuraavaksi hieman tarkemmin sitd, miksi momentum-salkun arvon lasku on

markkinoiden romahdustilanteissa poikkeuksellisen voimakasta.
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3.2 Miksi momentum romahtaa?

Kuten todettu, tapahtuvat romahdukset tyypillisesti markkinoiden laskusuhdanteen tai la-
man aikana. Romahdus ei ole kuitenkaan aivan yhtaikaista markkinoiden laskun kanssa,
vaan tapahtuu pédosin vasta laskua seuraavan, nousevan korjausliikkeen aikana. Romah-
dukset tapahtuvat tyypillisesti hdtétilanteissa, silloin kuin markkinoiden volatiliteetti on
korkea. (mm. Cooper, Gutierrez & Hameed 2004, Daniel & Moskowitz 2016). Tdma voi-
daan todeta myos edelld esiteltyjen esimerkkitapausten osalta; esim. Daniel & Moskowitz
kertoivat salkkunsa arvon tippuneen suuren laman aikana kahtena perdkkéiseni kuukau-
tena 61%:a ja 74%:a, samaan aikaan kun markkinat tuottivat korjausliikkeenomaisesti n.
35%:a kuukausittain. Sijoittajan kannalta se, ettd romahdusta edeltdvét tapahtumat ja in-
dikaattorien muutokset ovat tiedossa, on luonnollisesti edullista, silld tdll6in mahdolliset
romahdukset voivat olla ennustettavissa.

Momentumin romahtaminen niyttéisi olevan selvisti yhteydessd strategiaan sisélty-
védn, ajan mittaan vaihtelevaan systemaattisen riskiin ainakin osin. Strategiassa salkkuun
valitaan vain voittajia, jotka ovat menestyneet markkinoilla yhtaikaisesti, sekd hévidjia,
jotka ovat samoissa olosuhteissa menestyneet huonosti. Ndin ollen osakkeilla on laajalti
samankaltaisia menestystd tai menestymittomyyttd ajavia faktoreita, joiden vaikutus
osakkeisiin vaihtelee ajan mittaan sen mukaan, miten faktorit menestyvét. (Grundy &
Martin (2001)

Momentumin romahdusta voidaan selittdd salkun betan kautta, silld minkd tahansa
kohde-etuuden ja markkinaportfolion vélisen volatiliteetin yhteyttd voidaan kuvata be-

talla. Beta on méiritelty

_ Cov(Ry, Rim) 3.1)
YT Var(R,)

Eli kohde-etuuden i beta on sen ja markkinaportfolion kovarianssi jaettuna markkina-
portfolion varianssilla. Beta on siis kohde-etuuden volatiliteetin indikaattori suhteessa
markkinan volatiliteettiin. Lisdksi beta voidaan ndhdéd kohde-etuuden faktorilatauksena
systemaattiseen markkinariskiin. Betan ollessa alle yhden on kohde-etuuden volatiliteetti
pienempi kuin markkinan ja vastaavasti sen ylittdessd yhden on kohde-etuuden volatili-
teetti markkinaa suurempaa. Markkinaportfolion beta on néin ollen tasan yksi.

Grudy & Martin (2001) osoittivat, ettd momentum-portfolion beta eli faktorilataus
markkinariskiin vaihtelee ajan mittaan huomattavasti. Noususuhdanteen aikana portfo-
lion beta on positiivinen. Tdma johtuu siité, ettd markkinaportfolion tuoton noustessa mo-
mentum-sijoittaja lyd vetoa markkinoiden puolesta. Voittajien portfolioon valikoituvat
osakkeet ovat niitd, jotka ovat nousumarkkinoilla menestyneet indeksid paremmin ja ndin

ollen niiden beta on tavallisesti yli yhden. Hividjien portfolioon taas lyhyeksi myyddan
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osakkeita, jotka ovat tuottaneet indeksid heikommin ja ndiden beta on tavallisesti alle
yhden. Vastaavasti laskusuhdanteessa sijoittaja lyé vetoa markkinoita vastaan eli hin os-
taa voittajien portfolioon osakkeita, joiden beta on alle yhden ja lyhyeksi myy niitd, joiden
beta on yli yhden. Néin ollen salkun beta muodostuu negatiiviseksi.

Salkun beta selittdé tyypillisen momentumin romahtamisen ajankohdan. Kuten tdméan
kappaleen alussa todettiin, romahtaa momentum tavallisesti laskua seuraavan nousevan
korjausliikkeen kanssa yhtaikaisesti. Tdméa johtuu siitd, ettd laskun aikana rakennetun
portfolion beta on merkittdvin negatiivinen. Laskun taittuessa nopeasti korjaavaksi nou-
suliikkeeksi ajaa betan huomattava negatiivisuus portfolion tuottamaan valtavia tappiota
(Grundy & Martin 2001). Esimerkiksi Daniel & Moskowitz (2016) totesivat ettd huomat-
tavan markkinoiden laskun aikana rakennetun momentum-salkun hévidjien portfolion
beta voi olla jopa yli kolme, samaan aikaan kun voittajien portfolion beta voi olla alle 0,5.
Laskun taittuminen johtaa titen lyhyeksi myydyn hévidjien portfolion merkittiviin tappi-
oihin, joita voittajien portfolion vihéiset tuotot kompensoivat vain pienelti osin. Esimer-
kiksi Daniel & Moskowitzin hdvidjdosakkeiden arvo nousi 1932 heiné- ja elokuun aikana
yhteensé 232%:a, kun voittajat tuottivat vain 32%:a. Seurauksena oli salkun arvon piene-
neminen murto-osaan alkuperdisesta.

Vaikka momentum-sijoittamiseen ndyttdd liittyvdin merkittdvd romahduksen riski,
saattaisi strategia silti olla kéyttokelpoinen, mikéli edellisten kaltaisilta romahduksilta
voisi jossain madrin suojautua. Kuten edelld on kdynyt ilmi, seuraavat romahdukset kor-
kean volatiliteetin markkinoita ja héatdtilanteita. Katsotaan siis seuraavaksi, olisiko ro-
mahdusriskid mahdollista pienentdd ennustamalla markkinoiden ja salkun kéyttayty-

mista.

3.3 Romahdusriskin pienentiminen

Edelld esiteltyjen esimerkkiromahdusten lisdksi momentum-portfolioiden tuottojen ja-
kauman muoto viestii suhteellisen korkeasta romahdusriskistd. Tavallisen momentum-
portfolion tuoton jakauma on tyypillisesti hyvin korkeahuippuinen ja vasemmalle vinou-
tunut. Korkeahuippuiset jakaumat ovat matalahuippuisia paksuhéntdisempid eli dérim-
méisyydet jakaumassa ovat todennékdisempid. Lisdksi vasemmalle vinoutuneisuus on
merkki tavallista merkittivimmasté tappioriskistd. Yhtaikainen jakauman paksuhéntii-
syys ja vasemmalle vinoutuneisuus viestivét siis huomattavasti kohonneesta valtavan tap-
pion riskistd. (Barroso & Santa-Clara 2015, Daniel & Moskowitz 2016)

Tarkastellaan seuraavaksi sitd, voisiko momentum-salkun kéyttdytyminen olla ennus-
tettavissa ja olisiko romahdusriskin pienentiminen mahdollista muuttamalla tuottojen ja-

kaumaan hieman sijoittajaa houkuttelevammaksi.
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Koska Grundy & Martin huomasivat momentum-portfolion betan vaihtelevan ajan
mittaan suhdanteiden mukaan, miettivit he, etté tdllaiselta ajallisesti vaihtelevalta riskiltd
voisi suojautua yksinkertaisesti ennustamalla osakkeiden betoja. Tutkijat saivatkin lupaa-
via tuloksia, silld suojatut portfoliot tuottivat huomattavasti tasaisemmin kuin suojaama-
ton. Portfolioiden suorituskyky parani merkittavasti. Myohemmin Daniel & Moskowitz
(2016) sekd Barroso (2012) ovat kuitenkin osoittaneet, ettd vaikka Grundy & Martinin
tulos momentum-portfolion ajallisesti vaihtelevasta riskistd olikin heiddn tuloksiensa
kanssa yhdenmukainen, ei romahduksilta todellisuudessa voi suojautua betoja ennusta-
malla. Daniel & Moskowitz osoittivat Grundy & Martinin kdyttdneen betojen ennustuk-
sessa osin ex post -tietoa, joten strategian implementointi sellaisenaan olisi ollut mahdo-
tonta. Strategiaa testattiin kayttimall4 betojen estimoinnissa vain ex ante -tietoa, mutta
tdlloin suojattu portfolion suoriutui jopa suojaamatonta huonommin.

Edelld mainittu Daniel & Moskowitzin (2016) julkaisu tutki my6s momentum-portfo-
lion suojaamista ajallisesti vaihtelevaa momentumiin sisdltyvaa systemaattista riskié vas-
taan. Heidédn menetelménsé erosi Grundy & Moskowitzista siind, ettd suojaus pohjautui
ennustettuun momentum-tuottojen keskiarvoon ja varianssiin. Néin oli siksi, ettd mom-
mentum-portfolion tuoton havaittiin korreloivan markkinoiden volatiliteetin kanssa.
Tuotto oli alhaisempi korkean volatiliteetin aikakausina ja korkeampi markkinoiden liik-
keiden tasoittuessa.

Suojaus toteutettiin niin, ettd portfolion volatiliteetti skaalattiin kuukausittain muutta-
malla portfolion painoa. Painokerroin laskettiin markkinoiden odotetun tuoton ja portfo-
lion toteutuneen volatiliteetin suhteena ja ndin ollen portfolion paino on sitd suurempi
mitd pienempi on markkinoiden toteutunut volatiliteetti ja mitd suurempi on markkinoi-
den odotettu tuotto. Daniel & Moskowitzin tapaa skaalata volatiliteetti sanotaan dynaa-
miseksi volatiliteetin skaalaamiseksi. Menetelma vaikutti varsin onnistuneelta, silld mm.
momentum-osakeportfolioiden tuottojen jakaumat muuttuivat vasemmalle vinoutuneista
oikealle vinoutuneiksi.

Barroso & Santa-Clara (2015) tutkivat momentum-portfolion romahdusriskid ja suo-
jausta erityisesti USA:n markkinoilla vuosina 1926-2011, joskin tutkimuksessaan he ka-
sittelivit myos muutamia muita maita saaden USA:n markkinoihin ndhden samankaltai-
sia tuloksia. Barroso & Santa-Claran metodi portfolion suojaamiseksi muistuttaa suurilta
linjoiltaan Daniel & Moskowitin metodia, silld my0s he ldhestyivit suojausta portfolion
volatiliteetin skaalaamisen ndkokulmasta. Erona oli kuitenkin se, ettd siind missd Daniel
& Moskowitz keskittyivét portfolioon vaikuttavaan systemaattiseen markkinariskiin, tar-
kastelivat Barroso & Santa-Clara nimenomaan momentum-portfolioon kohdistuvaa tyy-
pillistd riskid. Tamaé johti sithen, ettd volatiliteettia ei mydskéddn skaalattu dynaamisesti,
vaan portfoliopaino laskettiin tavoitevolatiliteetin ja ennustetun volatiliteetin suhteena.
Tallaista volatiliteetin skaalausmenetelmid kutsutaan vakioiseksi volatiliteetin skaalaa-

miseksi.
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Tutkijat huomasivat muun muassa, ettd skaalattaessa USA:n portfolion volatiliteetti
nousi salkun Sharpen luku 0,53:std 0,97:4n. Vastaavia tuloksia saatiin myos muiden tut-
kittujen maiden markkinoiden osalta. Sharpen luku kuvaa salkun generoimaa ylituottoa
suhteessa salkun volatiliteettiin ja nédin ollen portfolion Sharpen luvun nousu viestii siiti,
ettd portfolio tuottaa sisdltdmadnsa riskiin paremmin kuin aikaisemmin.

Sharpen luvun nousua merkittdvimpi huomio oli, ettd riskien hallinnan seurauksena
salkun tuottojen jakauman huipukkuus laski 18,24:std 2,68:an ja vinous -2,47:std
-0,42:en. Etenkin huipukkuuden muutos on merkittdva ja yhdessd edelld mainitut kaksi
muutosta pienentidvét huomattavasti portfolion arvon romahduksen todennikdéisyyttd (vi-
noutta ja huipukkuutta tarkastellaan paremmin kappaleessa 4.4.3). Myds tarkasteltujen
vuosien aikana sattunut kuukausittainen maksimitappio pieneni merkittdvisti
-78,96%:sta -28,40%: in ja yhtidkkinen arvon notkahdus pieneni -96,69%:sta -45,20%:in.
Skaalauksen tuomat edut ovat siis varsin laaja-alaisia.

Yksimielisyyttd siitd, kumpi edelld esitellyistd suojaus metodeista (dynaaminen vai
vakioinen volatiliteetin skaalaus) tuottaisi parempia tuloksia, ei ole vield saavutettu, eika
valttdmattd koskaan saavutetakaan. Vaikka menetelmét vaikuttavat suurpiirteisesti sa-
mankaltaisilta, on niissd huomattavia erojakin. Aikaisemmin esille nousivat suojausme-
netelmien huomattavasti eroavat lihestymistavat: toisessa suojaus toteutetaan systemaat-
tisen riskin ja toisessa momentum-portfolion riskin kautta. Tdémai saa aikaan monia pienid
ja suurempia eroja menetelmien vilille.

Tésséd tutkielmassa momentum-portfolioiden suorituskyvyn parannusta tavoitellaan
samoin keinoin kuin Barroso & Santa-Claran artikkelissa. Suojausmenetelméd kdydién
yksityiskohtaisesti lépi kappaleessa 4.4. Seuraava kappale esittelee tarkemmin tutkielman
aineiston seki tutkimusmenetelmat. Kappaleessa kidydéddn yksityiskohtaisemmin lépi ai-
keisemmin esille nousseita, tutkimuksen kannalta tirkeitd menetelmid ja teorioita ja ku-

vataan tarkasti sitd, miten tutkimuksen empiirinen osa on toteutettu.
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4 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Tama tutkimus tutkii momentumin voimakkuutta Pohjoismaiden markkinoilla sekd mah-
dollisuutta parantaa momentum-salkun suorituskykyd yksinkertaisella tavalla ennusta-
malla portfolion volatiliteettia. Katsotaan seuraavaksi yksityiskohtaisemmin tutkielman
empiirisen osion vaiheita ja tutkimusmenetelmia seka tarkastelun kohteena olevaa dataa.

Tutkimuksen empiirisen osion menetelmét esitellddn tdssd osiossa kuta kuinkin siind
jarjestyksessd, jossa menetelmid tutkielman seuraavassa osiossa sovelletaan. Poikkeuk-
sena ovat portfolion suorituskyvyn arvioinnin menetelmaét, jotka esitelldén viimeisina,
mutta joita kdytetddn ensimmadisen kerran jo hieman aikaisemmin.

Aluksi tdssd osiossa esitellddn tarkemmin tutkimuksen kohteena oleva data. Tamén
jélkeen katsotaan momentum-portfolioiden rakentamisen menetelméd, jota késiteltiin en-
simmaisen kerran jo osiossa 2.2. Salkut muodostetaan siis pddosin samoin kuin Jegadeesh
& Titmanin (1993) tutkimuksessa. Portfolioiden luonnin jédlkeen katsotaan portfolioiden
keskituottojen arviointia.

Sitten luodaan katsaus portfolioiden riskirakenteita tutkiviin riskifaktorimalleihin. Ris-
kifaktorimalleja kaytetdédn tutkittaessa sitd, selittyvitkd portfolioiden tuotot riskilld, vai
ilmeneekd momentum-anomalia Pohjoismaissa. Tuotot sovitetaan muutamaan hyvin tun-
nettuun faktorimalliin. Esille nousevat mallit ovat CAP-malli, Fama-French-kolmifakto-
rimalli sekd Carhartin nelifaktorimalli.

Momentumin voimakkuuden arvioinnin menetelmien jilkeen esitelldin momentum-
portfolion suorituskyvyn parantamiseen liittyvét metodit. Suorituskyvyn parannusta tar-
kastellaan vain nollakustannusportfolioiden osalta. Ensin katsotaan portfolioiden volati-
liteetin jatkuvuuden ja ennustettavuuden arviointia. Menetelmid kéytetddn arvioitaessa
mahdollisuuksia parantaa portfolion suorituskykyé volatiliteetin kautta. Tdmén jdlkeen
katsotaan sitd, miten volatiliteettia voidaan ennustaa ja kuinka portfolioiden painot voi-
daan skaalata volatiliteettiperusteisesti. Lopuksi kdydédédn 14pi portfolion suorituskyvyn
médrittdmisessd kaytetyt mittarit, joiden kautta vertaillaan alkuperdisten momentum-
portfolioiden ja volatiliteettiperusteisesti skaalattujen portfolioiden suorituskykya.

Luodaan nyt aivan ensimmadiseksi katsaus tutkimuksessa kéytettyyn dataan ja otannan

rajaukseen.

4.1 Data

Kaikki tutkielmassa kéytetty data on ladattu Thomson Reutersin Datastreamista. Tutki-
muksen kohteena ovat listatut pohjoismaiset osakkeet, tarkemmin sanottuna Nasdaq Hel-
singin, Tukholman, K66penhaminan ja Islannin osakkeet sekd Oslo Stock Exchange. Ni-

den markkinoiden liikkeitd heijastavana indeksind kéytetdéin FTSE Nordic 30 -indeksia.
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FTSE Nordic 30 kuvaa Pohjoismaiden suurimpien yritysten likvideimpien osakkeiden
hintoja.

Markkinoita tarkastellaan aikavélilld 1.1.2002-31.7.18 ja otanta koostuu vain niisti
osakkeista, jotka ovat olleet edelld mainituissa porsseissd kaupankdynnin kohteena tar-
kasteluvilin viimeisend paivana eli 31.7.18. Tama tarkoittaa sité, ettd otannan ulkopuo-
lelle jadvat tarkasteluvililld listoilta poistuneet osakkeet. Otanta kasvaa ajan edetessd,
silld tarkasteluvililld listoille nousseiden osakkeiden lukuméérd on huomattavasti suu-
rempi kuin listoilta poistuneiden. Alla kuvaaja otannan koon kasvusta. Tammikuussa

2002 otanta on 417 osaketta, kun heindkuussa 2018 mukana on jo 1025 osaketta.
Kuva 1 Otannan koon kasvu
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Listoilta poistuneiden osakkeiden lisdksi otannan ulkopuolelle jaavit myds ne osak-
keet, joista ei ole ollut saatavilla kaikkea tarvittavaa tietoa, eli osakkeen arvodatan lisdksi
PB-lukua ja yrityksen markkina-arvoa. My0s osakkeet, joista ei joltakin aikavililtd ole
kaikkea tarvittavaa dataa, on poistettu otannasta. Osa tarkasteltavista osakkeista on ollut
kaupankdynnin kohteena useammassa pohjoismaisessa porssisséd ja tdméd on my6s huo-
mioitu. Kukin osake on siten otannassa mukana vain kerran. Datastreamista ladattu osak-
keiden arvodata on osakkeen hinnan indeksidataa, jossa on huomioitu mm. osakkeiden
splittaus sekd osinkojen irtoaminen. Yritysten markkina-arvodata on ladattu dollariméaé-
rdisend.

Edelld mainitut otannan rajaukset, erityisesti listoilta poistuneiden osakkeiden ulos jat-
tdminen, saattavat vaikuttaa tutkimustuloksiin hieman. Osakkeita poistuu listoilta mo-
nista eri syistd, jotka tyypillisesti eroavat osakkeen menestyksen mukaan. Kun listalta

poistuu osake, jonka historiallinen hintakehitys on ollut negatiivista, on poistumisen
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syynd tavallisimmin esimerkiksi konkurssi, selvitystila tai muu yrityksen huonosta suori-
tuskyvysté viestivd toimi. Vastaavasti hyvin menestyneen osakkeen poistumisen taustalla
on tavallisesti esimerkiksi yrityskauppa tai fuusio (mm. Shumway 2012). Luonnollisesti
téllaisten poistuvien osakkeiden huomiotta jéttiminen todennikdisemmin laskee kuin
nostaa momentum-salkun tuottoja, silld listoilta poistuneet vahvasti menestyneet osak-
keet olisivat saattaneet hyvinkin olla momentum-salkun tuottoja generoivia voittajia ja
heikosti menestyneet hiviijia.

Nyt kun datan rajaus on esitelty, siirrytddn katsomaan tutkimusmenetelmid. Tutkimus-
menetelmien esittely etenee kuta kuinkin siiné jarjestyksessd, jossa menetelmid on kiy-

tetty, poikkeuksena portfolion suorituskyvyn arvioinnin menetelmat.

4.2 Portfolioiden luominen ja keskiméaraisen tuoton arviointi

Tutkielman aineistosta luodaan portfoliot samalla tavoin kuin Jegadees & Titmanin
(1993) tutkimuksessa, eli osakkeet jaetaan desiileihin aikaisemman 3,6,9, tai 12 kuukau-
den menestyksensd perusteella. Voittajien portfolion muodostaa parhaiten menestynyt
10%:a ja havidjien portfolion heikoin 10%:a. Nollakustannusportfolio muodostetaan os-
tamalla voittajia samalla summalla, jolla on lyhyeksi myyty hédvidjid. Valittaessa osak-
keita portfolioihin otetaan huomioon vain ne osakkeet, joista on tuottodataa koko tarkas-
teluajalta. Taten niiden yritysten osakkeet, jotka ovat listautuneet vertailuaikana eivit voi
tulla valituiksi. Osakkeet ovat portfolioissa saman painoisina, eli kutakin osaketta hanki-
taan portfolioon samalla summalla.

Portfolioiden mahdolliset sijoitusajat ovat samat kuin muodostusajat, eli 3, 6, 9 tai 12
kuukautta. Néin ollen mahdollisia momentum-strategioita muodostuu kaiken kaikkiaan
16 erilaista, erilaisilla muodostus- ja sijoitusajan yhdistelmilld. Kukin strategia sisiltdd
voittajien ja hdvidjien portfolion sekd nollakustannusportfolion, portfolioita on siis yh-
teensd 48 erilaista.

Portfolioita muodostetaan kuukausittain pitoajan tai vertailuajan pituudesta riippu-
matta. Ndin ollen salkkuja on samaan aikaan sitd useampi mité pidempi sijoitusaika on.
Muodostamalla salkkuja pdillekkdin saadaan tarkasteluajalta huomattavasti enemmaén
dataa kuin jos salkkuja muodostettaisi vain yksi kerrallaan. Téssé tutkielmassa osakkei-
den ja vertailun ja sijoittamisen viéliin jdtetddn yksi kuukausi mahdollisen lyhyen aikavé-

lin vastavirtaefektin vailttdmiseksi.
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Kuva 2 Portfolioiden muodostaminen
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Salkkujen muodostaminen. Alaosan numerot kuvaavat kuukausia. Esimerkkind strategia 3/3, eli strategia,
jossa sekd vertailu- ettd pitoaika ovat 3 kuukautta. Vertailun ja sijoituksen tekemisen véliin jatetddn yksi
kuukausi.

Koska dataa on ajalta 1.1.2002-31.7.2018, on ensimmadiset sijoitukset tehty esimer-
kiksi kolmen kuukauden vertailuajan strategioissa toukokuun 2002 alussa. 12 kuukauden
vertailuajan strategioissa ensimmaiset sijoitukset tehdddn vasta helmikuussa 2003. Vas-
taavasti viimeiset sijoitukset tehddén niin, ettd portfolioiden suunnitellut sijoitushorisontit
tayttyvat. Tdma johtaa siihen, ettd muodostettujen salkkujen ja siten saadun tuottodatan
maird vaihtelee hieman strategioittain. Esimerkiksi 3/3-strategian voittaja-, hividja- ja
nollakustannusportfolioita voitiin kutakin muodostaa 193 kpl ja 12/12-strategian portfo-
lioita 175. Kaikki strategiat yhteen laskien salkkuja kertyi n. 9000.

Salkkujen luonnin jdlkeen arvioidaan sitd, generoivatko portfoliot tilastollisesti nol-
lasta eroavia riskittomén koron ylittdvia kuukausituottoja. Koska tutkimuksessa kiytetdan
metodia, jossa portfolioita luodaan kuukausittain, koostuu kunkin voittaja-, hividja- ja
nollakustannusportfolion tuotto kunakin kuukautena useammasta portfoliosta. Esimer-
kiksi kaikissa strategioissa, joissa sijoitusaika on kolme kuukautta, on voittajasalkkuja
lahes koko tarkasteluajan kolme samanaikaisesti. Néin ollen yksittdisen salkun kuukau-
sikohtainen riskittdomén koron ylittdva tuotto on ensin madritettava.

Yksittdisen salkun riskittdémén koron huomioimaton kuukausikohtainen tuotto voidaan
laskea yksinkertaisesti sen sisdltimien osakkeiden keskituottona, silld kuten aikaisemmin
on mainittu, ovat osakkeet salkuissa samanpainoisina. Tésta tuotosta vihennetddn salkun
pitoaikaa vastaava riskiton kuukausikorko. Riskittoméan koron estimaatteina kiytetdédn 3,
6, 9 ja 12 kuukauden euriboreja. Riskittomien kuukausikorkojen estimoidaan olevan yhti
suuria kuin salkun pitoajan mukainen euribor jaettuna portfolion pitoajalla. Esimerkiksi
salkkujen, joiden pitoaika on 12 kuukautta, riskittomét korot lasketaan jakamalla pitoajan
mukainen euribor 12:1la.

Kun yksittédisten salkkujen kuukausikohtaiset riskittdémén koron ylittdvit tuotot on las-
kettu, saadaan koko portfolion kuukausituotto yksittdisten portfolioiden keskiarvona.
Niéitd tuottoja testataan Studentin t-testilld. Ndin saadaan selville, ovatko portfolioiden
keskimadrdiset kuukausittaiset riskittomén koron ylittdvét tuotot olleet jotakin nollasta

€roavaa.
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4.3 Momentumia vai ei? — Portfolioiden faktorianalyysi

Portfolion generoimat riskittomén koron ylittdvit tuotot eivét vield ole todiste siitd, ettd
markkinoilla olisi havaittavissa momentum-ilmidé. Kuten aiemmin on todettu, korreloi
kohde-etuuden volatiliteetti sen tuotto-odotukseen positiivisesti ja siten on vain luonnol-
lista, ettd riskilliset kohde-etuudet tuottavat keskiméaérin riskittdmid enemman.

Erilaiset riskifaktorimallit yrittdvit selittdd kohde-etuuksien tuottoja niiden kokonais-
riskin kautta. Mallit ovat tulosta tutkimuksista, joissa on 10ydetty tuottojen ero jonkin
tekijan suhteen erilaisille kohde-etuuksille, eli on huomattu jonkin kohde-etuuden omi-
naisuuden ajavan kohde-etuuden tuottoja. Téllaisia tuottoja ajavia faktoreita voivat osak-
keet tapauksessa olla esimerkiksi yrityksen koko tai markkina-arvo sekd B/P-luku (eng.
book-to-price, esitellddn tarkemmin luvussa 4.3.2). Mikéli ilmenee, ettdi momentumin
huomiotta jéttidvit faktorimallit CAPM ja Fama-Frenchin faktorimalli eivét tiysin selitd
momentum-portfolioiden tuottoja, vaan portfoliot generoivat systemaattisia ylituottoja,
voidaan todeta markkinoilla olevan viitteitd momentum-ilmidstd. Mikdéli liséksi osoittau-
tuu, ettd momentumin huomioiva Carhartin faktorimalli selittdd tuotot tiysin, eikd yli-
tuottoja ilmene, voidaan tulos vahvistaa myos kyseenomaisen malli ndkdkulmasta. Yli-
tuotot havaitaan regressioissa esiintyvind tilastollisesti merkittdvind vakioina, joita mer-
kitdén regressiomalleissa a:lla.

Katsotaan seuraavaksi tutkielmassa kaytettyjd faktorimalleja. Mallit esitelldén yksin-
kertaisimmasta ldhtien, ldpikdytdvid malleja ovat jérjestyksessé CAP-malli, Fama-
French-kolmifaktorimalli ja Carhartin nelifaktorimalli. Faktorianalyysit suoritetaan erik-

seen eri strategioille ja niihin siséltyville voittaja-, hdvidja- ja nollakustannusportfolioille.

4.3.1 CAPM

CAPM eli capital asset pricing model on Sharpen (1964), Treynorin (1962), Lintnerin
(1965) ja Mossinin (1966) ldhes samanaikaisesti kehittimé kohde-etuuden tuotto-odotuk-
sen laskentaan kdytetty malli. Edelld mainittujen henkildiden lisdksi mm. Markowitzin
(1952) tutkimukset edesauttoivat mallin rakennusta. CAP-malli ottaa huomioon arvopa-

periin kohdistuvan systemaattisen riskin sen tuotto-odotuksen laskennassa:
E(R;) — Ry = Bi[E(Rp) — Ry], 4.1

jossa E(R;) on kohde-etuuden i tuotto-odotus, Ry on riskitén korko, ; on kohde-etuuden

i systemaattisen riskin faktorilataus ja E(R,,) on markkinaportfolion odotettu tuotto.
E(R,;,) — Ry kuvaa siis markkinaportfolion tuottoa yli riskittémén koron ja E(R;) — R
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vastaavasti kohde-etuuden odotettua riskittdéméan koron ylittdvaa tuottoa. Yhtdlossé esiin-
tyva faktorilataus f3; on se sama beta, jonka laskenta esiteltiin kappaleessa 3.2. Mité suu-
rempi kohde-etuuden beta on, sitd enemmin kohde-etuuden hinta vaihtelee suhteessa
markkinaportfolioon.

Jensen (1968) lisdsi CAP-mallin yhtdl66n osakekohtaisen vakion eli alfan, joka kuvaa
osakkeen ylituottoa suhteessa CAP-mallin ennakoimaan tuottoon. Regressiomuodossa il-

maistuna yhtalo tulee tdlloin hetkelld ¢ kokonaisuudessaan muotoon
Rit —Rr = a; + Bi(Rme — Ry) + &ir - (4.2)

Téssa €;, on residuaali. Regressiossa médritettdvid tekijoitd ovat siis a; ja faktorilataus
Pi. Niin ollen f5;voidaan méérittdd sekd kappaleen 3.2. mukaisella tavalla etti regressi-
olla. Mééritystavalla ei luonnollisesti ole vilid, vaan tulokseksi saatu beta on sama tavasta
riippumatta.

Mikaili osakkeella on positiivinen alfa, tarkoittaa se, ettd osake tuottaa enemmaén kuin
CAP-malli ennustaa. Vastaavasti negatiivinen alfa viittaa sithen, ettei osake ylla CAP-
mallin ennustamaan tuottoon. Mikéli markkinoilla on osakkeita, joiden betat ovat hyvin
ldhell4 toisiaan, valitsee rationaalinen sijoittaja tilloin sen osakkeen, jonka alfa on suurin.
Mikali momentum-salkuilla on tilastollisesti merkitseva alfa, viittaa se siihen, ettd Poh-
joismaiden markkinoilla on tutkittuna ajanjakson ollut havaittavissa momentum-ilmio ai-
nakin tdmén mallin ndkokulmasta, silld téll6in malli ei kykene selittiméén koko portfo-
lion tuottoa sen riskillisyydelld. CAP-malli on nykyisin todettu puutteelliseksi riskifakto-
rimalliksi, silld useissa yhteyksissd kohde-etuuksien on todettu omaavan tilastollisesti
merkitsevid alfoja ja mallin muodostamisen jélkeen markkinoilta on 1dydetty uusia tuot-
toja ajavia riskifaktoreita. Néin ollen odotusarvo on, ettd suurella osalla timénkin tutki-
muksen portfolioista on tilastollisesti merkittéva alfa.

Téssd tutkielmassa kaikki regressiot suoritetaan portfolioiden riskittdmén koron ylit-
taville kuukausituotoille, kunkin strategian voittaja-, hividji- ja nollakustannusportfoli-
olle erikseen. Tuottojen laskeminen on kuvattu tarkasti kappaleen 4.2. loppuosassa.
Markkinaportfolion kohdalla riskiton korko estimoidaan tutkittavan portfolion mukaan.
Esimerkiksi tutkittaessa portfoliota, jonka sijoitushorisontti on 12 kuukautta, lasketaan
markkinaportfoliosta vihennettdvi riskiton kuukausikorko myds 12 kuukauden euriborin
mukaan, jakamalla euribor kahdellatoista.

Regressioissa kdytetddn pienimmén nelidsumman menetelmdi (eng. ordinary least
squares eli OLS) ja keskivirheet ovat Newey-West korjattuja. Toisena vaihtoehtona kay-
tettaviksi menetelmiksi oli GMM (eng. generalized method of moments). Metodit tuot-
tivat ldhes identtisid tuloksia ja tdten OLS tuli valituksi yksinkertaisuutensa ja hieman

laajemman tunnettuutensa vuoksi.
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4.3.2  Fama-French-kolmifaktorimalli

Fama-French-kolmifaktorimalli on Eugene F. Faman ja Kenneth R. Frenchin (1993) ke-
hittdima CAP-mallin laajennus. Malli ottaa huomioon kaksi osakkeen tuottoon vaikutta-
vaa mahdollista lisdfaktoria; yrityksen koon ja B/P-luvun (eng. book-to-price). Faktorien
lisdys perustui havaintoon siitd, ettd markkina-arvoltaan pienten yritysten osakkeet sekd
osakkeet, joilla oli korkea B/P-luku (ns. arvo-osakkeet) tuottivat keskimaarin muita mark-

kinoilla olevia osakkeita paremmin. Kolmifaktorimalli on muotoa

Rir — Ry = a; + Bi(Rm: — Ry) (4.3)
+ bi,s * SMBt + bi,v * HMLt + 5i,t .

Niin ollen regressiossa madritettdvid kertoimia ovat a;:n ja f;:n lisdksi b; ¢ ja b;,,.
Yhtilossd oleva SMB, (eng. small minus big) kuvaa markkina-arvollisesti pienten ja suur-
ten yritysten vélisen osakkeiden keskituoton eroa hetkelld . HML, (eng. high minus low)
puolestaan kuvaa korkean ja matalan B/P-luvun osakkeiden keskiméérdisen tuoton eroa
hetkelld 7. Kéydédédn seuraavaksi hieman tarkemmin ldpi edelld mainitut Fama-French-
faktorit.

Faktoreiden SMB, ja HML, laskemiseksi muodostetaan 6 portfoliota, joihin osakkeet
jaetaan markkina-arvojen ja B/P-lukujen mukaan. Markkina-arvojen mukaan yritykset
jaetaan kahteen luokkaan, suuriin ja pieniin. Pienten luokan muodostavat ne yritykset,
joiden markkina-arvo on pienimmén 10%:n joukossa ja suurten luokan muodostavat ne,
joiden markkina-arvo on suurimman 10%:n joukossa.

B/P-luvun mukaan osakkeet jactaan kolmeen: kasvuosakkeisiin, neutraaleihin ja arvo-
osakkeisiin. Kasvuosakkeiden luokkaan kuuluu B/P-luvultaan pienin 30%:a ja arvo-osak-
keisiin kuuluu B/P-luvultaan suurin 30%:a. Neutraaliin luokkaan kuuluvat kaikki muut,
eli em. luokkien viliin jdava 40%:a.

Faktorianalyysissé kéytettivit 6 portfoliota saadaan edelld mainittujen luokkien jouk-
kojen leikkauksina. Muodostuvat faktoriportfoliot ovat pienten yritysten kasvuosakkeet,
neutraalit osakkeet ja arvo-osakkeet sekd suurten yritysten vastaavat. Kuhunkin portfoli-
oon kuuluvat vain ne osakkeet, jotka tiyttavit sekd portfolion koko- ettd B/P-lukukritee-
rin. Esimerkiksi pienten yritysten kasvuosakkeet -portfolioon kuuluvat ne, jotka ovat
markkina-arvollisesti pienimmdn 10%:n joukossa ja joiden B/P-luku on pienimmén
30%:n joukossa kaikista osakkeista. Portfolioihin skaalautuvat yritykset paivitetdén sopi-
vin véliajoin, esim. kuukausittain. SMB; ja HM L. ovat tuottosuureita ja ne lasketaan seu-
raavasti:

1

SMBt = E(Rpieni arvo t Rpieni neutraali T Rpieni kasvu) - (4-4)
1

3 (Rsuuri arvo + Rsuuri neutraali + Rsuuri kasvu)



39

1
HMLt = E (Rpieni arvo + Rsuuri arvo) - (4'5)

1
E (Rpieni kasvu + Rsuuri kasvu) ’

joissa R:t ovat ko. portfolioiden tuottoja.

Regressio suoritetaan CAP-mallin yhteydesséd kuvaillun mukaisesti. Faktoriportfoliot
paivitetddn joka kuun alussa, edeltdvén kuun viimeisen kaupankdyntipdivin B/P-lukujen
ja markkina-arvojen mukaan. Fama & Frenchin alkuperiisestd luokittelusta poiketen
pienten yritysten luokkaan asetetaan markkina-arvoltaan pienin 30%: a ja suurten luok-
kaan suurin 30%: a. Ndin tehddén siksi, ettei faktoriportfolioissa olevien osakkeiden lu-
kumair olisi liian alhainen. Alkuperdisessd Fama & Frenchin tutkimuksessa osakkeiden
painot faktoriportfolioissa méérdytyivét yritysten markkina-arvojen mukaan, mutta téssi
jokaisen osakkeen paino on yhtd suuri ja ndin ollen faktoriportfolioiden tuotot saadaan

niiden sisidltamien osakkeiden keskituottona.

Minimi Keskiarvo = Maksimi

Pieni kasvu 24 52 93
Pieni neutraali 30 66 121
Pieni arvo 45 71 118
Suuri kasvu 26 45 76
Suuri neutraali 37 61 102
Suuri arvo 8 23 44

Faktoriportfolioissa olevien osakkeiden minimi, maksimi ja keskimédrdinen lukumééri portfolioittain.

Kuten ylldolevasta taulukosta voidaan ndhdd, on faktoriportfolioiden kokojen vélilla
melkoisia eroja. Selvédsti pienin on suurten yritysten arvo-osakkeiden portfolio, jossa on
keskimairin vain 23 osaketta. Suurin on pienten yritysten arvo-osakkeiden portfolio. Jo-
kaisen faktoriportfolion osalta portfolion koko kasvaa ajan edetessd, mikd on luonnollista
otannan kasvaessa samanaikaisesti.

Suurimmassa osassa aikaisempia momentum-tutkimuksia on Fama-French- kolmifak-
torimallin todettu olevan kykeneméton selittiméan tdysin portfolioiden tuottoja. Tutki-
muksissa on siis 16ytynyt tilastollisesti merkittdvé alfa, vaikka Fama-French-mallin seli-
tysaste onkin ollut CAP-mallia korkeampi. Néin ollen on melko todennékdista, etti tilas-

tollisesti merkittdvid alfoja I6ytyy myds téssd tutkimuksessa.
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4.3.3  Carhartin nelifaktorimalli

Mark M. Carhart (1997) lisdsi Faman ja Frenchin faktorimalliin momentum-faktorin
UMD, (eng. up minus down), joka tunnetaan myos MOM-faktorina (eng. monthly mo-
mentum). Fama-French-kolmifaktorimalli ei kyennyt yleisesti ottaen selittdmddn mo-
mentumin vaikutusta ja Carhart pyrki vastaamaan tdhédn. Carhartin nelifaktorimalli on

muotoa

Ri,t = + Rf + :Bi(Rm,t - Rf) + bi,s * SMBt + bi,v * (46)
HML, + by * UMD, + £;.

Niin ollen faktorilataus b; ,,, tulee madrittdviksi jo edelld mainittujen liséksi.

MOM-faktorin laskenta pohjaa my6s kuuteen muodostettavaan portfolioon ja portfo-
lioiden muodostuksen pééperiaatteet ovat samat kuin Fama-French-mallissa. Osakkeet
jaetaan kahden tekijén, koon ja historiallisen tuoton perusteella luokkiin. Hieman Fama-
French-mallista poiketen osakkeet jaectaan koon mukaan kahteen portfolioon niin, ettd
kaikki yritykset kuuluvat jompaankumpaan. Pienten portfolion muodostaa markkina-ar-
voltaan pienin 50%:a ja suurten portfolion toinen puoli osakekannasta.

Historiallisen tuoton mukaan osakkeet jaetaan kolmeen: korkea-, keski- ja matalatuot-
toiset. Korkeatuottoisiin kuuluvat viimeisen 11 kuukauden aikana parhaiten tuottanut
30%:a ja matalatuottoisiin véhiten tuottanut 30%:a, keskituottoisiin kuuluvat siten loput
40%:a edelld mainittujen tuottoluokkien véliltd. Historiallisen tarkastelun ja portfolion
muodostamisen viliin jatetdén kuukausi, kuten edelld momentum-portfolioiden tapauk-
sessakin. Faktoriportfoliot pédivitetdéin kuukausittain.

Faktoriportfolion UMD, tuotto voidaan laskea seuraavasti:

1
UMD, = 2 (Rpieni korkea T Rsuuri korkea) &7

1
- E (Rpieni matala T Rsuuri matala) ’

jossa R:t ovat jilleen ko. portfolioiden tuottoja. Carhartin artikkelissa osakkeiden paino-
tus portfolioissa méddrdytyi samoin kuin Fama-Frenchin tapauksessa. Téssé tutkimuksessa
osakkeet ovat kuitenkin portfolioissa saman painoisina. Regressio suoritetaan CAP-mal-
lin yhteydessd kuvaillun mukaisesti.

Carhartin nelifaktorimallin ero suhteessa aiemmin esiteltyyn kahteen malliin on se,
ettd malli ottaa huomioon momentum-faktorin. Téten nédyttdd todennékdiseltd, ettd mallin
selitysaste olisi kéytetyistd kolmesta faktorimallista parhain. Nahtdvéksi jai, selittddko
Carhartin malli momentum-portfolioiden tuottoja tdysin, vai l0ydetddnkod regressio-

analyyseissé ylituottoja.



41
4.4 Portfolion suorituskyvyn parantaminen

Kappaleessa 3 kivi ilmi, ettdi momentumille ominaista on sen ajoittainen romahtaminen.
Talloin momentum-portfolion arvo voi laskea murto-osaan alkuperéisestdin. Katsotaan
seuraavaksi tarkemmin, millaisella menetelmaélld portfolion romahdusriskin pienentdmi-
nen ja suorituskyvyn parantaminen saattaisi olla mahdollista. Tutkielmassa kdytettdvan
menetelmin ovat esitelleet Barroso & Santa-Clara (2015) ja se pohjautuu portfolion vo-
latiliteetin ennustamiseen ja portfolion painon skaalaukseen luodun volatiliteettiennus-
teen mukaisesti. Tarkastelu keskittyy vain momentum-strategioiden nollakustannusport-
folioihin, jotka ovat nimensd mukaisesti omarahoitteisia ja joiden osalta portfolion painot
voidaan titen skaalata ilman rajoitteita.

Volatiliteettiennustetta kéytetdin portfolion painon skaalaukseen, koska aiemmissa
tutkimuksissa havaittiin, ettd momentum romahtaa tavallisesti korkean volatiliteetin ai-
koina ja tuottaa vastaavasti paremmin aikoina joina volatiliteetti on matala. Tdten matalan
volatiliteetin aikoina momentum-portfolioon voisi olla kannattavaa panostaa enemmaén ja
korkean volatiliteetin aikoina vihemman.

Jotta luodun volatiliteettiennusteen luotettavuutta voidaan arvioida, on aluksi tarkas-
teltava momentum-portfolion volatiliteetin jatkuvuutta. Tamén jélkeen arvioidaan mah-
dollisuutta ennustaa portfolion tulevaa volatiliteettia historiallista dataa avuksi kayttéen.
Lopuksi luodaan volatiliteettiennuste ja lasketaan portfolion paino kédyttden volatiliteet-

tiennustetta ja méidrattya tavoitevolatiliteettia.

4.4.1 Volatiliteetin jatkuvuuden ja ennustettavuuden arviointi

Katsotaan ensimmaéiseksi sitd, miten volatiliteetin jatkuvuutta voidaan arvioida. Volatili-
teetin jatkuvuuden arviointi on tarkedd, silld mikéli osoittautuisi, ettd volatiliteetti vaihte-
lee huomattavasti perdkkéisind kuukausina, olisi luultavasti myos volatiliteetin ennusta-
minen historiallisen tiedon nojalla melko haastavaa.

Volatiliteetin jatkuvuutta voidaan arvioida autoregressiivisilld malleilla, joissa aiem-
pien aikavilien t — 1, ....,t — n varianssit 62 1, ...., 62, selittiiviit hetken t varianssia

of. Asteen p autoregressiivinen varianssin faktorimalli on tdten portfoliolle i muotoa

P
5 5 (4.8)
Oi¢ =C + Z Pij Oit—j tEit,
=1

jossa ¢ on vakio, p; ovat regressiossa madritettdvid faktorilatauksia ja & on virhetermi.
Volatiliteetin jatkuvuutta arvioidaan kuukausitasolla. Téssia tutkielmassa autoregressioita

tarkastellaan asteilla 1, 3 ja 6, eli kuukauden varianssia selittdvét joko edeltdva kuukausi
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tai edeltdvit kolme tai kuusi kuukautta. Ndin tehddin siksi, ettd myohemmin esiteltavit
volatiliteettiennusteet luodaan myos sekd viimeiseen yhteen, kolmeen ettd kuuteen kuu-
kauteen perustuen.

Autoregressioita varten kuukausikohtaiselle nollakustannusportfolion varianssille aft
luodaan estimaatti, ns. toteutunut varianssi RV; .. Estimaatti lasketaan kunkin kuukauden

t viimeisen 21 kaupankédyntipdivin tuotoista nollakustannusportfoliolle i seuraavasti:

19

(4.9)
RV, = Z o

j=0

jossa {ry}9_; on nollakustannusportfolion piivittiisten tuottojen sarja ja {d,}I_; on kuu-
kausien viimeisten kaupankdyntipdivien aikasarja. Kdyttden estimaattia on siis esimer-

kiksi asteen 1 varianssin autoregressioyhtéld siis muotoa
RVi,t = C; + PiRVi,t—1+5i,t . (410)

Jélleen on huomioitava, ettd kukin strategialtaan erilainen nollakustannusportfolio koos-
tuu pitoajallisesti padllekkéisistd nollakustannusportfolioista, joten pdivétuotot on lasket-
tava portfolioiden keskituottona.

Mikili osoittautuu, ettd autoregressiivisen mallin selitysaste R? on hyvi ja perikkiis-
ten kuukausien varianssit korreloivat, saattaa portfolion volatiliteetin ennustaminen olla
mahdollista. Varianssien korrelaation toteaminen ei kuitenkaan riita siithen, ettd voitaisi
todeta ennustamisen olevan kiytetyn datan perusteella mahdollista. On tarkasteltava
myos historiallisen datan kykyé selittdd tulevaisuuden tapahtumia. Tétd katsotaan seuraa-
vaksi.

Mahdollisuutta ennustaa tulevaa volatiliteettia historiallisesta datasta voidaan arvioida
laskemalla datan 00S — R? (eng. OOS = out-of-sample). Jotta 00S — R? voidaan mié-
rittdd, on ensin suoritettava laskennalle pohjan luova alustavat asteen yksi, kolme ja kuusi
autoregressiot datan aikasarjan alkupdistd. Tamén jélkeen regressioissa médritettyja fak-
torilatauksia ja vakioita sekd viimeisintd toteutuneen varianssin arvoa kdytetddn seuraa-
van kuukauden varianssin ennustamiseen. Regressio ja sitd seuraavat toimenpiteet toiste-
taan kuukausittain ja ennusteen huomioon ottaman datan mééra kasvaa ajan myota, eli
ennuste tarkentuu. Ennustetta verrataan kuukausittain historialliseen toteutuneiden vari-
anssien keskiarvoon RV ;.

Alustavaan regressioon kdytettdvi aikasarja on tutkijan itsensd médritettdvissa ja riip-
puu siitd, kuinka pitkén ajan koko data kattaa. Barroso & Santa-Clara kayttévit alustavaan
regressioon ensimmadiset 240 kuukautta eli 20 vuotta, koko datan kattaessa n. 85 vuotta.
Téssd tutkimuksessa dataa on vain vajaalta 17 vuodelta ja alustavaan regressioon kiyte-

tadn jokaisen portfolion kohdalla tuottojen ensimmdiset 48 havaintokuukautta eli 4
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vuotta, autoregression asteesta riippumatta. Alustava regressio suoritetaan kuten edella,
yhtdlon 4.8 mukaan.

Alustavan regression jilkeen voidaan 00S — R? laskea seuraavasti:

_ — 2
SIZHRVye — RViryq) (4.11)

Ripps =1-— — ,
L00S YTZHRV, — RV p41)?

jossa S vastaa alustavaan regressioon kaytettyja kuukausia. I?T/i,t on autoregression hetken
t tiedolla generoima ennuste kuukauden t + 1 varianssiksi ja RV;, on historiallinen to-
teutuneiden varianssien keskiarvo hetken t tiedolla. Ennusteet RV, lasketaan péivitty-
vistd autoregressioista saatavia kertoimia kéyttden eri asteiden autoregressioille seuraa-

vasti:

—

RVie =Cie + Pi1,eRVie s (4.12)

)

kun ennustuksessa kiytettdva autoregressio on astetta yksi.

RV =¢Cit + Pi1,tRVie + Pi2tRVie-1+ Pi3cRVie—2, (4.13)

y

kun ennustuksessa kiytettdva autoregressio on astetta kolme.

—

RViy =Cit+Pi1tRVie + Pi2tRVie—1+ Di3tRVie—2 + DiatRVie—3 (4.14)
+ Dis,tRVit-a + Pi6tRVit-s,

kun ennustuksessa kiaytettivé autoregressio on astetta kuusi.

Mikili REOO s on riittdvén hyvélld tasolla, voidaan datasta ennustamisen sanoa olevan
mahdollista ja siten ndyttdisi todennidkdiseltd, ettd salkun suorituskykyé voitaisi parantaa
skaalaamalla salkun paino luotavan ennusteen pohjalta. Katsotaan seuraavaksi, kuinka

volatiliteettiennuste luodaan ja miten salkun paino skaalataan.

4.4.2  Volatiliteetin ennustaminen ja portfolion skaalaus

Volatiliteettiennuste lasketaan hyvin yksinkertaisesti historiallisen toteutuneen varianssin
keskiarvona. Kuten edelld mainittiin, lasketaan toteutunut varianssi kunkin kuukauden
osalta viimeisen 21 kaupankayntipdivin perusteella.

Varianssiennusteen laskemiseen kéytetty historiallinen aikavédli on tutkijan itsensd

madritettdvissd. Barroso & Santa-Clara laskivat ennusteet huomioiden joko viimeiset
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yksi, kolme tai kuusi kuukautta ja huomasivat ndiden pohjalta laskettujen salkun skaa-
lauskerrointen olevan ldhes identtisid. Tdssékin tutkielmassa volatiliteettiennusteet luo-
daan kaikki edelld mainitut aikavélit huomioon ottaen ja ennusteiden aikaansaamia salk-

kujen painoja vertaillaan. Volatiliteettiennuste kuukaudelle t portfoliolle i on muotoa

kx21-1

, (4.15)
z Tideq-j
j=0

kun ennusteen luontiin kdytettddn viimeisintd k:ta kuukautta. Téssd k=1, 3 tai 6.

"2
Oit =

ol

Ennusteiden laskemisen jélkeen on portfolion painon skaalaamiseksi asetettava vield jo-
kin tavoitevolatiliteetti g;4,0i¢e- Barroso & Santa-Clara asettivat tavoitevolatiteetin niin,
ettd se vastasi annualisoitua 12%:n volatiliteettia. Taten kuukausitasolla tavoitevolatili-
teetti oli 3,46%:a. Téssi tutkielmassa tavoitevolatiliteetti asetetaan samalle tasolle.
Kaéyttden hyviksi médritettyd volatiliteettitavoitetta ja -ennustetta saadaan portfolion i

paino kuukaudelle t yksinkertaisesti volatiliteettien suhteena:

Wip = O_taAvoite , (4.16)
Oit
missd Tyqp0ite ON jokin vakioinen kuukausittainen tavoitevolatiliteetti ja J; . on laskettu
volatiliteettiennuste. Koska skaalattava portfolio on nollakustanteinen, voidaan se skaa-
lata ilman rajoitteita. Skaalauksesta huolimatta portfolio sdilyy nollakustanteisena. Skaa-
laaminen vastaa kdytdnnOssé sité, ettd portfolioon sijoitettavaa rahamiérdd vaihdellaan
niin, ettd kuukausittainen volatiliteetti olisi vakio. Skaalaamattomassa portfoliossa port-

folion paino on aina yksi. Skaalatun nollakustannusportfolion tuotto voidaan laskea
Tisg = WTigt, (4.17)

jossa 17, ¢ on skaalatun portfolion tuotto ja 7; , on skaalaamattoman tuotto.

4.4.3  Suorituskyvyn arviointi

Skaalauksen vaikutusta nollakustannusportfolioiden suorituskykyyn voidaan arvioida
usealla hyvin yksinkertaisella mittarilla, joista suurinta osaa sivuttiin jo kappaleessa 3.3.
Mittarit ovat volatiliteetti, volatiliteetin keskihajonta, maksimaalinen voitto ja tappio, kes-
kiméaardinen tuotto, Sharpen luku seké tuottojen jakauman vinous ja huipukkuus. Luo-
daan vield kertauksena lyhyt ja tiivis katsaus ndihin mittareihin, niiden arvojen odotettui-

hin muutoksiin seké sithen, miksi niiden arvojen tulisi muuttua odotetulla tavalla.
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Ensinnékin, mikali skaalatun portfolion tavoitevolatiliteetti on asetettu skaalaamatto-
man portfolion volatiliteettia pienemmaksi, tulisi skaalatun portfolion volatiliteetin todel-
lakin olla pienempi. Koska skaalauksen tavoitteena on kuukausittainen vakiovolatiliteetti,
tulisi my0s volatiliteetin varianssin olla pienempi.

Volatiliteetin ennustamisen ja skaalauksen vuoksi skaalatun portfolion maksimaalisen
tappion tulisi olla skaalaamatonta pienempi. Volatiliteetin skaalaus johtaa my06s mité to-
denndkdisimmin portfolion maksimaalisen tuoton pienenemiseen. Ajatus volatiliteettipe-
rusteisen portfolion painon méérittimisen taustallahan nimenomaisesti oli se, ettd mo-
mentumin oli havaittu romahtavan korkean volatiliteetin aikoina ja tuottavan paremmin
matalan volatiliteetin aikoina. Skaalattu portfolion paino siis kasvaa volatiliteetin véhe-
tessd ja laskee kasvaessa, eli kun romahduksen mahdollisuus néyttdisi kasvavan. Tdmén
tulisi johtaa tappioiden vihenemiseen ja keskiméérdisten tuottojen kasvuun, mikili skaa-
laus on tehty oikein perustein.

Jos isot tappiot vihenevit ja tuotot kasvavat, voi luonnollisesti keskimairdisen tuoton
odottaa my06s kasvavan. Keskimédirdisten tuottojen kasvusta ja volatiliteetin samanaikai-
sesta pienenemisestd taas seuraa se, ettd portfolion Sharpen luku kasvaa. Sharpen luku on
yksi portfolion tehokkuuden mittareista ja se lasketaan seuraavasti:

T

Sharpe = , (4.18)
Op

missé 15, on portfolion tuotto, 77 on riskiton korko ja g, on portfolion volatiliteetti. Mitd
suurempi Sharpen luku on, sitd suurempi on portfolion riskittomén koro ylittdvé tuotto
suhteessa sen siséltdméén riskiin eli volatiliteettiin ja tdtd tehokkaampi portfolion on.
Sharpen luvun laskennassa kaytetddn tavallisesti vuosittaista keskiméériista tuottoa ja to-
teutunutta volatiliteettia, niin timénkin tutkielman tapauksessa.

Yhdesséd edelld mainitut suurten tappioiden pieneneminen, voittojen kasvaminen ja
keskiméérdisen tuoton nouseminen viestivit toteutuessaan siitd, ettd tuottojen jakauma
olisi selvisti muuttunut. Tuottojen keskiarvon liséksi jakaumaa kuvaavat vinous ja hui-
pukkuus. Vinous kuvaa nimensd mukaisesti jakauman vinoutuneisuutta jommallekum-
malle puolelle keskiarvoa. Mikéli jakauma on vasemmalle vino eli vinous on negatiivi-
nen, on jakauman vasen hénté oikeaa pidempi, paksumpi tai kumpaakin. Tuottojakauman
kohdalla vasemmalle vinoutuneisuus viestii portfolion normaalia suuremmasta todenni-
koisyydestd merkittiviin tappiothin. Mikéli tuottojen jakauma taas olisi oikealle vinoutu-
nut, vaikuttaisi portfolio tuottavat normaalia suuremmalla todenndkodisyydelld merkitta-
vid voittoja.

Huipukkuus kuvaa jakauman huipun terdvyyttd ja hintien paksuutta. Jakauman, jonka

huipukkuus on positiivinen, huippu on terdvampi ja hdannit paksummat kuin normaalija-
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kaumalla. Tuottojakaumassa timaé tarkoittaisi sité, ettd sekd suuret voitot ettd tappiot oli-
sivat normaalia todenndkoisempid. Vastaavasti negatiivinen huipukkuus kertoisi tuotto-
jakauman tylppyydesté ja ohuthintédisyydestd, jolloin ddrimmaéiset arvon muutokset olisi-
vat normaalia epdtodennédkoisempid.

Koska skaalatun portfolion maksimaalisten tappioiden tulisi olla skaalaamatonta pie-
nemmat, voittojen suuremmat ja keskimairéisten voittojen kasvaa, tarkoittaisi tima tuot-
tojen jakauman vinouden ja huipukkuuden osalta sitd, ettd vinouden tulisi muuttua posi-
titviseen suuntaan ja huipukkuuden negatiiviseen suuntaan. Tdten skaalaatun portfolion
tuottojen jakauman tulisi olla skaalaamatonta ohuthdntdisempi ja oikealle vinoituneempi.

Yhteenvetona todettakoon siis, ettd oikein perustein volatiliteettiskaalatun portfolion
volatiliteetin keskihajonnan voidaan odottaa olevan pienempi ja volatiliteetin l&helld ta-
voitevolatiliteettia. Portfolion maksimaalisten tappioiden odotetaan olevan pienempii ja
voittojen suurempia. Nédin ollen portfolion keskimddrdisen tuoton sekd Sharpen luvun
voidaan myds odottaa olevan skaalaamatonta suuremmat. Toteutuessaan edelld mainitut
asiat johtavat siihen, ettd skaalatun portfolion tuottojen jakauma on skaalaamatonta enem-

méin oikealle vinoutunut ja vihemmén huipukas.
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5 TULOKSET

Tama kappale esittelee tutkielman empiirisen osion tulokset. Aluksi katsotaan luotujen
momentum-portfolioiden keskimaariisid tuottoja ja timin jalkeen tarkastellaan anoma-
lian ilmenemistd Pohjoismaissa valittujen kolmen faktorimallin ndkdkulmasta. Momen-
tumin ilmenemiseen liittyvédn katsannon jilkeen tarkastellaan yksityiskohtaisemmin nol-
lakustannusportfolioiden suorituskykya seké portfolioiden volatiliteetin jatkuvuutta ja en-
nustettavuutta. Lopuksi katsotaan volatiliteetin skaalauksen aikaansaamia portfolioiden
painoja ja skaalattujen portfolioiden suorituskykya sekd muutoksia suorituskyvyn tunnus-
luvuissa suhteessa skaalaamattomiin.

Tuloksista kdy ilmi, ettd ainakin osa voittajaportfolioista on tarkasteluaikana 1.1.2002-
31.7.2018 todellakin generoinut hdvidjiportfolioita suurempia tuottoja. 16:sta nollakus-
tannusportfoliosta yhdeksén on tuottanut tilastollisesti merkittdvid nollaa suurempia kuu-
kausituottoja. Faktorimalliregressioiden tuloksena saadut faktorilataukset antavat viitteita
siitd, ettd momentum ilmid olisi ldsnd myds Pohjoismaissa. CAP-malli ei kyennyt selit-
tdmiin suurinta osaa nollakustannusportfolioiden tuotoista ja myds Fama-French-malliin
sovitettaessa ilmeni tilastollisesti merkittavésti nollasta eroavia alfoja. Carhartin faktori-
malli selitti portfolioiden tuottoja selvisti parhaiten.

Volatiliteettitarkasteluissa ilmenee, ettéd volatiliteetit eivit vaikuta olevan kovin jatku-
via, mutta tuleva volatiliteetti vaikuttaisi kuitenkin osan portfolioista kohdalla olevan en-
nustettavissa historiallisen toteutuneen volatiliteetin perusteella. Volatiliteetin jatkuvuus
ja ennustettavuus ndyttiisivit paranevan portfolion pitoajan pidetessa.

Lopputuloksena on, ettd volatiliteettiskaalattujen portfolioiden suorituskyky vaikut-
taisi suorituskyvyn tunnuslukujen muutosten valossa kaiken kaikkiaan olevan skaalaa-
mattomia parempi, huolimatta siitd millaiseksi portfolion volatiliteetin jatkuvuus ja en-

nustetavuus arvioitiin.

5.1 Momentum-portfolioiden keskimairiiset tuotot

Téssd kappaleessa katsotaan luotujen momentum-portfolioiden keskiméérdisia kuukausi-
tuottoja ja liséksi esitetddn tuottojen Studentin t-testien tulokset. Kuten taulukosta 1 voi-
daan huomata, tuottavat voittajaportfoliot suurimmassa osassa tapauksista selvdsti hi-
vidjéportfolioita enemmaén ja seurauksena havaittavissa on nollakustannusportfolioiden
tilastollisesti nollaa suurempia tuottoja. T-testitulosten tilastollinen merkitsevyys on tau-
lukkoon 1 merkitty t-arvojen perdén tihdilld. Yksi tdhti viittaa sithen, etti t-arvo on tilas-
tollisesti merkitseva riskitasolla 5%:a, kaksi tihted sithen, ettd t-arvo on tilastollisesti
merkitsevd 1%:n riskitasolla ja kolme téhted siithen, ettd t-arvo on tilastollisesti merkit-

sevi riskitasolla 0,1%:a.
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Taulukko 1 Portfolioiden keskimdirdiset kuukausituotot
Pitoaika
3 6 9 12
tuotto(%)  t-arvo tuotto(%)  t-arvo tuotto(%)  t-arvo tuotto(%)  t-arvo
Vertailuaika
3
A% 1,548 3,807%** 1,668 4,27k 1,703 4,471%%* 1,673 4,39%%*
H 0,757 1,33 0,980 1,83 1,085 2,03* 1,153 2,20%*
0 0,792 2,16* 0,688 2,23% 0,617 2,09* 0,521 1,91
6
\% 1,664 4,24%%* 1,835 4,83%** 1,847 4,92%** 1,693 4,53%%*
H 0,770 1,34 0,946 1,72 1,112 2,05* 1,317 2,45%
0 0,894 2,15% 0,889 2,32% 0,735 2,03* 0,376 1,07
9
v 1,796 4,57*** 1,841 4,81 %** 1,804 4,80*** 1,695 4,54 %%
H 0,791 1,36 0,984 1,76 1,249 2,25% 1,437 2,63%%*
0 1,005 2,27* 0,857 2,09% 0,555 1,38 0,258 0,66
12
A% 1,770 4,45%%* 1,705 4,3 5%k 1,652 4,29%** 1,610 4,20 %%
H 0,720 1,26 1,040 1,89 1,236 2,28% 1,446 2,68%*
0 1,050 2,58% 0,665 1,70 0,416 1,10 0,165 0,44

Taulukossa on esitetty kootusti erilaisten momentum-portfolioiden keskimiérdiset tuotot prosentteina.
Portfolioita muodostettaessa kéytetyt vertailuajat ovat riveittiin ja pitoajat sarakkeittain. Kultakin eri ver-
tailu- ja pitoajan yhdistelméltd on esitetty voittajien (V), hividjien (H) ja nollakustannusportfolioiden (0)
tuotot. Esitetyt tuotot ovat kuukausituottoja yli riskittémén tuoton. T-arvojen perdssa olevat merkit kertovat
arvon tilastollisesta merkitsevyydestd.*: tilastollisesti melkein merkitseva, riskitaso 5%. **: tilastollisesti
merkitseva, riskitaso 1%. ***: tilastollisesti erittdin merkitsevé, riskitaso 0,1%.

Kaikkien voittajaportfolioiden tuotot ovat tilastollisesti erittdin merkitsevésti nollaa
suurempia. Voittajaportfolioista parhaiten menestyi se, jonka vertailuaika oli kuusi kuu-
kautta ja pitoaika yhdeksdn kuukautta. Kyseisen portfolion riskittdméan koron ylittdva
kuukausituotto on n. 1,85%:a, miké vastaa 24,56 %:n vuosituottoa. Tima on huomatta-
vasti enemmaén kuin vertailukohtana kdytetty FTSE Nordic 30 -indeksin tuotto, silld in-
deksi on tuottanut samana ajanjaksona keskiméérin 0,74 %:a kuukaudessa ja 9,31 %:a
vuodessa yli riskittomén koron. Voittajaportfolioista huonoiten menestyi portfolio, jonka
vertailu- ja pitoaika olivat kolme kuukautta. Kyseenomainen salkku tuotti kuukausitasolla
n. 1,5%:a ja vuositasolla 20,24%:a, mikd on my0s huomattavasti indeksid enemmén.
Kaikki voittajaportfoliot tuottivat siis indeksiin ndhden erinomaisesti.

Havidjdportfolioista portfolion sisdltimien osakkeiden arvon muutos oli suurinta silla
portfoliolla, jonka vertailu- ja pitoaika olivat 12 kuukautta. Tdmé& portfolio tuotti siis ly-
hyeksi myytynéd suurimmat tappiot. Kuukausittain salkun arvo nousi keskimédrin n. 1,45
%:a. Héavidjistd vidhiten arvoaan nosti 12 kuukauden vertailuajan ja kolmen kuukauden
pitoajan salkku, jonka arvo nousi kuukausittain n. 0,72 %:a.

Nollakustannusportfolioista eniten tuotti 12 kuukauden vertailuajan ja kolmen kuu-

kauden pitoajan portfolio, jonka kuukausituotto oli 1,05 %:a. Vuosittain tima tarkoittaa
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13,35%:n tuottoa, mika on indeksid huomattavasti enemman. Huonoin tuotto oli 12 kuu-
kauden vertailu- ja pitoajan portfoliolla, jonka tilastollisesti merkitsemattomaksi jadnyt
kuukausituotto oli n. 0,17%:a eli n. 2,06%:a vuodessa.

Nollakustannusportfolioiden tuotot hiipuvat odotetusti pitoajan pidetessd sadnnonmu-
kaisesti. Vertailuajan pituudella ei vaikuta olevan suurta vaikutusta portfolion tuottoon,
joskin kolmen kuukauden vertailuaikojen portfoliot vaikuttavat tuottavan pitoajasta riip-
pumatta hieman tasaisemmin kuin muiden vertailuaikojen portfoliot.

Nollakustannusportfolioiden tuottojen hiipuminen vaikuttaisi olevan seurausta erityi-
sesti hdvidjaportfolioiden tuottojen noususta pitoajan pidetessd. Voittajaportfolioiden
tuotot pysyvit melko samanlaisina ldpi pito- ja vertailuaikojen, mutta hévidjaportfolioi-
den tuotot nousevat pitoajan edetessid merkittavisti, tilastollisesti merkitseméttomien yli-
tuottojen kasvaessa tilastollisesti merkitseviksi. Havaittavissa on siis hdvidjéportfolioiden

osalta jonkin asteinen vastavirtaefekti.
Kuva 3 Portfolioiden keskimaiirdiset prosentuaaliset kuukausituotot
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Kuvassa ovat esitettynd portfolioiden keskimédriiset kuukausituotot. Vaaka-akselilla aika vuosina, pysty-
akselilla ovat prosentuaaliset tuotot. Siniselld viivalla on merkitty voittajaportfolioiden keskiméaaraista
kuukausituottoa, punaisella viivalla hdvidjaportfolioiden keskiméadraista kuukausituotto ja vihredlld vii-
valla nollakustannusportfolioiden kuukausituottoa.

Y114 olevasta kuvasta voidaan nédhda portfolioiden keskimééardisten tuottojen muuttu-
minen ajan funktiona. Havidjdportfolioiden tuottojen muutosten voidaan havaita olevan
muita portfolioita suurempia. Markkinoiden volatiliteetin ollessa korkea voidaan héa-
vidjien portfolion ja siten nollakustannusportfolion tuottojen huomata vaihtelevan sel-
visti muita aikoja enemmaén. Nollakustannusportfolion tuoton kehittymistd nayttiisi oh-
jaavan suuremmalta osin hdvidji- kuin voittajaportfolio. Havidjéportfolion voidaan huo-

mata tuottaneen merkittivia tappioita vuosina 2002-2004 seki vuonna 2009.
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5.2 Faktorianalyysit

Tama kappale esittelee tuottojen faktorianalyysien tulokset. Ensimmdiisend katsotaan
CAP-mallin regressiossa saatuja faktorilatauksia, toisena CAP-malli laajennuksen Fama-
French-kolmifaktorimallin faktoreiden merkitsevyytté ja lopuksi erityisesti momentumin
huomioon ottavaa Carhartin nelifaktorimallia. Mik&li ilmenee, ettd Carhartin faktorimalli
on malleista ainut, joka kykenee selittimididn momentum-portfolioiden tuottoja tdysin,
voidaan todeta, ettd markkinoilla on viitteitdi momentum-ilmiosta.

Faktorianalyyseistd selvidd, etti momentum vaikuttaa ilmenevdn pohjoismaisilla
markkinoilla. CAP-malli selittdd portfolioiden tuottoja selvisti heikoiten, silld regressio-
analyysissa ilmenee tilastollisesti merkitsevid alfoja ja mallien selitysasteet ovat melko
alhaisia. Fama-French-mallikaan ei kykene selittimain tuottoja tdysin, vaikka mallien
selitysasteet kohenevatkin paikoittain huomattavasti. Carhartin momentumin huomioiva
faktorimalli sen sijaan néyttdi selittdvén tuottoja hyvin, saaden aikaan kaikkien tilastolli-

sesti merkittivien alfojen hdvidmisen.

5.2.1 CAPM

Kuten edelld on mainittu, selittdd CAP-malli momentum-portfolioiden tuottoja malleista
huonoiten, selitysasteiden jdddessd alhaisimmiksi. Katsotaan nyt tarkemmin mallin fak-
torianalyysin tuloksia. Voittaja-, hdvidji- ja nollakustannusportfolioiden tulokset ovat

omissa taulukoissaan. Ensimmaéisend késittelyssd ovat voittajaportfolioiden tulokset.
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Taulukko 2 Voittajien faktorilataukset, CAPM
Pitoaika
3 6 9 12
estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo
Vertailuaika
3
0,0133  3,74%%* 0,0129  3,78%** 0,0127  3,66%** 0,0121  3,64%**
B 0,7441  10,00%** 0,7265  10,00%** 0,7239  9,90%** 0,7273  9,66%**
R’ 55,7% 56,4% 57,1% 58,8%
6
0,0136  3,93%** 0,0138  3,92%%* 0,0133  3,85%** 0,0115  3,40%**
B 0,6857  7,13%** 0,6793  6,93*** 0,6873  7,23%** 0,6947  7,12%**
R’ 49,8% 51,0% 53,2% 54,8%
9
0,0148  4,06%** 0,0138  3,81%** 0,0128  3,70%** 0,0114 3,16%*
B 0,6785  6,83%** 0,6730  6,84%** 0,6789  6,76%** 0,6835  6,90%**
R’ 47,5% 48,2% 50,4% 51.8%
12
o 0,0137  3,77%** 0,0115 3,16%* 0,0104 2,84%* 0,0096 2,65%*
B 0,7432  7,15%%* 0,7443  6,68%** 0,7435  6,76%** 0,7482  7,09%%*
R’ 53,1% 53,5% 54,9% 56,7%

Taulukossa on esitetty voittajaportfolioiden CAP-mallin faktorilataukset « ja 8 , jotka saatu riskittomén
koron ylittivien kuukausituottojen regressioanalyysissi. Lisiksi esitettynd mallien selitysasteet R°. Portfo-
lioita muodostettaessa kéytetyt vertailuajat ovat riveittéin ja pitoajat sarakkeittain. T-arvojen perdssa ole-
vat merkit kertovat arvon tilastollisesta merkitsevyydesté.*: tilastollisesti melkein merkitseva, riskitaso
5%. **: tilastollisesti merkitseva, riskitaso 1%. ***: tilastollisesti erittdin merkitsevé, riskitaso 0,1%.

Kuten ylld olevasta taulukosta voidaan ndhdi, ovat kaikkien voittajaportfolioiden
kaikki faktorilataukset tilastollisesti merkitsevid. Mallien selitysasteet ovat n. 50%:n ta-
solla keskimédrin ja ne kasvavat hieman pitoajan pidetessd. Ylituotoista viestivien alfojen
voidaan ndhdé pienenevén hieman pitoajan pidetessd. Eniten ylituottoa on tuottanut yh-
deksédn kuukauden vertailuajan ja kolmen kuukauden pitoajan portfolio, jonka alfa on
0,0148. Taten kyseinen portfolio tuotti kuukausitasolla keskiméddrin 1,48%:a enemmén
kuin malli ennusti. Matalinta ylituottoa ndyttad tuottaneen 12 kuukauden vertailu- ja pi-
toajan portfolio, jonka alfa on 0,0096. Portfolioiden betoissa ei ole havaittavissa suurta
eroa vertailu- tai pitoajan suhteen. Betat ovat keskiméérin tasolla 0,7. Niin ollen voitta-
japortfolioiden arvon vaihtelu on indeksid pienempédd, vaikka ne generoivat indeksiin

ndhden suurempia tuottoja. Katsotaan seuraavaksi hdvidjaportfolioiden tuloksia.
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Taulukko 3 Havidjien faktorilataukset, CAPM
Pitoaika
3 6 9 12
estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo
Vertailuaika
3
a 0,0047 0,98 0,0048 1,13 0,0050 1,19 0,0054 1,27
B 0,9864  15,72%%* 0,9689  15,31%%* 0,9652  15,6%%* 0,9443  15,19%**
R’ 50,1% 53,2% 52,7% 52,6%
6
a 0,0033 0,74 0,0030 0,71 0,0039 0,90 0,0057 1,29
B 1,0002  11,60%** 0,9758  11,46%** 0,9637  11,42%%* 0,9549  11,19%**
R’ 49,7% 50,5% 50,0% 50,0%
9
a 0,0033 0,85 0,0034 0,79 0,0053 1,22 0,0069 1,54
B 0,9761  19,51%** 0,9380  17,35%** 0,9381 15,88 0,9226  14,81%**
R’ 45,0% 43,8% 44,0% 44,0%
12
a 0,0023 0,45 0,0037 0,70 0,0051 0,96 0,0068 1,30
B 0,9307  15,14%%* 0,8984  14,53%** 0,8839  14,68%** 0,8823  15,66%**
R’ 40,4% 39,7% 39,4% 39,4%

Taulukossa on esitetty hdvidjaportfolioiden CAP-mallin faktorilataukset a ja 8 , jotka saatu riskittomén
koron ylittivien kuukausituottojen regressioanalyysissi. Lisiksi esitettynd mallien selitysasteet R°. Portfo-
lioita muodostettaessa kéytetyt vertailuajat ovat riveittiin ja pitoajat sarakkeittain. T-arvojen perdssé ole-
vat merkit kertovat arvon tilastollisesta merkitsevyydesté.*: tilastollisesti melkein merkitseva, riskitaso
5%. **: tilastollisesti merkitseva, riskitaso 1%. ***: tilastollisesti erittdin merkitsevé, riskitaso 0,1%.

Taulukosta 3 voidaan ndhdi kaksi isoa eroa suhteessa voittajaportfolioiden tuloksiin.
Ensinndkin yksikdin hividjaportfolioiden alfoista ei ole tilastollisesti merkitseva, vaikka
alfat ovatkin positiivisia. Portfoliot eivit siis generoi ylituottoja. Toiseksi portfolioiden
betat ovat voittajien betoja suurempia. Néin ollen havidjaportfolioiden arvot heiluvat
enemmaén kuin voittajien, mutta ne tuottavat tdstd huolimatta vihemman. Hévidjien arvo
vaihtelee kuitenkin padsdintdisesti vihemman kuin indeksin, silld valtaosa betoista on
valilla 0,9-1,0. Betat vaikuttavat laskevan véhaisissd méérin pitoaikojen pidetessd. Sa-

moin mallien selitysasteet pienenevit hieman pitoaikojen pidetessa.
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Taulukko 4 Nollakustannusportfolioiden faktorilataukset, CAPM
Pitoaika
3 6 9 12
estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo
Vertailuaika
3
a 0,0086  2,35* 0,0081  2,90%* 0,0076  3,01%* 0,0066  2,90%*
B 20,2423 -2,16* 0,2423  -2,15% 20,2413 -2,19% 20,2170 -1,93
R’ 7,2% 10,1% 10,8% 10,2%
6
a 0,0103  2,41* 0,0109  3,00%* 0,0094  2,84%* 0,0058 1,85
B 00,3145 -2,01* -0,2966  -1,90 20,2765  -1,79 0,2602  -1,66
R’ 9,3% 9,6% 9,3% 8,7%
9
0,0114  2,70%* 0,0104  2,91** 0,0075  2,12% 0,0045 1,26
B 20,2976 -2,24% 0,2650  -2,20% 20,2592 -2,17* -0,2390  -2,09%
R’ 7,2% 6,5% 6,5% 5,8%
12
a 0,0115  2,77** 0,0078  2,12% 0,0053 1,51 0,0028 0,82
B -0,1875  -1,40 -0,1540  -1,16 -0,1404  -1,14 0,1341  -1,15
R’ 3,2% 2,3% 2,0% 1,9%

Taulukossa on esitetty nollakustannusportfolioiden CAP-mallin faktorilataukset a ja S, jotka saatu riskit-
tomén koron ylittdvien kuukausituottojen regressioanalyysissé. Lisiksi esitettyni mallien selitysasteet R’
Portfolioita muodostettaessa kiytetyt vertailuajat ovat riveittdin ja pitoajat sarakkeittain. T-arvojen pe-
rassd olevat merkit kertovat arvon tilastollisesta merkitsevyydestd.*: tilastollisesti melkein merkitseva,
riskitaso 5%. **: tilastollisesti merkitseva, riskitaso 1%. ***: tilastollisesti erittdin merkitsevé, riskitaso
0,1%.

Nollakustannusportfolioista suurin osa ndyttad tuottavan ylituottoja ja faktorimallien
selitysasteet ovat huomattavan alhaisia. Ylituotot viahenevit ja niiden tilastollinen mer-
kitsevyys havida erityisesti pitoajan pidetessd, mutta myos tarkasteluajan pituudella néyt-
tdd olevan merkitystd. Portfolioiden, joiden vertailuaika on kolme kuukautta, ylituotot
ovat selvésti tasaisempia lipi pitoaikojen, kun 12 kuukauden vertailuaikojen portfolioi-
den tuotot laskevat pitoajan mukaan selvdsti enemmén. Suurinta ylituottoa portfolioista
tuottaa se, jonka vertailuaika on 12 kuukautta ja pitoaika 3 kuukautta. Kyseinen portfolio
tuottaa kuukausitasolla 1,15%:a enemman kuin malli ennustaa. Vuositasolla tima tarkoit-
taa n. 14,7 %:n ylituottoa. Portfolio voittaa hyvin pienelld erolla yhdeksidn kuukauden
vertailu- ja kolmen kuukauden pitoajan portfolion, joka tuottaa ylituottoa kuukausittain
1,14%. Ylituottoja tuottamattomia portfolioita on valituilla tilastollisilla merkitsevyysta-
soilla neljd. Néihin portfolioihin lukeutuvat portfoliot 6/12, 9/12, 12/12 ja 12/9, eli suurin
osa 12 kuukauden pitoajan portfolioista sekd yhdeksdn kuukauden pitoajan portfolioista
se, jonka vertailuaika on 12 kuukautta.
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Nollakustannusportfolioiden betat ovat negatiivisia, suurin osa betoista on viélilld
-0,3 —-0,2. Tama johtuu hévidjien voittajia suuremmista betoista. Portfolioiden betat vai-
kuttavat laskevan pitoajan pidetessd ja 12 kuukauden vertailuajan portfolioiden betat
ndyttdvit olevan hieman muita betoja vihemman negatiivisia. Kuten kappaleessa 3.2 on
mainittu, voidaan negatiivisten betojen portfolioiden nédhdd lyovén vetoa markkinoita
vastaan ja negatiiviset betat ovat syy sille, miksi portfolion arvon romahduksen riski on
markkinoiden romahduksen jilkeisten korjausliikkeiden aikaan todellinen.

Yhteenvetona todettakoon, ettdi CAP-malli ei ndytéd selittivin momentum-portfolioi-
den tuottoja riittdvasti, vaan sekd voittaja- ettd nollakustannusportfolioilla oli havaitta-
vissa tilastollisesti merkitsevid alfoja. Voittajien betojen havaittiin olevan hiviijid pie-
nempid. Néin ollen voittajat tuottavat hiavidjid enemmain pienemmasti arvojen vaihtelus-
taan huolimatta. Havidjien voittajia suuremmat betat johtivat nollakustannusportfolioiden
betojen negatiivisuuteen ja tdten romahdusriskiin markkinoiden romahduksia seuraavien

korjausliikkeiden aikana.

5.2.2  Fama-French-kolmifaktorimalli

Fama-Frenchin kolmifaktorimalli selittdd momentum-portfolioiden tuottoja hieman pa-
remmin kuin CAP-malli, selitysasteiden noustessa etenkin hévidjien ja nollakustan-
nusportfolioiden osalta. Téstd huolimatta voittajaportfoliot tuottavat edelleen tilastolli-
sesti merkitsevid ylituottoja, samoin nollakustannusportfoliot, joiden ylituotot vaikuttavat
jopa kasvavan suhteessa CAP-malliin. Liséksi hividjaportfoliot saavat nyt tilastollisesti
merkitsevid negatiivisia alfoja, eli ne tuottavat vihemman kuin niiden mallin riskifakto-
reiden nékokulmasta pitdisi. Viitteitdi momentumista on siis myds Fama-French-mallin
ndkokulmasta. Voittaja-, hdvidja- ja nollakustannusportfolioiden tulokset ovat tdssékin
kappaleessa omissa taulukoissaan. Tarkastellaan ensin voittajien tuloksia, sen jélkeen hé-

vidjien ja lopuksi nollakustannusportfolioiden.
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Taulukko 5 Voittajien faktorilataukset, FF3
Pitoaika
3 6 9 12
estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo
Vertailuaika
3
0,0112  3,78%** 0,0100  3,63%** 0,0095  3,47%%* 0,0085  3,15%*
B 0,8639  10,2%** 0,8469  10,05%** 0,8435  9,90%** 0,8453  10,02%**
b, 0,4578  5,54%** 0,4557  5,86%** 0,4529  5,91%** 0,4488  6,68%**
b, -0,0354 -0,44 -0,0050 -0,06 0,0124 0,15 0,0344 0,43
: 67,9% 69,1% 69,9% 71,4%
6
0,0126  4,64%** 0,0123  4,57%%* 0,0114  4,32%** 0,0090 3,26%*
0,7945  7,34%%* 0,7832  7,20%%** 0,7898  7,39%** 0,7940  7,32%%*
by 0,3970  5,56%** 0,3769  5,88%%* 0,3749  6,23%** 0,3709  7,03%%*
b, -0,0971 -0,87 -0,0709 -0,61 -0,0472 -0,45 -0,0062 -0,06
61,0% 61,3% 63,4% 64,3%
9
0,0140  4,76%** 0,0121  4,07%** 0,0105  3,52%** 0,0087 2,84%%*
B 0,7752  8,59%** 0,7663  8,17%** 0,7679  8,87*** 0,7700  9,12%%**
b, 03539 5, 14%** 0,3439  5,72%*x 03348  6,47%** 0,3306  6,84%**
N -0,1008 -0,96 -0,0523 -0,52 -0,0059 -0,07 0,0246 0,29
: 56,8% 56,8% 58,3% 59.3%
12
0,0132  4,63%** 0,0101  3,37%** 0,0087 2,80%* 0,0077 2,45%
0,8596  10,00%** 0,8546  8,77%** 0,8490  8,69%** 0,8524  9,12%**
by 0,3608  5,92%** 0,3479  6,95%%* 0,3387  7,18%** 0,3374  7,68%%*
by 20,1336 -1,23 -0,0873  -0,81 20,0599  -0,60 00,0473  -0,51
R’ 62,8% 62,2% 63,1% 64,8%

Taulukossa on esitetty voittajaportfolioiden Fama-French-kolmifaktorimallin faktorilataukset «, §, b, ja
b,, jotka saatu riskittdmén koron ylittivien kuukausituottojen regressioanalyysissé. Liséksi esitettynd mal-
lien selitysasteet R’. Portfolioita muodostettaessa kiytetyt vertailuajat ovat riveittiin ja pitoajat sarakkeit-
tain. T-arvojen peréssé olevat merkit kertovat arvon tilastollisesta merkitsevyydesta.*: tilastollisesti mel-
kein merkitsev4, riskitaso 5%. **: tilastollisesti merkitsevé, riskitaso 1%. ***: tilastollisesti erittdin mer-
kitsevi, riskitaso 0,1%.

Vaikka mallien selitysasteet ovat CAP-mallia parempia, ovat kaikkien voittajaportfo-
lioiden alfat edelleen tilastollisesti merkittidvid eikd suurta eroa niiden suuruksissa ole
suhteessa CAP-malliin. Alfat laskevat pitoajan pidetessd, vertailuajalla ei juuri vaikuta
olevan vaikutusta alfojen suuruuteen. Eniten Fama-French-mallin riskifaktorien nidkokul-
masta ylituottoa generoi portfolio, jonka vertailuaika on yhdeksédn kuukautta ja pitoaika
kolme kuukautta, eli sama portfolio kuin CAP-mallin tapauksessakin. Kyseinen portfolio
tuottaa kuukausitasolla 1,40%:a enemmin kuin malli ennustaa. Pienin alfa on my0s sa-
malla portfoliolla kuin CAP-mallitarkastelussa, eli 12 kuukauden vertailu- ja pitoajan
portfoliolla. Salkku tuottaa kuukaudessa ylituottoa 0,77%:a.

Portfolioiden betoja ei suoraan voida vertailla Fama-French-mallin ja CAP-mallin vé-

lilla, silld Fama-French mallin markkinariskin lisdksi muut huomioon ottamat riskitekijat
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vaikuttavat betojen suuruuteen. Mainittakoon kuitenkin, ettd betojen arvot vaikuttavat
edelld olevassa taulukossa olevan jokseenkin yhtd suuria, arvojen vaihdellessa viélilla n.
0,77-0,86, eivitkd suuruudet vaihtele vertailu- tai pitoajan mukaan.

Yrityskoon eli markkina-arvon riskifaktori on tilastollisesti merkitseva jokaisen port-
folion kohdalla. Yrityksen B/P-luvun huomioiva faktori taas ei naytéd olevan tilastollisesti
merkittdvd yhdenkdén portfolion osalta. Yrityskoon faktorilatauksissa ei ndyta portfolioi-
den kesken olevan merkittdvii eroja, joskin kolmen kuukauden vertailuajan portfolioiden

faktorilataukset ovat hieman suurempia kuin muiden vertailuaikojen portfolioilla keski-

madrin.
Taulukko 6 Havidjien faktorilataukset, FF3
Pitoaika
3 6 9 12
estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo
Vertailuaika
3
a -0,0090  -3,19%* -0,0077  -2,98** -0,0068  -2,48% -0,0062  -2,42%*
B 1,2324  18,40%** 1,2027  19,33%** 1,2182  21,58%%** 1,1899  21,00%**
b 1,0267  11,63*** 0,9496  10,32*** 1,0054  19,12%** 0,9744  15,50%*
b, 0,5339  4,12%** 0,4367  4,85%** 0,3546  4,75%** 0,3504  4,34%%+*
R’ 78,8% 80,7% 83,3% 82,7%
6
-0,0097  -2,93%* -0,0091  -3,07** -0,0082  -3,00** -0,0067  -2,58%*
B 1,2143  14,4%** 1,2016  15,26*** 1,1965  1526%** 1,1839  14,46***
b, 0,9380  7,03%** 0,9430  7,95%%* 0,9609  7,74%** 0,9486  7,70%%*
b, 0,5319  5,09%** 0,4174  5,18%** 0,3987  4,46%** 0,4173  4,44%**
R® 74,3% 76,9% 77,9% 77,.9%
9
-0,0110  -3,44%** -0,0101  -3,63%%** -0,0084  -3,16%* -0,0066  -2,51%*
B 1,2210  17,83%** 1,1917  18,54%*x 1,1904  18,13%** 1,1704  17,90%**
by 1,0569  7,46%** 1,0523 7,35%%* 1,0429  7,44%** 1,0224 7,42% %%
b, 0,5769  4,68*** 0,4674  3,98*** 0,4729  3,75%** 0,4663  3,82%**
R’ 76,3% 76,5% 76,5% 76,4%
12
o 20,0126 -4,05%** 0,0109  -3,74%%* 20,0094  -3,28%* 20,0080  -2,81%*
B 1,1876  14,25%%** 1,1528 14,9%%** 1,1384 15,6%** 1,1469  18,27***
b 1,0932  6,61*** 1,0524  6,85%** 1,0419  7,16%** 1,0737  8,99%***
b, 0,6002  4,56%** 0,5562  4,26%** 0,5385  4,14%** 0,5380  4,23%**
R’ 75,0% 74,1% 74,0% 76,3%

Taulukossa on esitetty hdvidjaportfolioiden Fama-French-kolmifaktorimallin faktorilataukset a, S, by ja

b,, jotka saatu riskittdémén koron ylittdvien kuukausituottojen regressioanalyysissi. Liséksi esitettynd mal-
lien selitysasteet R’. Portfolioita muodostettaessa kiytetyt vertailuajat ovat riveittdin ja pitoajat sarakkeit-
tain. T-arvojen perédssé olevat merkit kertovat arvon tilastollisesta merkitsevyydesti.*: tilastollisesti mel-
kein merkitseva, riskitaso 5%. **: tilastollisesti merkitseva, riskitaso 1%. ***: tilastollisesti erittdin mer-
kitsevi, riskitaso 0,1%.
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Kuten edelld on jo mainittu, ilmenee havidjiportfolioilla nyt tilastollisesti merkitsevia
negatiivisia alfoja, mika viestii niiden tuottavan riskifaktorimallin ndkdkulmasta liian va-
hin suhteessa sisdltdmidnsa riskiin. Negatiivisin alfa on 12 kuukauden vertailuajan ja 3
kuukauden pitoajan portfoliolla, joka tuottaa kuukaudessa 1,26%:a vihemmén kuin malli
ennustaa. Alfat vaikuttavat muuttuvan vihemmaén negatiivisiksi pitoajan pidetessd, hyvin
pientd vaikutusta on myds vertailuajalla, jonka lyhetessé alfat muuttuvat hyvin véhiisissa
madrin positiiviseen suuntaan.

Havidjaportfolioiden betat ovat jélleen voittajia suurempia ja vaihtelevat vélilld n.
1,23-1,13. Betat laskevat pitoajan pidetessd ja hyvin vdhiisesti vertailuajan pidetessa.
Seka yrityskoon riskifaktori ettd B/P-lukufaktori on jokaisen portfolion kohdalla positii-
vinen ja tilastollisesti merkitsevé, mika ilmenee hdvidjéportfolioiden osalta mallien seli-

tysasteiden selvind nousuina suhteessa CAP-malliin.
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Taulukko 7 Nollakustannusportfolioiden faktorilataukset, FF3
Pitoaika
3 6 9 12
estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo
Vertailuaika
3
o 0,0202  6,16%** 0,0177  6,16%** 0,0163  6,28%** 0,0147  6,80%**
B -0,3685  -3,04** -0,3558  -2,94%** -0,3747  -3,22%* -0,3445  -2,78%*
b, -0,5688  -7,37*** -0,4939  -8,15%** -0,5525  -8,44%** -0,5256  -10,92%%**
b, -0,5693  -4,09*** -0,4416  -4,59*** -0,3423  -4,14%** -0,3161  -4,37***
R’ 33,7% 36,5% 42,6% 43,7%
6
a 0,0223  5,29%** 0,0214  6,20%** 0,0196  6,60%** 0,0157  5,65%**
-0,4198  -2,53* -0,4184  -2,59* -0,4067  -2,47* -0,3899  -2,36*
I -0,5410  -4,88*** -0,5661  -5,62%** -0,5861  -5,88*** -0,5777  -5,71%**
b, -0,6290  -4,15%** -0,4882  -3,56%** -0,4459  -3,51%** -0,4234  -3,32%*
: 30,4% 32,1% 35,1% 34,9%
9
o 0,0250  6,18%** 0,0222  7,07*** 0,0190  6,37%** 0,0154  525%%*
B -0,4458  -4,16%*** -0,4254  -4,19%** -0,4225  -4,04%** -0,4004  -3,82%**
b, 20,7030 -6,53%** 20,7085  -6,19%** 20,7080  -6,09%** 20,6918  -5,78%**
b, -0,6776  -3,90*** -0,5198  -3,35%** -0,4788  -3,02%* -0,4417  -2,93%*
R’ 35,7% 36,2% 36,9% 36,4%
12
a 0,0257  7,61%** 0,0210  6,61%** 0,0181  5,83*** 0,0157  5,14%**
-0,3280  -3,24** -0,2981  -2,88%** -0,2894  -2,85%* -0,2945  -3,11%**
b -0,7324  -6,23%*** -0,7045  -5,74%** -0,7031  -5,69%*** -0,7363  -7,33%**
bv -0,7337  -4,68%*** -0,6435  -4,23%%* -0,5983  -4,04%** -0,5853  -4,18%**
R’ 40,6% 37,9% 38,4% 42,5%

Taulukossa on esitetty nollakustannusportfolioiden Fama-French-kolmifaktorimallin faktorilataukset a,

B, bs ja by, jotka saatu riskittoman koron ylittdvien kuukausituottojen regressioanalyysissa. Lisdksi esitet-
tynd mallien selitysasteet R?. Portfolioita muodostettaessa kiiytetyt vertailuajat ovat riveittiin ja pitoajat
sarakkeittain. T-arvojen peréssé olevat merkit kertovat arvon tilastollisesta merkitsevyydesta.*: tilastolli-
sesti melkein merkitseva, riskitaso 5%. **: tilastollisesti merkitseva, riskitaso 1%. ***: tilastollisesti erit-
tdin merkitseva, riskitaso 0,1%.

Nollakustannusportfolioiden osalta faktorimallien selitysasteiden voidaan todeta nous-
seen huomattavasti suhteessa CAP-mallin 1dhes mitéttomiin selitysasteisiin. Téstd huoli-
matta selitysasteet jadvit kuitenkin melko alhaisiksi ja kaikki portfoliot tuottavat ylituot-
toja. Suurinta ylituottoa generoi sama portfolio kuin CAP-mallin tapauksessa, eli 12 kuu-
kauden vertailuajan ja kolmen kuukauden pitoajan portfolio, joka tuottaa kuukaudessa
2,57%:a enemmaén kuin riskifaktorit antavat olettaa. Ylituotot vihenevét pitoajan pide-
tessd, vertailuajan vaikutus tuottoon néyttdd olemattomalta. Véhiten ylituottoa tuottaa
kolmen kuukauden vertailuajan ja 12 kuukauden pitoajan salkku. Kyseisen salkun yli-
tuotto on 1,47%:a kuukaudessa.

Koska hévidjien betat osoittautuivat Fama-French-mallin tapauksessakin voittajien be-

toja suuremmiksi, ovat nollakustannusportfolioiden betat negatiivisia. Betat muuttuvat
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pienissd méarin kohti positiivista pitoajan pidetessd ja ovat valilld n. -0,45 —-0,29. My®és
yrityksen koon riskitekijan faktorilataukset ja B/P-lukufaktorin lataukset ovat kaikki ne-
gatiivisia, johtuen hévidjien voittajia suuremmista faktorilatauksista.

Tiivistetysti voidaan todeta, ettd momentum ilmenee Pohjoismaiden markkinoilla
myo6s Fama-French-mallin ndkdkulmasta. Voittajaportfolioiden ylituotot ovat mallin ris-
kitekijat huomioiden samalla tasolla kuin CAP-mallin osalta ja nollakustannusportfolioi-
den ylituottojen voidaan ndhdé jopa kasvaneen suhteessa CAP-malliin. Havidjaportfoli-
oilla taas ilmenee negatiivisia alfoja, jotka viestivit portfolioiden tuottavan vihemmain
kuin niiden riskifaktoreiden nédkokulmasta pitéisi.

Katsotaan seuraavaksi Carhartin nelifaktorimalliin sovitettujen portfoliotuottojen tu-
loksia. Faktorimallissa on erityinen momentumin huomioiva faktori, joten sen ndkokul-
masta voidaan todeta ilmenevian, mikéli momentum-faktorin lataukset ovat tilastollisesti

merkittdvid eivitkd portfoliot generoi ylituottoja.

5.2.3  Carhartin nelifaktorimalli

Katsotaan seuraavaksi luotujen momentum-portfolioiden tuottoja Carhartin faktorimallin
nikokulmasta. Mallissa on erityisesti momentumin huomioiva faktori, joten momentum
ilmidn todentaminen edellyttdd, ettd portfoliot eivdt generoi ylituottoja. Faktorianalyy-
seissd ilmenee, ettd voittaja- tai nollakustannusportfoliot eivét tuota ylituottoja, eikd hé-
vidjaportfolioillakaan ole nédhtivissé tilastollisesti merkitsevid alfoja. Mallien selitysas-
teet nousevat sekd voittaja-, hividji- ettd nollakustannusportfolioiden osalta. Momentu-
min voidaan titen vahvistaa ilmenevian myos Carhartin faktorimallin mukaan. Kuten ai-
kaisemmissa kappaleissakin, ovat voittaja- hividji- ja nollakustannusportfolioiden tulok-
set omissa taulukoissaan ja tarkastelu alkaa voittajaportfolioista, siirtyy tdmén jdlkeen

hévidjiportfolioihin ja pédttyy nollakustannusportfolioihin.
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Taulukko 8 Voittajien faktorilataukset, Carhart
Pitoaika
3 6 9 12
estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo
Vertailuaika
3
a 0,0035 1,03 0,0026 0,77 0,0010 0,31 0,0016 0,49
B 1,0047  15,5%** 0,9808  14,30%** 0,9816  14,76*** 0,9720  14,92%**
b, 0,5856  5,96*** 0,5785  6,22%%*%* 0,5859  6,35%** 0,5615  7,00%**
b, 0,0174 0,24 0,0424 0,53 0,0746 0,88 0,0763 0,90
b, 0,3176  3,86*** 0,2961  3,83%%** 0,3284  4,16*** 0,2660 3,55%*
R’ 72,7% 73,7% 74,9% 75,7%
6
a 0,0017 0,49 0,0001 -0,02 0,0005 0,15 -0,0002 -0,05
B 0,9641  13,64%** 0,9618  13,92%%** 0,9584  14,28%** 0,9493  13,97***
b, 0,5773  6,52%** 0,5703  6,93%** 0,5479  7,14%** 0,5203  7,90%**
b, -0,0132 -0,15 0,0290 0,33 0,0317 0,35 0,0496 0,57
b, 0,4507  4,90*** 0,4866  5,25%%*%* 0,4229  4,74%** 0,3504  3,93%**
R’ 70,7% 72,1% 73,1% 72,7%
9
a -0,0011 0,34 -0,0019 -0,55 -0,0012 -0,34 -0,0012 -0,33
B 0,9705  14,32%** 0,9528  13,78%** 0,9361  13,01%** 0,9239  11,95%**
b, 0,5904  6,48*** 0,5613  7,01%%** 0,5211  7,55%** 0,4928  7,97***
b, 0,0127 0,15 0,0436 0,49 0,0602 0,67 0,0672 0,74
b, 0,6167  6,59*** 0,5554  5,86%** 0,4610  4,73*** 0,3877  3,88***
R’ 71,9% 70,5% 69,8% 69,3%
12
a -0,0009 -0,24 -0,0025 -0,66 -0,0023 -0,63 -0,0016 -0,45
B 0,9586  13,49%** 0,9450  12,02%** 0,9280  11,26%** 0,9198  11,21%**
b 0,5407  6,32%** 0,5078  6,96%** 0,4775  6,90%*** 0,4554  7,20%**
b, 0,0558 0,58 0,0798 0,83 0,0848 0,86 0,0756 0,77
b, 0,5502  5,84%** 0,4859  4,58%%** 0,4207  3,91%*** 0,3575  3,44%**
R’ 69,7% 67,6% 67,3% 67,9%

Taulukossa on esitetty voittajaportfolioiden Carhartin nelifaktorimallin faktorilataukset a, 3, bs, by ja by,
jotka saatu riskittdmin koron ylittdvien kuukausituottojen regressioanalyysissé. Lisdksi esitettynd mallien
selitysasteet R°. Portfolioita muodostettaessa kiytetyt vertailuajat ovat riveittdin ja pitoajat sarakkeittain.
T-arvojen perissa olevat merkit kertovat arvon tilastollisesta merkitsevyydestd.*: tilastollisesti melkein
merkitseva, riskitaso 5%. **: tilastollisesti merkitseva, riskitaso 1%. ***: tilastollisesti erittdin merkit-
sevd, riskitaso 0,1%.

Kuten kappaleen alussa kévi ilmi, eivit voittajaportfoliot nidytd tuottavan ylituottoja.
Alfat ovat osin jopa hieman negatiivisia, mutta niiden t-arvot ovat niin pienii, ettei niiden
voida sanoa olevan tilastollisesti merkitsevid. Betat vaihtelevat vililld n. 0,92-1,00 ja ne
pienevit hieman pitoajan pidetessd. Betan lisédksi tilastollisesti merkitsevid riskitekijoitd
ovat jokaisen portfolion kohdalla yrityksen koko ja momentum. Yrityksen B/P-lukufak-
torin lataukset ovat sddnnonmukaisesti tilastollisesti merkitseméattomid. Momentum-fak-

torin faktorilataukset vaihtelevat vililld n. 0,27-0,62 ja faktorilataukset pienenevét odote-
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tusti pitoajan pidetessd. Kolmen kuukauden vertailuajan portfolioiden lataukset ovat kes-

kimddrin hieman muiden portfolioiden latauksia pienemmit. Mallien selitysasteet ovat

kahta edellistd faktorimallia paremmat.

Taulukko 9 Havidjien faktorilataukset, Carhart
Pitoaika
12
estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo
Vertailuaika
3
o 20,0001  -0,02 0,0021 0,53 0,0031 0,82 0,0024 0,66
B 1,1203  15,02%%* 1,0797  16,53%** 1,1031  18,97*** 1,0776  18,60%**
b, 0,9082 8,46** 0,8179  8,25%** 0,8769  12,71*** 0,8604  11,48***
b, 0,4203 2,69%* 0,3311 3,07** 0,2361 2,68%* 0,2539 2,66%*
b, -0,3382  -3,04** -0,3636  -3,85%** -0,3654  -3,99%** -0,3155  -3,45%**
R’ 79.1% 81,2% 84,3% 83.3%
6
o 0,0045 1,00 0,0053 1,29 0,0053 1,33 0,0050 1,22
B 1,0485  12,96%** 1,0348  14,62%** 1,0358  14,57*** 1,0329  14,18%**
b, 0,7410  5,39%*** 0,7492  6,25%** 0,7806  6,20%** 0,7900  6,11***
b, 0,3544 3,19%* 0,2364 2,90%* 0,2312 2,69%* 0,2777 2,98%*
b, -0,5653  -4,88*** -0,5550  -5,23*** -0,5128  -5,04%%** -0,4409  -4,32%**
R’ 76,4% 79,6% 80,3% 79,4%
9
o 0,0036 0,81 0,0026 0,61 0,0033 0,77 0,0029 0,65
B 1,0776  13,48*** 1,0623  13,24%** 1,0664  13,61%** 1,0599  13,24%**
b, 0,8519  5,90%*** 0,8756  5,92%%** 0,8783  6,09%*** 0,8846  6,05%**
b, 0,4154  3,55%** 0,3340 2,81%* 0,3541 2,92%* 0,3791 3,09%*
b, -0,6056  -5,86%** -0,5164  -4,77%** -0,4756  -4,44%%* -0,3893  -3,44%**
R’ 79,4% 78,5% 78,1% 77,1%
12
o 0.0017 0,39 0,0021 0,46 0,0018 0,39 0,0012 0,28
B 1,0870  12.15%** 1,0596  12,13%** 1,0578  12,66%** 1,0805  14,87***
b, 0,9102  5,29%*** 0,8874  5,44%** 0,9003  5,76%** 0,9575  7,45%**
b, 0,4075 3,24%* 0,3839 2,86%* 0,3909 2,88%* 0,4170 3,12%*
b, -0,5598  -4,96%** -0,5013  -4,43%*** -0,4292  -3,82%%** -0,3519  -3,41%**
R’ 78,5% 77,0% 76,2% 77,8%

Taulukossa on esitetty hdvidjaportfolioiden Carhartin nelifaktorimallin faktorilataukset «, 3, b, by ja by,
jotka saatu riskittémén koron ylittdvien kuukausituottojen regressioanalyysissé. Lisdksi esitettynd mallien
selitysasteet R°. Portfolioita muodostettaessa kéytetyt vertailuajat ovat riveittiin ja pitoajat sarakkeittain.
T-arvojen peréssd olevat merkit kertovat arvon tilastollisesta merkitsevyydesté.*: tilastollisesti melkein
merkitseva, riskitaso 5%. **: tilastollisesti merkitseva, riskitaso 1%. ***: tilastollisesti erittdin merkit-
sevi, riskitaso 0,1%.

Havidjdportfoliot vaikuttavan myos tuottavan faktorimallin mukaan kuta kuinkin ris-

kitekijoidensd mukaisesti, silld portfolioilla ei ilmene tilastollisesti merkitsevié alfoja. Be-

tat ovat timénkin faktorimallin tapauksessa voittajaportfolioita suurempia, mutta vain hy-

vin vdhidn. Ero voittajaportfolioihin on huomattavasti pienempi kuin aiemman kahden

faktorimallin tapauksessa. Betat vaihtelevat hyvin vihéisesti vélilld n. 1,03-1,12. Betoissa
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ei ilmene sddannonmukaista vaihtelua pito- tai vertailuajan mukaan. Betan lisdksi kaikki
kolme muuta riskitekijdd ovat kunkin portfolion osalta tilastollisesti merkittidvid. Yrityk-
sen koon ja B/P-luvun faktoreiden lataukset ovat positiivisia ja momentum-faktorin la-
taukset negatiivisia. Momentum-faktorin faktorilatauksen negatiivisuus on hévidjien ta-
pauksessa luonnollista. Faktorilataukset vaihtelevat vililla n. 0,61 — -0,32 ja muuttuvat
kohti positiivista pitoajan pidetessd. Kolmen kuukauden vertailuajan portfolioiden latauk-

set ovat keskiméérin hieman muiden portfolioiden latauksia positiivisempia. Mallien se-

litysasteet ovat ldhes samalla tasolla kuin Fama-French-mallin tapauksessa.

Taulukko 10 Nollakustannusportfolioiden faktorilataukset, Carhart
Pitoaika
estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo estimaatti  t-arvo
Vertailuaika
3
a 0,0036 0,88 0,0005 0,20 -0,0021 0,79 -0,0008  -0,39
B 0,1156  -1,75 -0,0989  -2,24* 0,1214  -2,38* -0,1055  -2,34%
b, -0,3226  -2,94%* 10,2394 -4,06%** -0,2910  -3,09%* -0,2989  -5,67%*x
b, -0,4028  -2,71%* -0,2887  -3,37%** 0,1615  -3,20%* -0,1776  -3,83%*x
b 0,6558  6,00%** 0,6597  10,40%%* 0,6938  10,81%** 0,5815  10,45%**
R’ 48,5% 59,4% 70,5% 71,8%
6
a -0,0028  -0,68 -0,0054  -1,66 -0,0048  -1,55 -0,0052  -1,60
B -0,0844  -1,21 -0,0730  -1,33 -0,0774  -1,39 -0,0837  -1,26
b, 0,1637  -1,76 0,1789  -2,60* -0,2326  -3,42%%x 20,2697 -3,22%*
b, -0,3676  -3,28%* 00,2074 -2,52* -0,1996  -2,57* 10,2281 -2,65%*
b 1,0160  10,36%** 1,0416  13,26%** 0,9357  11,41%%* 0,7913  8,51%**
R’ 56,7% 65,7% 68,1% 61,4%
9
a -0,0047  -1,18 0,0045  -1,27 -0,0045  -1,29 -0,0041  -1,09
B -0,1071  -1,82 00,1094  -1,70 -0,1303  -1,69 -0,1360  -1,57
b, 0,2615  -3,15%* 0,3144  -3,38%*x* 0,3572  -3,47%xx 0,3918  -3,43%xx
b, -0,4028  -3,62%%* -0,2904  -2,84%x 20,2939 -2,54* 20,3120 -2,57*
b 1,2223  13,95%*x* 1,0718  12,35%%* 0,9366  9,62%** 0,7770  7,25%**
R’ 69,5% 66,5% 61,6% 55,4%
12
a -0,0026 0,69 -0,0046  -1,13 -0,0041  -1,01 -0,0029  -0,68
B 0,1284  -1,82 0,1146  -1,28 -0,1298  -1,30 -0,1607  -1,65
b, -0,3694  -3,31%* 00,3796 -3,02%* -0,4228  -3,23%* 10,5021  -4,57%%x
b, -0,3517  -3,35%xx 10,3040  -2,44* 20,3061  -2,30* 00,3414 -2,56*
b 1,1099  11,07*** 0,9872  8,88%*x 0,8499  7,27%** 0,7094  6,14%**
R’ 67,2% 60,6% 56,3% 55,5%

Taulukossa on esitetty nollakustannusportfolioiden Carhartin nelifaktorimallin faktorilataukset «, S, bs, by
ja b, jotka saatu riskittomén koron ylittdvien kuukausituottojen regressioanalyysissa. Lisdksi esitettynd
mallien selitysasteet R°. Portfolioita muodostettaessa kilytetyt vertailuajat ovat riveittiin ja pitoajat sarak-
keittain. T-arvojen perdssi olevat merkit kertovat arvon tilastollisesta merkitsevyydestd.*: tilastollisesti
melkein merkitseva, riskitaso 5%. **: tilastollisesti merkitseva, riskitaso 1%. ***: tilastollisesti erittdin
merkitsevi, riskitaso 0,1%.
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Nollakustannusportfoliot vaikuttavat myos tuottavan faktorimallin ndkokulmasta ris-
kitekijoidensd mukaisesti, silld tilastollisesti merkitsevid alfoja ei ilmene lainkaan. Betat
ovat myds padosin tilastollisesti merkitseméttomid, miké johtuu hiviévén pienesté erosta
voittaja- ja hdvidjaportfolioiden betojen vélilla. Tilastollisesti merkitsevid betoja ilmenee
vain portfolioilla, joiden vertailuaika on kolme kuukautta. Kolme muuta riskifaktoria saa-
vat kuitenkin ldhes sddnnonmukaisesti tilastollisesti merkitsevii faktorilatauksia ja ndisti
faktoreista momentum on selvésti merkittdvin, silld sen faktorilataukset ja t-arvot ovat
huomattavasti muita kahta itseisarvoltaan suurempia. Seka yrityksen koon ettd B/P-luvun
faktorit saavat negatiivisia latauksia jokaisen portfolion osalta, momentumin lataukset
ovat odotetun mukaisesti positiivisia. Momentum-faktorin lataukset vaihtelevat vélillad n.
0,58-1,22 ja ne pienenevit pitoajan pidetessd. Kolmen kuukauden vertailuajan portfolioi-
den lataukset ovat keskiméérin hieman muiden portfolioiden latauksia pienempid. Mal-
lien selitysasteet ovat selvdsti CAP-malliin ja Fama-French-malliin ndhden parempia.

Kaiken kaikkiaan momentumin voidaan siis sanoa ilmenevén Pohjoismaissa niin Car-
hartin faktorimallin kuin CAP-mallin ja Fama-French-mallinkin mukaan. CAP-malli ja
Fama-French-malli eivit selittineet momentum-portfolioiden tuottoja tdysin, vaan reg-
ressioanalyyseissa ilmeni tilastollisesti merkitsevid ylituottoja. Sovitettaessa portfolioi-
den tuotot Carhartin momentumin huomioivaan faktorimalliin ei ylituottoja enédd ilmen-
nyt yhdenkddn voittaja-, hdvidji- tai nollakustannusportfolion kohdalla ja momentum-
faktori oli sddannonmukaisesti tilastollisesti merkitseva faktorianalyyseissa.

Momentumin vaikutuksen huomattiin kuitenkin hiviavén portfolion pitoajan pidetessa
ja CAP-mallia tarkasteltaessa esille nousi nollakustannusportfolion betan negatiivisuus,
mika johtui siitd, ettd hividjien betat olivat suurempia kuin voittajien. Betan negatiivisuu-
den todettiin voivan markkinoiden romahdusten jélkeisten korjausliikkeiden aiheuttaa ly-
hyeksi myydyn hévidjéportfolion ja siten nollakustannusportfolion arvon romahduksen.

Katsotaan seuraavaksi tarkemmin nollakustannusportfolioiden suorituskykyé ja niiden

volatiliteettia.

5.3 Skaalaamattomien portfolioiden suorituskyky

Téssd kappaleessa luodaan katsaus skaalaamattomien nollakustannusportfolioiden suori-
tuskykyyn. Suorituskyvyn erilaisia tunnuslukuja on kerétty seuraavaan taulukkoon (tau-
lukko 11). Jérjestyksessé oikealta vasemmalle tunnusluvut ovat keskiméérdinen toteutu-
nut kuukausittainen volatiliteetti, titd vastaava vuotuinen volatiliteetti, kuukausittaisen
toteutuneen volatiliteetin keskihajonta, maksimaalinen ja minimaalinen toteutunut kuu-
kausittainen volatiliteetti, portfolion keskiméardinen kuukausituotto, titd vastaava vuo-
tuinen tuotto, vuotuisista luvuista laskettu Sharpen luku ja kuukausituottojen jakauman

vinous seké huipukkuus.



64

Taulukko 11 Skaalaamattomien nollakustannusportfolioiden suorituskyky

Portfolio 7 (%) a, (%) (%) O (%) Opin (%) Rypae (%) R, (%) R(%) R, (%) Sharpe i Y2
3/3 4,18 14,49 3,29 32,73 1,69 13,13 -22,54 0,79 9,92 0,68 -1,39 4,58
3/6 3,41 11,82 2,70 26,76 1,35 15,46 -18,97 0,69 8,58 0,73 -1,04 4,05
3/9 2,93 10,15 2,02 20,05 1,03 15,12 -18,07 0,62 7,66 0,75 1,26 5,33
312 2,76 9,57 2,01 15,58 1,02 15,12 -18,97 0,52 6,43 0,67 BRE 5,45
6/3 4,48 15,52 3,02 31,91 2,17 19,68 -22,49 0,89 11,27 0,73 -0,90 2,91
6/6 3,94 13,65 2,12 16,36 1,69 20,15 -22,49 0,89 11,20 0,82 -0,92 3,47
6/9 3,66 12,68 222 20,62 147 20,15 22,49 0,73 9,18 0,72 0,98 423
6/12 3,44 11,90 2,35 23,32 1,31 20,15 -22,49 0,38 4,61 0,39 -1,02 4,79
9/3 4,69 16,25 3,14 31,52 1,83 22,48 -26,29 1,00 12,75 0,78 -0,89 3,59
9/6 434 15,04 2,99 31,09 1,65 22,48 21,72 0,86 10,78 0,72 0,79 3,39
9/9 4,09 14,17 2,99 31,41 1,47 22,48 23,74 0,56 6,87 0,48 -1,00 444
9/12 3,89 13,47 3,02 31,50 1,48 22,48 -23,97 0,26 3,14 0,23 -1,00 4,81
12/3 4,74 16,43 3,10 30,65 1,53 12,27 -23,23 1,05 13,35 0,81 -1,03 2,48
12/6 4,41 15,28 2,97 31,23 1,67 11,44 22,74 0,66 8,27 0,54 1,18 2,86
12/9 4,24 14,70 2,99 31,41 1,66 11,10 -23,57 0,42 5,11 0,35 -1,26 3,32

12/12 4,09 14,18 3,01 31,41 1,94 10,03 -23,57 0,16 1,99 0,14 -1,30 3,36
K.a. 3,96 13,71 275 2735 1,56 17,11 22,39 0,66 8,19 0,60 _1,07 3,04

Taulukossa on esitetty skaalaamattomien nollakustannusportfolioiden suorituskyvyn tunnusluvut eri pito-
ajoille (esim. 9/12: vertailuaika 9 kk ja pitoaika 12 kk). Taulukoidut tunnusluvut ovat vasemmalta oike-
alle lueteltuna keskiméérdinen toteutunut kuukausittainen volatiliteetti, titd vastaava vuotuinen volatili-
teetti, kuukausittaisen toteutuneen volatiliteetin keskihajonta, kuukausittaisen toteutuneen volatiliteetin
maksimi ja minimi, maksimaalinen ja minimaalinen riskittdmén koron ylittdvé kuukausituotto, keskimaa-
rédinen riskittdmén koron ylittdva kuukausituotto, keskiméardinen riskittomén koron ylittdva vuosituotto,
Sharpen luku, kuukausituottojen jakauman vinous ja huipukkuus. Viimeiselld rivilld ovat tunnuslukujen
keskiarvot.

Katsotaan ylld olevan taulukon tunnuslukuja jirjestyksessd vasemmalta oikealle.
Kaikkia tunnuslukuja ei kuitenkaan kiyda lépi, vaan esille nostetaan tutkimuksen kan-
nalta oleellisimmat. Salkkujen keskiméardisen toteutuneen volatiliteetin voidaan nédhda
pienenevén pitoajan pidetessi. Téten nollakustannusportfolioiden voidaan sanoa noudat-
tavan loogista tuotto-riskijakaumaa; portfoliot, jotka nousivat regressioanalyyseissa ja
tuottotarkastelussa hyvin tuottaviksi, omaavat myds suurimman riskin. Toisaalta volatili-
teetin pieneneminen pitoajan on luonnollista myds siksi, ettd eri portfolioissa pidettivien
yksittdisten salkkujen mééra kasvaa pitoajan pidetessd, kuten kappaleessa 4.2 on esitetty.
Salkkuja luodaan pitoajasta huolimatta kuukausittain, jolloin kolmen kuukauden pitoajan
strategioissa yksittdisid salkkuja on maksimissaan kolme samanaikaisesti. Vastaavasti 12
kuukauden pitoajan strategioissa salkkuja on samaan aikaan maksimissaan 12. Téten pi-
demmén pitoajan portfoliot ovat lyhyiden pitoaikojen portfolioita hieman paremmin ha-
jautettuja ja volatiliteetti siten hieman alhaisempi. Kuukausittaiset volatiliteetit vaihtele-
vat vililld 2,76-4,74%:a ja volatiliteetin vaihtelu eri pitoaikojen kesken vaikuttaa vihe-
nevén vertailuajan pidetessid. Kuukausittaisia volatiliteetteja vastaavat vuosittaiset luvut
vaihtelevat vililla 9,57-16,43%:a, eli vuositasolla vaihtelu ilmenee jo melko merkitta-
vani. Keskimidirdinen vuotuinen volatiliteetti on 13,71%. Volatiliteetti voi vaihdella port-
foliokohtaisesti huomattavasti, silld keskimédardinen maksimaalinen kuukausittainen to-
teutunut volatiliteetti on 27,35%:a ja minimaalinen 1,56%:a.

Portfolioiden keskimddrdinen kuukausittainen maksimituotto on 17,11%:a ja vaihtelee
valilla 10,03-22,48%:a. Keskimaardinen kuukausittainen minimituotto on -22,39%:a ja

se vaihtelee vililld -23,9 — -18,97%:a. Portfolioiden arvojen ékilliset laskut ovat siis olleet
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selvidsti pienempid kuin esimerkiksi kappaleessa 3.1. esille tuodut suurimmat romahduk-
set, mutta kuitenkin kuukausitasolla hyvin merkittdvid. Taulukossa ndhtdvat keskiméa-
rdiset kuukausituotot ovat samat, jotka ovat tulleet ilmi aikaisemmin taulukossa 1, port-
folioiden keskimaaréisien tuottojen kasittelyn yhteydessd. Kertauksena mainittakoon, ettia
keskituotot ndyttavit vihenevin pitoajan pidetessd, minkd havaittiin johtuvan erityisesti
havidjaportfolioiden tuottojen kasvusta. Keskiméardinen kuukausittainen keskituotto on
0,66%:a.

Sharpen luvuissa ei ole havaittavissa sidnnonmukaista alenemista tai nousua pito- tai
vertailuajan mukaan koko portfolio-otoksen sisélld. Tama johtuu siitd, ettd portfolion
tuotto ja volatiliteetti ndyttdvan kasvavan suurin piirtein samassa suhteessa, kuten timén
alkuosassa todettiin. Yhdeksén ja erityisesti 12 kuukauden vertailuajan portfolioiden ta-
pauksessa on kuitenkin nédhtdvissd Sharpen luvun alenemista pitoajan pitenemisen mu-
kaan. Mainittakoon my®ds, ettd tuottovertailuissa hyvin menestyneet portfoliot (esim. 9/3
ja 12/3) néyttdvat menestyvin myos Sharpen lukujen vertailussa. Keskimadrdinen Shar-
pen luku on 0,60 ja luku vaihtelee vélilld 0,14-0,82.

Tuottojakaumien vinous vaikuttaisi pddsdéntoisesti muuttuvan negatiiviseen suuntaan
pitoajan pidetessd, mikd on aikaisempien tulosten nojalla odotettua. Poikkeuksena ovat
kolmen kuukauden vertailuajan portfoliot, joiden osalta ei ole havaittavissa vastaavaa
sdaannonmukaisuutta. Keskimédriinen vinous on -1,07 ja kaikkien portfolioiden tuottojen
jakaumat ovat negatiivisesti eli vasemmalle vinoutuneita, arvojen vaihdellessa vililld
-1,39 —-0,79. Vinous ei siis ole kovin merkittdvid, mutta viestii silti hieman kohonneesta
riskisté tappioihin. Jakaumien keskiméérdinen huipukkuus on 3,94 ja vaihteluvali 2,48-
5,45. Néin ollen huipukkuudessa on hieman suurempi eroja portfolioiden kesken kuin
vinoudessa. Huipukkuus kasvaa sddnnonmukaisesti pitoajan pidetessd. Yhdessd ndma vi-
nouden ja huipukkuuden tulokset viestivit siitd, ettd momentum-portfolioilla todellakin
on normaalia suurempi riski huomattaviin tappioihin ja riski kasvaa erityisesti pidempien
pitoaikojen portfolioiden tapauksissa, vinouden muuttuessa yhd negatiivisempaan ja
suuntaan ja ddrimmadisten tuottojen tullessa huipukkuuden kasvun myd6ta todennakdisem-
miksi.

Katsotaan seuraavaksi, ndyttddko portfolioiden suorituskyvyn parantaminen volatili-
teettiskaalauksen avulla mahdolliselta. Siirrytdén siis tarkastelemaan portfolioiden vola-

tiliteetin jatkuvuutta ja ennustettavuutta.

5.4 Volatiliteetin jatkuvuus ja ennustettavuus

Téssd kappaleessa katsotaan portfolioiden volatiliteetin jatkuvuutta ja ennustettavuutta.

Tarkastelun perustana ovat portfolioiden kuukausittaisten toteutuneiden varianssien au-
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toregressioanalyysit, joita suoritettiin kappaleessa 4.4.1 kuvatulla tavalla. Varianssien jat-
kuvuuden arviointiin kidytettiin portfolioiden koko tuottoajan kattavia autoregressio-
analyysejd. Vertailun vuoksi regressioita suoritettiin asteille 1, 3 ja 6, eli portfolioiden
toteutuneita variansseja selittdd joko edellisen kuukauden toteutunut varianssi tai edelli-
sen kolmen tai kuuden kuukauden toteutuneet varianssit.

Varianssien ennustettavuuden arviointiin kiytettiin tunnuslukua 00S — R?, joka ku-
vaa toteutuneiden varianssien kykya selittdéd hetkelld t saatavilla olevalla tiedolla tulevan
hetken t + 1 toteutuvaa varianssia. 00S — R?:n laskentaan sisiltyvii autoregressio-
analyyseja suoritettiin luonnollisesti my0s asteille 1,3 ja 6.

Analyyseissd ilmeni, ettd sekd varianssin ettd ennustettavuus paranevat paisaantoisesti
portfolion pitoajan pidetessd, ainakin tiettyyn pisteeseen asti. Tuloksina saadut auto-
regressiomallien selitysasteet ja 00S — R?:t antavat viitteiti siitd, ettéi ainakin joidenkin
portfolioiden kohdalla suorituskyvyn parannus volatiliteettia skaalaten saattaisi olla mah-
dollista.

Seuraavaksi esiteltdvistd taulukoista ilmenevét varianssien jatkuvuuden ja ennustetta-
vuuden tarkemmat tulokset. Tulokset on jaettu taulukoihin siten, ettd samaa autoregres-
sion astetta kdyttdneiden jatkuvuus- ja ennustettavuuslaskelmien tulokset ovat samassa

taulukossa. Taulukoita on siis kdytettyjen asteiden lukuméérdan mukaisesti kolme.

Taulukko 12 Varianssien jatkuvuus ja ennustettavuus, AR(1)
Portfolio c Iy R’ (%) OOS-R’ (%)
3/3 0,0025  0,1202 1,45 -0,24
3/6 0,0016  0,1327 1,76 2,10
3/9 0,0011 0,0938 0,88 -8,91
3/12 0.0009  0,2551 6,51 -6,30
6/3 0,0026  0,1170 1,37 0,84
6/6 0,0015  0,2651 7,06 -8,06
6/9 0,0010  0,4222 17,89 32,53
6/12 0,0010  0,4219 17,85 52,00
9/3 0,0020  0,3639 13,29 12,94
9/6 0,0016  0,4044 16,43 41,75
9/9 0,0015  0,4089 16,80 53,90
9/12 0,0014  0,4097 16,87 54,71
12/3 0,0019  0,3948 15,59 12,42
12/6 0,0017  0,4104 16,84 47,27
12/9 0,0016  0,4078 16,62 42,72
12/12 0,0015  0,4095 16,77 46,86

Taulukossa on esitetty eri vertailu- ja pitoaikojen yhdistelmien (esim. 9/12: vertailuaika 9 kk ja pitoaika
12 kk) nollakustannusportfolioiden 1. asteen autoregressioiden tuloksena saadut faktorilataukset ¢ ja p;
sekd mallien selitysasteet R’. Lisiksi esitettyni OOS-R :t, jotka laskettu kiyttien 1. asteen autoregressioi-
den generoimia ennusteita. Autoregressiot suoritettu kdyttiden portfolioiden kuukausittaisia toteutuneita
variansseja.
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Taulukko 13 Varianssien jatkuvuus ja ennustettavuus, AR(3)
Portfolio c P P ps3 R’ (%) OOS-R’ (%)
3/3 0,0023 0,1106  0,1056  -0,0254 2,55 -1,32
3/6 0,0016 01298  0,0276  -0,0104 1,85 2,32
3/9 0,0010 0,880  0,0409  0,0334 1,18 -10,82
3/12 0,0008 02278  0,1250  -0,0279 7,94 9,25
6/3 0,0024  0,1097  0,0394  0,0035 1,48 2,04
6/6 0,0012 01987  0,1724  -0,0125 9,06 -8,84
6/9 0,0009 03530 03227  -0,2088 26,45 31,69
6/12 0,0008  0,3583 03117  -0,2053 25,90 57,06
9/3 0,0078 03204 02832  -0,1763 20,59 7,49
9/6 0,0015 03594 03169  -0,2219 25,48 36,82
9/9 0,0014 03624 03226  -0,2240 26,07 51,74
9/12 0,0013 03610 03210  -0,2168 25,89 53,58
12/3 0,0017  0,3501 0,3206  -0,2211 24,95 4,64
12/6 0,0015 03625 03479  -0,2397 27,61 47,80
12/9 0,0014 03584 03440  -0,2311 27,06 47,49
12/12 0,0013 03588 03447  -0,2287 27,16 48,36

Taulukossa on esitetty eri vertailu- ja pitoaikojen yhdistelmien (esim. 9/12: vertailuaika 9 kk ja pitoaika
12 kk) nollakustannusportfolioiden 3. asteen autoregressioiden tuloksena saadut faktorilataukset c ja p;
sekd mallien selitysasteet R?. Lisiksi esitettynd OOS-R? :t, jotka laskettu kilyttien 3. asteen autoregressioi-
den generoimia ennusteita. Autoregressiot suoritettu kayttden portfolioiden kuukausittaisia toteutuneita

variansseja.
Taulukko 14 Varianssien jatkuvuus ja ennustettavuus, AR(6)
Portfolio c P P> ps P4 ps ps R? (%) OOS-R? (%)
303 00022 0,1084 011077  -0,0243  -0,0246 00114  0,0036 2,57 -0,90
3/6 0,0016 0,1278 0,0267 -0,0115 -0,0046 -0,0005 0,0007 1,80 -2,00
3/9 00010 00762 00329 00230 00084  -0,0041  0,0036 0.87 -8,90
3/12 0,0007 0,2150 0,1169 -0,0417 0,0100 -0,0007 0,0064 7,19 -8,21
6/3 0,0024 0,1065 0,0392 0,0041 -0,0114 0,0127 0,0037 1,41 2,04
6/6 00011 01781  0,1807  -0,0061  -0,0275 00109  0,0505 7,95 -10,79
6/9 0,0008 0,3448 0,3575 -0,2403 -0,0439 0,1039 0,0127 26,44 24,49
6/12 0,0008 0,3548 0,3402 -0,2414 -0,0342 0,1103 -0,0081 26,11 57,20
93 00017 03166 03076  -0,1881  -0,0649 00787 00106 2125 6,75
9/6 0,0013 0,3588 0,3465 -0,2550 -0,0551 0,1141 -0,0096 26,46 38,01
9/9 0,0012 0,3623 0,3545 -0,2616 -0,0585 0,1250 -0,0138 27,20 54,76
912 00011 03606 0353 02532  -0,0631  0,1263  -00135 27,06 56,80
12/3 0,0014 0,2362 0,3716 -0,2284 0,0669 0,1183 -0,0180 25,99 10,86
12/6 0,0012 0,2491 0,4081 -0,2610 -0,0787 0,1540 -0,0357 30,05 63,88
12/9 00011 02454 04037 02508  -0,0840 01539  -00313 2935 64,39
12/12 0,0010 0,2450 0,4048 -0,2485 -0,0865 0,1555 -0,0302 29,47 65,06

Taulukossa on esitetty eri vertailu- ja pitoaikojen yhdistelmien (esim. 9/12: vertailuaika 9 kk ja pitoaika
12 kk) nollakustannusportfolioiden 6. asteen autoregressioiden tuloksena saadut faktorilataukset c ja p,
sekd mallien selitysasteet R’. Liséksi esitettyni OOS-R? :t, jotka laskettu kilyttden 6. asteen autoregressioi-
den generoimia ennusteita. Autoregressiot suoritettu kdyttden portfolioiden kuukausittaisia toteutuneita

variansseja.

Taulukot 12,13 ja 14 kuvaavat siis portfolioiden varianssin jatkuvuutta ja ennustetta-

vuutta eri autoregressioiden asteilla (1,3 ja 6). Taulukoissa esiintyvid mallien selitysas-

teita vertaillessa vaikuttaisi siltd, ettd kunkin kuukauden toteutunutta volatiliteettia selit-

taisivat parhaiten viimeiset kolme kuukautta, silld mallien selitysasteet nousevat vain
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edeltdvén kuukauden varianssin huomioon ottaviin malleihin ndhden jonkin verran. Vas-
taavaa nousua ei ndhda nostettaessa autoregression aste kolmesta kuuteen, eli kun selitté-
vid kuukausia ovatkin kolmen sijasta edelliset kuusi kuukautta. Téll6in osa selitysasteista
jopa laskee ja havaittavat selitysasteiden nousut ovat hyvin maltillisia sithen ndhden, ettd
astetta nostettaessa mallin huomioon ottamien kuukausien midrd tuplaantuu. 00S —
R?:ien osalta ei voida todeta vastaavaa, vaan eri asteiset autoregressiot vaikuttavat tuot-
tavan jokseenkin yhtd hyvii tuloksia. Mainittakoon kuitenkin, ettd niiden portfolioiden
osalta, joiden kohdalla selitysasteet ovat muihin ndhden korkeita, vaikuttavat selitysasteet
nousevan hieman autoregression asteen noustessa. Ennustamisen ndkokulmasta niyttiisi
siis siltd, ettei ennustetta luotaessa huomioon otettujen edellisten kuukausien lukumé&é-
réllé olisi kovin suurta merkitysta.

Autoregressiomallien selitysasteiden voidaan sanoa nousevan padsdéntoisesti niin ver-
tailu- kuin pitoajankin pidetessd tiettyyn pisteeseen asti. Nédin voidaan todeta siksi, etti
vaikuttaisi siltd, ettd vertailuajan ylittdessd kuusi kuukautta ja pitoajan yhdeksidn kuu-
kautta ovat selitysasteet melko ldhelld toisiaan pito- ja vertailuajasta riippumatta. Portfo-
lioiden 3/3, 3/6, 3/9, 3/12, 6/3 ja 6/6 kohdalla selitysasteet ovat huomattavasti muita al-
haisempia. Ero muiden portfolioiden selitysasteisiin on keskiméiérin noin 20 prosenttiyk-
sikkdd. Kaiken kaikkiaan selitysasteet jadvit melko alhaisiksi, esimerkiksi autoregression
asteen ollessa kolme, on keskiméérdinen edelld mainitut matalien selitysasteiden portfo-
liot huomiotta jéttivi selitysaste vain n. 25%:a. Yhden asteen autoregression osalta vas-
taava lukema on n. 16%:a ja kuuden asteen tapauksessa 27%:a. Selitysasteet heittelevit
yli puolen vuoden vertailu- ja pitoaikojen portfolioiden kesken muutaman prosenttiyksi-
kon keskiarvojen ymparilla.

00S — R?:ia tarkastellessa voidaan vastaava havainto kuin selitysasteiden tapauk-
sessa; portfolioiden pito- ja vertailuaikojen ylittdessda kuuden kuukauden rajan nousevat
arvot huomattavasti. Tdimén voidaan sanoa olevan jossain méadrin luonnollista, silld seli-
tysaste ja 00S — R? ovat osin kytkeytyneiti. Niiden arvot eivit kuitenkaan suoranaisesti
riipu toisistaan. Yli kuuden kuukauden pito- ja vertailuaikojen portfolioiden kesken
00S — R?:t ovat suurimmalla osalla portfolioista hieman korkeampia kuin selitysasteet.
Naéiden portfolioiden selitysasteita katsottaessa voidaan myds todeta, ettd vertailuajan pi-
tuudella ei ole juuri merkitysti, mutta arvot nousevat saidnnonmukaisesti ja huomattavasti
pitoajan pidetessd. Esimerkiksi regression asteen ollessa kolme on portfolion 9/3 00S —
R?-arvo 7,49%:a, kun portfolion 9/12 00S — R? on jo 53,58%:a. Kun matalimpien
00S — R?-arvojen portfoliot jitetiéin huomiotta, on asteen yksi regression tapauksessa
keskimiiridinen 00S — R? n. 40%:a. Vastaava luku asteen kolme regression tapauksessa
on n. 39%:a ja kuuden asteen tapauksessa 44%:a. Kaikkein matalimmat 00S — R?-arvot
ovat pienten 00S — R?-arvojen joukossa jopa negatiivisia, joten erot matalimpien ja kor-

keimpien arvojen vililld ovat hyvin suuria.
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Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd portfoliot nayttiviat muodostavat kaksi joukkoa,
joista toisessa seki selitysasteet etti 00S — R2-arvot ovat hyvin matalia ja toisessa vas-
taavat tunnusluvut ovat selvisti korkeampia keskiméérin. Ensimmaisend mainitussa jou-
kossa 00S — R?-arvot ovat pédosin selviisti selitysasteita pienempii, jopa negatiivisia.
Vastaavasti jalkimmiisessd joukossa 00S — R%-arvot ovat suurella osalla portfolioita
korkeampia kuin selitysasteet. Tdssd joukossa selitysasteet jaivdt melko alhaisiksi eikd
portfolioiden kesken selitysasteissa ollut isoja eroja. Osa 00S — R?-arvoista oli kuitenkin
hyvinkin korkeita, arvojen noustessa pitoajan pidetessd. Ndma arvot antavat viitteita siité,
ettd portfolioiden suorituskyvyn parantaminen volatiliteettia skaalaten olisi mahdollista.
Siirrytéén siis tarkastelemaan volatiliteetin skaalaamisen aikaansaamia vaikutuksia port-

foliotuottoihin.

5.5 Skaalattujen portfolioiden painot ja suorituskyky

Edellisessé kappaleessa todettiin, ettd portfolioiden suorituskyvyn parantaminen volatili-
teetin skaalauksen avulla néyttiisi olevan mahdollista, ainakin joidenkin portfolioiden ta-
pauksessa. Kuten kappaleessa 4.4.2 on mainittu, kokeillaan portfolioiden skaalausta pe-
rustuen sekéd edellisen kuukauden ettd viimeisten kolmen ja kuuden kuukauden (k=1, 3
tai 6) pohjalta luotuun volatiliteettiennusteeseen. Katsotaan seuraavaksi sitd, millaisia
painoja portfolioiden volatiliteetin skaalaus on saanut aikaan ja onko skaalattujen portfo-

lioiden suorituskyky skaalaamattomia parempi.

Taulukko 15 Skaalattujen portfolioiden painot
k=1 k=3 k=6

Portfolio w W nax W in w W nax W in w W ax W in
33 1,03 2,05 0,11 0,95 1,76 0,16 0,90 1,65 0,22
3/6 1,25 2,57 0,13 1,17 2,15 0,20 1,12 1,97 0,27
3/9 1,44 3,35 0,17 1,34 2,62 0,29 1,29 2,32 0,40
312 1,56 3,40 0,22 1,46 2,66 0,29 1,40 243 0,39
6/3 0,92 1,60 0,11 0,86 1,50 0,17 0.83 1,42 0,23
6/6 1,03 2,05 0.21 0,97 1,79 0,27 0,94 1,63 0.35
6/9 1,23 2,36 0,17 1,06 1,87 0,21 1,03 1,69 0,28
6/12 1,21 2,65 0,15 1,15 1,84 0,19 1,12 1,76 0,25
973 0,88 1,90 0,11 0,82 1,49 0,14 0,79 1,35 0,19
96 0,95 2,09 0,11 0,89 1,55 0,14 0,86 1,45 0,19
9/9 1,01 2,35 0,11 0,95 1,62 0,14 0,93 1,57 0,19
912 1,08 2,35 0,11 1,02 1,84 0,14 0,99 1,53 0,19
123 0,6 2,26 0,11 0,81 1,40 0,14 0,78 1,28 0,19
12/6 0,92 2,07 0,11 0,87 1,50 0,14 0.85 1,37 0,19
12/9 0,96 2,09 0,11 0,91 1,55 0,14 0,89 1,46 0,19
12/12 1,01 1,78 0,11 0,95 1,49 0,14 0,93 1,44 0,19

Taulukossa esitettyna eri vertailu- ja pitoaikojen yhdistelmien (esim. 9/12: vertailuaika 9 kk ja pitoaika 12
kk) nollakustannusportfolioiden skaalauksien tuloksina saatujen portfoliopainojen tunnuslukuja. Painojen
tunnusluvut esitetty kunkin skaalaukseen liittyvan volatiliteetin tarkasteluajan eli yhden, kolmen tai kuu-
den kuukauden osalta erikseen (k=1, 3, 6). Vasemmalta oikealle lueteltuna tunnusluvut ovat painojen kes-
kiarvo, painojen maksimi ja painojen minimi.
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Y14 olevasta taulukosta voidaan huomata, ettd painot nousevat kaikkien portfolioiden
osalta kaikissa tapauksissa portfolion pitoajan pidetessd. Samoin nousevat maksimipainot
ja mininipainot padsaantoisesti. Tama on luonnollista, silld kuten taulukosta 11 havaittiin,
laskevat portfolioiden volatiliteetit pitoajan pidetessd. Koska skaalatun portfolion volati-
liteetti nousee painon noustessa, on luonnollista, ettd pienempien volatiliteettien portfoli-
oiden painot ovat suurempia, kun kaikilla portfolioilla on sama tavoitevolatiliteetti. Port-
foliokohtaiset maksimipainot laskevat ja minimipainot nousevat, eli painojen vaihteluvali
pienenee sitd mukaa, mitd useampia edeltédvid kuukausia huomioidaan volatiliteettiennus-
teen luonnissa. Keskiméérdinen portfoliopaino vaikutta my6s hyvin véhaisissd maérin
laskevan ennustuksen luontiin mukaan otettujen kuukausien lukumééran nousun myota.
Katsotaan nyt hyvin lyhyesti sitd, kuinka keskimédrdiset portfoliopainot vaihtelevat ajal-

lisesti.
Kuva 4 Portfolioiden painojen ajallinen vaihtelu
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Kuvassa on esitetty keskimaérdisen portfoliopainon ajallinen vaihtelu, kun volatiliteetin ennustuksessa on
kaytetty edellistd yhti, kolmea tai kuutta kuukautta (k=1, 3 tai 6). Vaaka-akselilla on aika vuosina ja pys-
tyakselilla paino.

Kuvaajasta kdy ilmi portfoliopainojen laskeminen markkinoiden korkean volatiliteetin
aikana, kuten vuosina 2002-2003 ja painojen nouseminen markkinoiden matalan volati-
liteetin aikana. Painot voivat kuitenkin lyhyen ajan sisélldkin vaihdella huomattavasti,
eikd kuvaajilla ole havaittavissa sellaisia pitkid ajanjaksoja, joina keskimédardiset painot
eroaisivat yhdestd kovin merkittdvasti. Kuvaajasta voidaan myds nihda, ettd keskimai-
rdinen portfoliopaino vaihtelee sitd vihemman, mitd useampia edellisid kuukausia vola-
tiliteettiennusteen luonnissa on huomioitu.

Siirrytddn seuraavaksi tarkastelemaan skaalattujen portfolioiden suorituskykyi. Skaa-
lattujen portfolioiden suorituskykyéd kuvaamaan on koottu kolme taulukkoa, volatiliteet-

tiennusteissa kdytettyjen edellisten kuukausien lukuméaréin mukaan.
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Taulukko 16 Skaalattujen portfolioiden suorituskyky, k=1
Portolo (%) G, (%) 00 () Cuu B) Oun B) RS Ry (%) R0 R,(%)  Shape v, 2
33 3,87 13,32 2,26 24,21 0,49 10,91 14,71 1,01 12,84 0,96 0,62 1,01
3/6 3,81 13,20 2,16 26,38 0,30 11,64 112,18 1,07 13,69 1,04 0,12 0,12
3/9 3,82 13,24 2,11 20,30 0,56 13,68 17,99 1,16 14,88 1,12 0,49 1,37
3/12 3,80 13,15 1,89 16,04 0,45 12,28 -13,83 1,09 13,87 1,05 -0,50 0,84
6/3 3,76 13,03 1,83 19,55 0,37 12,22 -11,19 1,08 13,70 1,05 -0,19 0,17
6/6 3,74 12,94 1,67 14,55 0,65 12,91 -12,12 1,29 16,60 1,28 -0,10 0,24
6/9 3,71 12,85 1,51 11,15 0,57 12,75 -11,62 1,29 16,59 1,29 -0,17 0,31
6/12 3,68 12,74 1,37 9,82 0,53 12,87 -13,41 0,89 11,19 0,88 -0,43 0,69
9/3 3,74 12,95 1,62 12,89 0,54 13,29 112,73 1,29 16,67 1,29 0,16 0,43
9/6 3,70 12,83 1,48 11,80 0,52 12,70 11,06 1,32 17,09 1,33 0,02 0,27
9/9 3,69 12,78 1,44 1,03 0,53 12,32 13,69 1,07 13,62 1,07 0,29 0,69
9/12 3,69 12,77 1,40 10,32 0,54 10,76 -17,06 0,71 8,89 0,69 -0,67 1,52
12/3 3,73 12,91 1,55 11,44 0,54 11,26 -12,26 1,23 15,76 1,22 -0,32 0,60
12/6 3,68 12,73 1,35 11,30 0,57 12,58 -15,90 0,96 12,13 0,95 -0,36 0,13
12/9 3,69 12,77 1,39 11,30 0,58 11,18 -19,14 0,68 8,50 0,67 -0,76 2,32
12/12 3,69 12,77 1,40 11,30 0,58 0,93 -20,22 0,41 5,06 0,40 -1,11 3,22
K.a. 3,74 12,94 1,65 13,96 0,52 11,52 -14,32 1,03 13,19 1,02 -0,39 0,87

Taulukossa on esitetty skaalattujen nollakustannusportfolioiden suorituskyvyn tunnusluvut eri pitoajoille
(esim. 9/12: vertailuaika 9 kk ja pitoaika 12 kk), kun skaalaukseen liittyvén volatiliteettiennusteen luon-
nissa on kéytetty viimeisinti yhti kuukautta. Taulukoidut tunnusluvut ovat vasemmalta oikealle luetel-
tuna keskiméériinen toteutunut kuukausittainen volatiliteetti, tdtd vastaava vuotuinen volatiliteetti, kuu-
kausittaisen toteutuneen volatiliteetin keskihajonta, kuukausittaisen toteutuneen volatiliteetin maksimi ja
minimi, maksimaalinen ja minimaalinen riskittomén koron ylittdvd kuukausituotto, keskiméaardinen riskit-
tomaén koron ylittdva kuukausituotto, keskiméardinen riskittdmén koron ylittdva vuosituotto, Sharpen
luku, kuukausituottojen jakauman vinous ja huipukkuus. Viimeiselld rivilld ovat tunnuslukujen keskiar-

vot.
Taulukko 17 Skaalattujen portfolioiden suorituskyky, k=3
Portfolis (%) G, () 04()  Opu (%) i (6) Ry (6) Ron (%) R(%)  R,(%)  Shape v, 1
33 3,59 12,43 2,19 22,78 0,55 12,46 -11,67 1,03 13,03 1,05 -0,42 0,75
3/6 3,59 12,43 1,98 22,34 0,46 12,68 12,01 1,00 12,67 1,02 20,36 0,74
3/9 3,56 12,34 2,01 20,68 0,73 12,80 -18,32 1,03 13,07 1,06 0,70 1,93
312 3,58 12,39 1,85 16,95 0,58 10,69 -13,41 0,95 12,07 0,97 -0,58 1,06
6/3 3,53 12,22 1,65 15,19 0,57 11,85 -10,29 1,05 13,35 1,09 -0,17 0,17
6/6 3,50 12,11 1,48 14,34 0,81 11,83 -12,21 1,16 14,78 1,22 -0,25 0,66
6/9 3,49 12,08 1,35 10,50 0,71 11,31 -14,51 1,10 14,00 1,16 -0,34 0,95
6/12 3,48 12,06 1,27 9,62 0,65 12,18 -16,34 0,73 9,15 0,76 -0,54 1,34
9/3 3,52 12,18 1,46 11,76 0,64 11,99 -15,01 1,11 14,18 1,16 0,28 0,98
9/6 3,51 12,16 1,37 10,91 0,62 11,29 13,43 1,05 13,36 1,10 0,23 0,67
9/9 3,51 12,15 1,34 11,07 0,60 10,05 -16,08 0,83 10,42 0,86 0,53 1,27
912 3,50 12,12 1,34 11,07 0,55 9,45 -17,05 0,56 6,87 0,57 0,77 1,78
12/3 3,51 12,14 1,41 10,62 0,66 11,37 -12,89 1,08 13,78 1,14 -0,48 0,98
12/6 3,49 12,08 1,24 10,63 0,71 10,21 -13,87 0,79 9,84 0,81 -0,57 1,16
12/9 3,49 12,08 1,29 10,63 0,65 9,72 -15,67 0,58 7,17 0,59 -0,79 1,94
12/12 3,48 12,07 1,30 10,63 0,65 9,53 -18,13 0,34 4,22 0,35 -1,00 2,50
K.a. 3,52 12,19 1,53 13,73 0,63 11,21 -14,43 0,90 11,37 0,93 -0,50 1,18

Taulukossa on esitetty skaalattujen nollakustannusportfolioiden suorituskyvyn tunnusluvut eri pitoajoille
(esim. 9/12: vertailuaika 9 kk ja pitoaika 12 kk), kun skaalaukseen liittyvén volatiliteettiennusteen luon-
nissa on kéytetty viimeisinti kolmea kuukautta. Taulukoidut tunnusluvut ovat vasemmalta oikealle luetel-
tuna keskiméériinen toteutunut kuukausittainen volatiliteetti, tdtd vastaava vuotuinen volatiliteetti, kuu-
kausittaisen toteutuneen volatiliteetin keskihajonta, kuukausittaisen toteutuneen volatiliteetin maksimi ja
minimi, maksimaalinen ja minimaalinen riskittomén koron ylittdva kuukausituotto, keskimédrédinen riskit-
tomén koron ylittdva kuukausituotto, keskiméardinen riskittomén koron ylittdva vuosituotto, Sharpen
luku, kuukausituottojen jakauman vinous ja huipukkuus. Viimeiselld rivilld ovat tunnuslukujen keskiar-

vot.
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Taulukko 18 Skaalattujen portfolioiden suorituskyky, k=6
Portfolo  6(%)  6,(%) 008 Cuue B) Cuis () R ) Ruw 0 RO R Shape 1
3/3 3,42 11,85 2,25 20,27 0,64 10,53 13,13 0,94 11,89 1,00 -0,53 1,18
3/6 3,47 12,01 2,19 23,40 0,63 13,05 12,26 0,93 11,78 0,98 0,43 1,01
3/9 3,43 11,86 2,19 23,25 0,97 11,48 20,59 0,96 12,21 1,03 0,88 3,24
3/12 3,46 11,99 2,06 18,44 0,73 11,36 -14,59 0,94 11,85 0,99 -0,52 1,58
6/3 3,43 11,88 1,88 17,91 0,77 10,57 -11,31 0,96 12,20 1,03 -0,30 0,53
6/6 3,40 11,77 1,55 13,65 1,04 11,00 -12,95 1,08 13,81 1,17 -0,40 1,00
6/9 3,41 11,80 1,41 9,44 0,74 11,56 -14,92 1,06 13,52 1,15 -0,38 1,35
6/12 3,41 11,80 1,34 10,07 0,71 11,77 -16,54 0,73 9,18 0,78 -0,52 1,67
9/3 3,42 11,85 1,59 11,75 0,74 12,07 -14,49 1,06 13,50 1,14 0,32 1,06
9/6 3,43 11,88 1,46 11,63 0,70 11,01 -13,89 1,01 12,79 1,08 20,22 0,84
9/9 3,43 11,88 1,44 11,83 0,70 10,38 -16,31 0,82 10,26 0,86 0,47 1,35
9/12 3,42 11,83 1,46 11,83 0,62 10,57 -16,63 0,55 6,77 0,57 -0,63 1,61
12/3 3,37 11,66 1,44 11,70 0,84 10,62 -13,01 1,10 14,03 1,20 -0,44 1,01
12/6 3,36 11,65 1,21 9,38 0,74 9,87 -14,06 0,84 10,59 0,91 -0,52 1,09
12/9 3,35 11,62 1,25 9,64 0,67 9,00 -14,91 0,64 8,01 0,69 -0,62 1,41
12/12 3,35 11,62 1,27 9,99 0,62 8,77 -15,09 0,43 5,23 0,45 -0,78 1,70
K.a. 3,41 11,81 1,62 14,01 0,74 10,85 -14,67 0,88 11,10 0,94 -0,50 1,35

Taulukossa on esitetty skaalattujen nollakustannusportfolioiden suorituskyvyn tunnusluvut eri pitoajoille
(esim. 9/12: vertailuaika 9 kk ja pitoaika 12 kk), kun skaalaukseen liittyvén volatiliteettiennusteen luon-
nissa on kdytetty viimeisinti kuutta kuukautta. Taulukoidut tunnusluvut ovat vasemmalta oikealle luetel-
tuna keskiméériinen toteutunut kuukausittainen volatiliteetti, titd vastaava vuotuinen volatiliteetti, kuu-
kausittaisen toteutuneen volatiliteetin keskihajonta, kuukausittaisen toteutuneen volatiliteetin maksimi ja
minimi, maksimaalinen ja minimaalinen riskittdmén koron ylittdva kuukausituotto, keskiméaardinen riskit-
tomaén koron ylittdva kuukausituotto, keskimédréinen riskittdémén koron ylittdvé vuosituotto, Sharpen
luku, kuukausituottojen jakauman vinous ja huipukkuus. Viimeiselld rivilld ovat tunnuslukujen keskiar-
vot.

Katsotaan ensin skaalausstrategioiden vilisid eroja ja timén jilkeen eroja skaalaamat-
tomien ja skaalattujen portfolioiden vélilld. Edelld olevia taulukoita vertailemalla voidaan
todeta, ettei volatiliteettiennusteessa kéytettyjen kuukausien lukumaiirélld niytd olevan
kovin isoa merkitystd. Skaalattujen portfolioiden ominaisuudet eroavat toki hieman eri
ennusteessa kéytettyjen kuukausilukumédrien osalta, muttei mikéén skaalausstrategioista
nouse muuta kahta selvisti tehokkaammaksi.

Portfolioiden keskiméddrédinen volatiliteetti ndyttdd laskevan sitd mukaa, mitd useampia
edeltdvid kuukausia volatiliteettiennusteessa huomioidaan. Maksimi- ja minimivolatili-
teetin erossa tai volatiliteetin keskihajonnassa ei kuitenkaan télldin tapahdu juurikaan
muutoksia. Keskimdédrdinen kuukausituotto ndyttdd myds laskevan hieman ennusteessa
kéytettyjen edeltidvien kuukausien lukumééran kasvaessa. Tdmdn mukana maksimi- ja
minimituotto laskevat, mutta hyvin véhiisissd méérin. Koska seké volatiliteetti ettd kes-
kituotto laskevat hieman k:n kasvun myoté, ei Sharpen luvuissa havaita sdénnollisia muu-
toksia suuntaan tai toiseen k:n muutoksen mukaan. Keskimairin suurimman Sharpen lu-
vun portfoliot saavat, kun & on 1. T4lloin Sharpe on keskiméérin 1,02. Matalin keskiméaa-
rdinen Sharpen luku saadaan aikaan ennustettaessa volatiliteetti viimeisen kolmen kuu-
kauden perusteella. Télloin Sharpe on keskiméérin 0,93. Erot ovat siten hyvin pienii eri
skaalausstrategioiden kesken.

Jakaumien vinoudessa tai huipukkuudessa ei havaita merkittivid eroja strategioiden
kesken. Strategiassa, jossa volatiliteettia ennustetaan edelliseen kuukauteen perustuen, on
vinous keskiméérin -0,39 ja kahdessa muussa tapauksessa -0,50. Huipukkuus vaikuttaisi

nousevan k:n kasvaessa, mutta vain hyvin véhén.
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Kaiken kaikkiaan strategioiden véliset erot ovat ddrimmaéisen pienid ja joidenkin edelld
havaittujen erojen kohdalla saattaisi laajemmin volatiliteettiskaalausta tarkastelevassa
tutkimuksessa ilmeti, etteivit esitetyt havainnot tunnuslukujen arvojen muuttumisesta k:n
suhteen olisi tosia. Katsotaan nyt, ovatko skaalatut portfoliot suorituskyvyltdan skaalaa-

mattomia parempia.

Taulukko 19 Suorituskyvyn tunnuslukujen suhteelliset muutokset, k=3

Portfolio 2 a, G, 0 ax O in R s R i R R, Sharpe Y1 s
3/3 -14,11%  -1422%  -33,43%  -30,40%  -67,46 % -5,10 % -48,23 % 30,38 % 31,35 % 54,41 % -69,78 %  -83,62 %
3/6 528%  516%  2667% -1652%  -6593% -17.98% -36,69% 4493%  47.67%  3973%  -6538%  -81,73%
3/9 20,50%  21,58%  -0,50%  3,14%  -2913% -1534%  -3.43%  66,13%  70.63%  4133% -4444%  -63,79%
312 2071%  2947%  -71.96%  8,79%  -43,14% -2930% -2931%  82,69%  8771%  4478%  -48,67%  -80,55%
6/3 2121%  -2126% -4536%  -52,40% -73,73%  -39,79%  -5425%  17,98%  18.46%  4932%  -81,11%  -94,16%
6/6 -1L,17%  -11,28%  -30,19%  -12,35%  -52,07%  -41,29%  -45,71 % 30,34 % 31,96 % 48,78 % -72,83 %  -80,98 %
6/9 -4,64 % -4,73 % -39,19%  -49,08%  -51,70%  -43,87%  -35,48 % 50,68 % 52,51 % 61,11 % 65,31 %  -77,54 %
6/12 1,16 % 1,34 % -45,96 %  -58,75%  -50,38%  -39,55%  -27,35% 92,11 % 98,48 % 94,87 % -47,06 %  -72,03 %
9/3 -2495%  -2505%  -53,50%  -62,69%  -65,03%  -46,66 %  -42,91 % 11,00 % 11,22 % 48,72 % -68,54 %  -72,70 %
9/6 -19,12%  -19,15%  -54,18%  -6491%  -62,42%  -49,78%  -38,17% 22,09 % 23,93 % 52,78 % -70,89 %  -80,24 %
9/9 J14,18%  -1426%  -5518%  -64,76%  -59,18%  -5529% -3227%  4821%  SL67%  7T9,17%  -47,00% 71,40 %
012 | -10,03%  -10,02% -55.63% -64.86% -62,84% -57.96% -28.87% 11538% 118,79% 147.83% -23,00%  -62,99 %
123 | 2595%  26,11% -5452% -6535% -56,86%  -7,33%  -4451%  2.86%  322%  40,74%  -5340%  -60,48 %
12/6 | 2086% 2094% -5825%  -6596% -57.49% -10,75% -39,01% 1970%  1898%  50,00%  -5169%  -59.44 %
12/9 -17,69 %  -17,82%  -56,86 %  -66,16%  -60,84 %  -12,43%  -33,52% 38,10 % 40,31 % 68,57 % -37,30%  -41,57 %
12/12 -1491%  -1488%  -56,81 %  -66,16 %  -66,49 % -4,99 % -23,08%  112,50% 112,06 % 150,00 %  -23,08 %  -25,60 %
K.a. -8,82 % -8,89 % 42,14%  -4552%  -57,79%  -29.84 %  -35,17% 49,07 % 51,18 % 67,01 % -54,34%  -69,30 %

Taulukko esittelee tunnuslukujen suhteelliset erot skaalaamattoman ja edelliset kolme kuukautta huo-
mioivan volatiliteettienuusteen perusteella skaalatun portfolion vililla. Eri pito- ja vertailuaikojen portfo-
liot ovat riveittdin (esim. 9/12: vertailuaika 9 kk ja pitoaika 12 kk) ja tunnusluvut sarakkeittain. Vertailta-
vat tunnusluvat ovat vasemmalta oikealle lueteltuna keskiméérdinen toteutunut kuukausittainen volatili-
teetti, titd vastaava vuotuinen volatiliteetti, kuukausittaisen toteutuneen volatiliteetin k eskihajonta, kuu-
kausittaisen toteutuneen volatiliteetin maksimi ja minimi, maksimaalinen ja minimaalinen riskittémén ko-
ron ylittava kuukausituotto, keskimdérdinen riskittdémén koron ylittdva kuukausituotto, keskimdardinen
riskittdmén koron ylittdva vuosituotto, Sharpen luku, kuukausituottojen jakauman vinous ja huipukkuus.
Viimeisella rivilld ovat tunnuslukujen suhteellisten muutoksien keskiarvot.

Verraten taulukoita 16, 17 ja 18 taulukkoon 11 ja katsoen yllad olevaa taulukkoa 19
voidaan todeta portfolioiden suorituskyvyn skaalauksen myd6ta parantuneen lépi portfoli-
oiden pito- ja vertailuaikojen. Jopa portfolioiden, joiden volatiliteetin jatkuvuus ja ennus-
tettavuus todettiin tehtyjen analyysien valossa huonoksi, suorituskyky ndyttdd parantu-
neen. Joidenkin tunnuslukujen osalta parannuksen voidaan ndhdé olevan niiden portfoli-
oiden kohdalla suurempi, joiden volatiliteetin jatkuvuus ja ennustettavuus todettiin aiem-
missa analyyseissa hyviksi portfolioiden joukossa. Joidenkin tunnuslukujen kohdalla suo-
rituskyky paranee alustavissa analyyseissa hyvin parjdnneiden portfolioiden osalta jopa
keskimadrdistd vihemmaén. Yhtdéltd esimerkiksi tuoton ja volatiliteetin suhdetta kuvaa-
van Sharpen luvun muutoksien ja volatiliteettiin liittyvien muutoksien voidaan ndhda ole-
van keskimédirin parempia portfolioilla, joiden volatiliteetin jatkuvuuden ja ennustetta-
vuuden todettiin olevan hyvilld tasolla suhteessa muihin portfolioihin. Toisaalta huono-
jen selitysasteiden ja 00S — R?-lukujen portfolioilla esimerkiksi tuottojen jakauman vi-
nouden ja huipukkuuden voidaan todeta parantuneen keskimaéréistd enemman.

Portfolioiden volatiliteetti on laskenut skaalauksen my6td keskimédrin ldhes 9%:a ja

volatiliteetin keskihajonnassa ja maksimaalisessa volatiliteetissa voidaan ndhdd merkit-
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tava yli 40%:n keskiméairdinen lasku. Keskiméérdinen vuotuinen volatiliteetti on skaalat-
tujen portfolioiden tapauksessa esimerkiksi A:n ollessa kolme n. 12,2%:a ja portfolioiden
keskimairiiset volatiliteetit vaihtelevat melko vihén tavoiteluvun ymparilld, joten asete-
tun vuotuisen 12%:n volatiliteettitavoitteen voidaan sanoa toteutuneen. Pddsddntdisesti
portfolioiden, joiden volatiliteetin ennustamisen todettiin todennikdisesti olevan haasta-
vaa, muutokset volatiliteetissa ovat huomattavasti pienempia kuin muilla portfolioilla.
Niiden volatiliteetin keskihajonnat ovat hieman muita suurempia ja niiden kohdalla ta-
voitevolatiliteetti ylittyy hieman muita huomattavammin, siitdkin huolimatta ettd, ndiden
portfolioiden volatiliteetit olivat pddsadntoisesti keskimaariistd pienempid ennen skaa-
lausta.

Minimaalinen volatiliteetti on skaalatuissa portfolioissa pienempi kautta linjan, mutta
tdllad ei ole suurta vaikutusta portfolioiden suorituskykyyn, minimaalisten volatiliteettien
ollessa hyvin pienid skaalaamattomien portfolioidenkin tapauksessa. Kaiken kaikkiaan
skaalaamisen myoti erot portfolioiden volatiliteeteissa kapenevat, eikd skaalaamattomien
tapauksessa néhtidvaa pitoajan lyhetessd tapahtuvaa keskiméddrdisen volatiliteetin kasvua
ole juuri endi ndhtivissd. Maksimaalisen volatiliteetin osalta on myos havaittavissa vas-
taava muutos niiden portfolioiden osalta, joiden volatiliteetin ennustettavuus arvioitiin
alustavissa analyyseissd hyvéksi.

Kuukausittainen maksimaalinen tuotto on laskenut skaalauksen my6téd keskiméérin 1a-
hes 30%:a, sen keskiarvon ollessa 11,21%:a, kun /=3. Niiden portfolioiden, joiden vola-
tiliteetin ennustettavuus ja jatkuvuus todettiin alustavissa analyyseissa joukossa hyviksi,
maksimaalinen kuukausituotto on pienentynyt keskiméérdistd enemmain. Maksimaalisen
tuoton pieneneminen volatiliteetin skaalauksen my6td on luonnollista ja mitd enemmén
volatiliteetti laskee, sitd enemmaén voidaan myods maksimaalisen tuoton odottaa laskevan.
Niin ollen on luonnollista, ettd volatiliteettianalyyseissa korkeita selitysasteita ja 00S —
R?-arvoja ilmentéineiden portfolioiden maksimaalinen tuotto laskee keskimédraisti
enemmain, silld my6s niiden volatiliteetti laskee keskiméérdistd enemmaén. On kuitenkin
huomattava, ettd maksimaalinen voitto ei ole laskenut aivan samassa suhteessa volatili-
teetin kanssa ja ndin ollen pienempien volatiliteettien skaalatut portfoliot tuottavat suh-
teessa sisdltdmédnsa riskiin korkeampia maksimaalisia tuottoja.

Kuukausittaisen minimaalisen tuoton itseisarvo on myds pienentynyt, eli skaalattujen
portfolioiden tuotoissa ei ole havaittavissa yhtd suuria arvon romahduksia kuin skaalaa-
mattomien. Keskimairdinen minimituotto on -14,43%, kun k=3. Ero skaalaamattomiin
on n. 35%:a, mikd on merkittivd muutos. Maksimaalisten tai minimaalisten kuukausi-
tuottojen muutosten osalta ei ole havaittavissa sddnnonmukaista eroa suhteessa siihen,
millaisiksi portfolion volatiliteetin ennustamisen mahdollisuudet arvioitiin. Skaalattujen
portfolioiden osalta voidaan todeta maksimaalisten ja minimaalisten tuottojen muuttumi-

sen suhteen sama sddnndnmukaisuus kuin skaalaamattomien tapauksessa. Lyhyemmén
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pitoajan portfolioilla maksimaaliset tuotot ovat edelleen suurempia ja arvon romahdukset
padsaantoisesti pienempid.

Tuottojen osalta suurin muutos tapahtuu keskituotoissa. Keskituotto kasvaa volatili-
teettia skaalatessa keskiméérin n. 50%:a, mikd on hyvin merkittivd muutos. Esimerkiksi
k:n ollessa kolme, on kuukausittainen keskituotto 0,9%:a ja vuosituotto 11,37%:a. Port-
folion keskiméérdisen tuoton nousu vaikuttaa olevan sitd suurempi, miti pidempi portfo-
lion pitoaika on. Ndin ollen eri pitoaikojen portfolioiden viliset tuottoerot, joita havaittiin
skaalaamattomien portfolioiden tapauksessa, kapenevat volatiliteettiskaalauksen myota.
12 kuukauden pitoajan portfoliot ovat kuitenkin edelleen selvésti muiden pitoaikojen
portfolioita huonommin tuottavia, siitdkin huolimatta, ettd niiden keskituotot kasvavat
portfolioiden joukosta selvisti eniten. 12 kuukauden pitoaikojen skaalaamattomien port-
folioiden tuotot olivat hyvin pienid, eivitkd ndin ollen edes yli 100%:n tuoton kasvut ole
riittdvid nostamaan niiden tuottoja samalla tasolle muiden portfolioiden kanssa. Tuottojen
kasvussa ei ole eroa portfolioiden volatiliteetin ennustettavuuden suhteen.

Sharpen luvut nousevat keskiméérin hieman alle 70%:a, mikd on merkittivd muutos.
Keskiméérdinen Sharpen luku on 0,93, kun 4=3. Skaalaamattomien portfolioiden Sharpen
luvut olivat melko matalia ja titen skaalauksen johdosta aiheutuva merkittivd nousukaan
el riitd nostamaan lukuja erityisen korkeiksi, vaan luvut jaavit jokseenkin normaalille
tasolle. Sharpen lukujen muutoksissa on havaittavissa samankaltainen sddnndénmukai-
suus, joka havaittiin keskituottojen yhteydessé. Pidempien pitoaikojen portfolioiden luvut
nousevat suhteellisesti enemmaén niiden portfolioiden joukossa, joiden volatilitettin en-
nustettavuuden ja jatkuvuuden luvut olivat hyvéll4 tasolla. Téten eri pitoaikojen portfoli-
oiden viliset erot luvuissa kapenevat. 12 kuukauden pitoaikojen portfolioiden Sharpen
luvut nousevat selvisti muita portfolioita enemmaén. Téstd huolimatta pidempien pitoai-
kojen portfolioilla on kuitenkin skaalattujen portfolioidenkin tapauksessa matalammat
Sharpen luvut kuin lyhyempien pitoaikojen portfolioilla. Sharpen lukujen parannukset
ndyttdvat padsadntoisesti olevan hieman merkittdvampid niiden portfolioiden kohdalla,
joiden volatiliteetin ennustettavuuden ja jatkuvuuden arvioitiin olevan hyvi. Tamé néyt-
tdisi olevan seurausta siitd, ettd koko portfolio joukon tuoton muuttuvat skaalauksen
myo6td yhtenevilld tavalla, mutta volatiliteetit eivét. Volatiliteettianalyyseissa menesty-
neiden portfolioiden volatiliteetin muuttuvat keskiméarin enemmaén suuntaan, joka nostaa
Sharpen lukua, eli volatiliteetit pienenevit. Toisen portfoliojoukon volatiliteeteissa on ha-
vaittavissa skaalauksen myo6té joidenkin portfolioiden kohdalla jopa nousua.

Portfolioiden vinoudessa ja huipukkuudessa on skaalauksen johdosta havaittavissa
my0s merkittdvid suhteellisia muutoksia. Vinouden kohdalla huomattava, ettd taulukossa
19 kuvatut muutokset itseisarvojen muutoksia, vastaavasti kuin minimaalisten tuottojen
kohdalla. Keskimédrin vinouden itseisarvo on pienentynyt yli 50%:a, miké on suhteelli-

sesti iso muutos. On kuitenkin muistettava, ettd tuottojakaumat eivit skaalaamattomien-
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kaan portfolioiden kohdalla olleet kovin pahasti vasemmalle vinoutuneita, joten absoluut-
tinen muutos jad hieman pienemmaksi kuin suhteellinen luku antaa ymmartiaa. Kun 4=3,
on tuottojakauman vinous keskimédrin tasolla -0,5. Vinoudet ndyttdvit muuttuvan sitd
enemman positiiviseen suuntaan, mitd lyhyempid portfolioiden pitoajat ovat. Koska vi-
nouden huomattiin skaalaamattomien portfolioiden tapauksessa muuttuvan portfolion pi-
toajan pidetessd negatiiviseen suuntaan, kasvavat suhteelliset erot edelleen skaalattujen
portfolioiden tapauksessa. Niiden portfolioiden, joiden volatiliteettien jatkuvuuden ja en-
nustettavuuden luvut olivat huonoja, jakaumien vinoudet vaikuttavat muuttuvat jopa hie-
man keskivertoa enemmaén positiiviseen suuntaan.

Huipukkuuden osalta on havaittavissa hyvin samankaltaisia muutoksia kuin vinouden.
Keskiméérin huipukkuudet pienenevét skaalauksen myotd ldhes 70%:a. Skaalattujen
portfolioiden keskimddrdisen huipukkuuden ollessa 1,18, kun £=3. Skaalaamattomien
portfolioiden tuottojakaumien huipukkuudet erosivat suhteellisesti hieman enemmaén nor-
maalijakaumasta kuin vinoudet ja lisdksi huipukkuuden muutokset olivat keskiméérin
isompia. Néin ollen huipukkuuden laskun voidaan ndhdi olevan portfolioiden tuottojen
kannalta ehkd hieman merkittdvampi tekija kuin vinouden. Samoin kuin vinouden ta-
pauksessa, voidaan huipukkuudenkin ndhdd pienenevin sitd enemmaén, mitd pidempi
portfolion pitoaika on ja tdten suhteelliset erot eri pitoaikojen portfolioiden vililld kasva-
vat. Niiden portfolioiden, joiden jatkuvuuden ja ennustettavuuden luvut olivat alhaisia,
huipukkuudet ndyttavét pienenevit jopa keskivertoa enemmaén.

Kaiken kaikkiaan jokaisen nollakustannusportfolion suorituskyvyn voidaan todeta pa-
ranevan volatiliteettiskaalauksen myotd, riippumatta siitd, vaikuttiko portfolion volatili-
teetti alustavissa analyyseissa jatkuvalta ja ennustettavalta vai ei. Kaikkien skaalattujen
portfolioiden keskimairdiset vuotuiset ja kuukausittaiset volatiliteetit olivat ldhelld ase-
tettuja tavoitteita, arvojen romahdukset pienenivét ja volatiliteetin alenemisesta johtuen
myoOs maksimaaliset tuotot alenivat. Portfolioiden keskituotot nousivat mukavasti ja eri
pitoaikojen portfolioiden viliset tuottoerot kapenivat selvésti. Sharpen luvut nousivat
skaalauksen seurauksena huomattavasti, keskiméirdiseksi skaalattujen portfolioiden
Sharpen luvuksi muodostui n. 1, joka Sharpen luvuksi melko hyvéa. Skaalattujen portfoli-
oiden tuottojen jakaumien huomattiin olevan skaalaamattomien portfolioiden tuottoja-
kaumiin verrattuina positiivisempaan suuntaan vinoutuneita ja vihemmén huipukkaita.
Téten skaalattujen portfolioiden arvon romahdukset olivat selvésti pienempié ja epéto-

denndkodisempid kuin skaalaamattomien.
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6 JOHTOPAATOKSET & YHTEENVETO

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdd, ilmeneeké momentum-anomalia pohjoismaisilla
osakemarkkinoilla ja voidaanko momentum-portfolioiden suorituskykyé parantaa skaa-
laamalla portfolion volatiliteetti volatiliteettiennusteen pohjalta. Edelld mainittuihin ky-
symyksiin vastauksia selvitettdessd tutustuttiin momentumin késitteeseen, kéytiin lapi il-
midn levinneisyyttd eri maissa ja erilaisissa omaisuusluokissa, tarkasteltiin momentum-
tuotoista ilmenneitd piirteitéd, haettiin selityksié sille miksi momentumia ilmenee ja luotiin
lyhyt katsaus momentum-tuottoja kritisoivaan tutkimukseen.

Momentumia todettiin ilmenneen ldhes joka puolella maailmaa ja lukuisissa erilaisissa
omaisuusluokissa. Portfolioiden havaittiin tuottaneen historiallisesti hyvin. Momentum-
tuottoja kerrottiin tavallisesti selitettdvén joko sijoittajien inhimillisilld ominaisuuksilla
tai portfolioiden riskilld. Riskié tutkittaessa kévi ilmi, ettd ainakin likviditeettiriskin ja
etenkin portfolioiden huomattavan romahdusriskin on huomattu selittdvén tuottoja.

Néin ollen siirryttiin tarkastelemaan paremmin momentumin romahtamiseen liittyvaa
tutkimusta. Téssd yhteydessa kdytiin ldpi esimerkkejd momentumin romahtamisesta his-
toriasta ja esitettiin teoria sille, miksi momentum romahtaa. Tédmén jilkeen katsottiin sitd,
kuinka romahdukseen liittyvdén teoriaan perustuen voidaan mahdollisesti parantaa mo-
mentum-portfolion suorituskykyé, mikali portfolion volatiliteetti on jatkuvaa ja ennustet-
tavissa.

Tarkasteltaessa historiallisia momentumin romahduksia havaittiin nollakustannusport-
folioiden arvojen voineen romahtaa ldhes tiysin. Esimerkiksi Barroso & Santa-Clara oli-
vat raportoineet salkkunsa arvon romahtaneen vuonna 2009 finanssikriisin seurauksena
73,24%:a kolmen kuukauden aikana. Romahdusten huomattiinkin tapahtuvan tavallisesti
juuri markkinoiden romahdusten yhteydessd, markkinoiden volatiliteetin ollessa korkea.
Romahdukset eivit kuitenkaan tapahtuneet samanaikaisesti markkinoiden indeksien las-
kiessa, vaan vasta samanaikaisesti romahdusta seuraavien korjausliikkeiden aikana. Té-
mén todettiin tapahtuvan nollakustannusportfolion betan negatiivisuuden vuoksi. Lyhy-
eksi myydyssa hévidjien portfoliossa oli romahdusten aikana osakkeita, joiden beta saat-
toi olla jopa yli kolmen, samaan aikaan kun voittajien portfolion osakkeiden betat olivat
alle yhden. Markkinoiden korjausliikkeiden aikana tapahtuvan hévidjien merkittdvén ar-
vonnousun todettiin johtavan tappioihin, joita voittajien portfolion tuotot eivét kyenneet
paikkaamaan.

Koska momentumin huomattiin tyypillisesti romahtavan korkean volatiliteetin ai-
koina, todettiin ettdi momentum-portfolion suorituskyvyn parantaminen voisi olla mah-
dollista, mikali portfolion volatiliteetti olisi ennustettavissa. Tamén jilkeen esiteltiin ly-
hyesti Barroso & Santa-Claran menetelmai portfolion volatiliteetin skaalaamiseksi perus-

tuen yksinkertaiseen volatiliteettiennusteeseen.
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Teoriakatsauksen jdlkeen esiteltiin tutkielmassa kiytettdvit menetelmidt momentum-
anomalian ilmenemisen, momentum-portfolioiden suorituskyvyn ja portfolioiden volati-
liteettiskaalauksen vaikutuksen tutkimiseksi. Momentum-ilmioén toteutumista Pohjois-
maissa tutkittiin kolmen eri riskifaktorimallin valossa. Néistd ainoa, joka selitti portfoli-
oiden tuottoja riittdvasti, oli Carhartin nelifaktorimalli, jossa on erityinen momentumin
huomioiva faktori. Néin ollen momentumin voitiin sanoa ilmenevén Pohjoismaissa jokai-
sen riskifaktorimallin nikokulmasta.

Momentum salkut generoivat jokseenkin samansuuruisia tuottoja, joita aikaisemmissa
momentum-tuottoja tutkivissa tutkimuksissa on havaittu. Parhainta kuukausituottoa ge-
neroi voittajista portfolio, jonka vertailuaika oli kuusi kuukautta ja pitoaika yhdeksin
kuukautta. Kyseenomaisen portfolion kuukausituotto yli riskittomén koron oli n.
1,85%:a, mikd vastasi n. 24,56%:n vuosituottoa. Nollakustannusportfolioista parhaiten
tuotti se, jonka vertailuaika oli 12 kuukautta ja pitoaika kolme kuukautta. Portfolion kuu-
kausituotto oli 1,05%:a yli riskittémén koron, mika vastasi 13,35%:n vuosituottoa.

Nollakustannusportfolioiden suorituskykya tutkittaessa huomattiin, etteivét portfoliot
olleet tarkasteluaikana kokeneet yhtd merkittiavid arvojen romahduksia, kuin esimerkiksi
tutkielman kirjallisuusosiossa esille tuodut romahdukset. Skaalaamattomien portfolioiden
keskimédrdinen maksimaalinen kuukausikohtainen tappio oli 22,39%:a. Tuottojen ja-
kaumien huomattiin olevan vasemmalle vinoutuneita ja normaalijakaumaa huipukkaam-
pia, vaikkeivat ldheskdén yhtd huomattavasti kuin esimerkiksi Barroso & Santa-Claran
tapauksessa.

Portfolioiden skaalaamiseksi ja suorituskyvyn parantamiseksi arvioitiin niiden volati-
liteettien jatkuvuutta ja ennustettavuutta. Jatkuvuuden tunnuslukuina kaytettiin toteutu-
neiden varianssien autoregressioiden tuloksena saatavia selitysasteita ja ennustettavuuden
tunnuslukuina myds autoregressioita hyddyntivid 00S — R?-lukuja. Volatiliteettianalyy-
seissa ilmeni, ettd portfolioiden volatiliteettien jatkuvuus ja ennustettavuus saattoivat
erota portfolioiden vililld tunnuslukujen valossa huomattavasti. Portfolioiden, joiden ver-
tailuaika oli kolme kuukautta, sekd portfolioiden 6/3 ja 6/6 jatkuvuuden ja ennustettavuu-
den tunnusluvut erosivat muista portfolioista merkittdvésti. Ndiden portfolioiden volati-
liteetin ennustamisen arvioitiin olevan hyvin haastavaa. Muiden portfolioiden kohdalla
selitysasteet ja 00S — R%-luvut olivat tasolla, jolla volatiliteetin ennustamisen ja siten
portfolioiden suorituskyvyn parantamisen ajateltiin olevan mahdollista.

Kuukausittaiset volatiliteettiennusteet muodostettiin siten, etti ne olivat joko edellisen
yhden, kolmen tai kuuden kuukauden volatiliteetin keskiarvoja. Ennusteiden ei todettu
tuottovan toisistaan juurikaan eroavia tuloksia, vaan portfolioiden suorituskykyjen ha-
vaittiin olevan keskimiirin jokseenkin samanlaisia, volatiliteettiennusteessa kaytettyjen

kuukausien lukumédristé riippumatta.
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Skaalauksen tuloksena jokaisen portfolion suorituskyvyn havaittiin parantuvan, riip-
pumatta siitd, millaisiksi portfolion volatiliteetin jatkuvuuden ja ennustettavuuden tun-
nusluvut olivat volatiliteettianalyysissa muodostuneet. Portfolioiden keskiméaraiset kuu-
kausittaiset ja vuosittaiset volatiliteetit olivat ldhelld asetettuja tavoitteita, volatiliteettien
keskihajonnat laskivat ja maksimaaliset volatiliteetit laskivat. Portfolioiden maksimaali-
set kuukausitappiot pienenivit ja portfolioiden keskituotot nousivat keskimédrin n.
50%:a. Myos portfolioiden Sharpen luvut nousivat. Skaalaamattomien portfolioiden
Sharpen luku oli keskimairin 0,6, kun skaalattujen tapauksessa luku nousi hyvin léhelle
yhtd. Luvun suhteellinen muutos on siis merkittdvd ja skaalattujen portfolioiden luku
melko hyvilla tasolla. Portfolioiden tuottojakaumien vinous muuttui positiiviseen suun-
taan ja huipukkuus pieneni selvésti. Skaalattujen portfolioiden vinous oli keskiméérin ta-
solla -0,5, kun skaalaamattomien tapauksessa luku oli -1,07. Keskiméérdinen huipukkuus

laski tasolta 3,94 hieman yli yhteen.
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