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TIVISTELMA:

Osakkeiden on huomattu seuraavan trendinomaisesti kurssikehitystaan lyhyella ja keskipitkalla
aikavalilla. Tama ilmid tunnetaan momentum-anomaliana. Aihetta on tutkittu laajasti myos
Suomessa, ja tutkimukset ovat osoittaneet momentumin pysyvyyden lukuisilla markkinoilla
vuosikymmenesta toiseen. Momentumin vastakohtaa eli reversal-ilmiotad on havaittu osakkei-
den kursseissa voimakkaimmin hyvin lyhyelld ja hyvin pitkalld aikavalilla. Molempia ilmidita
vhdistaa se, etta osakkeiden tulevaa kurssikehitystd voidaan ainakin teoriassa ennustaa seu-
raamalla niiden historiallista kurssikehitysta. Tutkielman tavoitteena on selvittdd momentum-
ja reversal-sijoitusstrategioiden tehokkuutta Helsingin porssissa aikavalilla 2008—2022. Toinen
padtavoite on selvittda voimakkaiden markkinamuutosten vaikutusta sijoitusstrategioiden
tuottoihin.

Tassa tutkielmassa momentumia ja reversalia on tutkittu Helsingin porssissa kuudentoista sijoi-
tusstrategian avulla. Strategiat poikkeavat toisistaan sekd muodostus- etta pitojaksojen pituuk-
silla, jotka ovat joko kolme, kuusi, yhdeksan tai kaksitoista kuukautta. Tarkoitus on selvittaa
valitulla muodostusjaksolla viisi parhaiten tuottanutta osaketta, jotka ostetaan muodostusjak-
son paatyttya voittajaportfolioon. Samalta muodostusjaksolta selvitetdan myds viisi huonoiten
menestynyttd osaketta, jotka ostetaan haviajaportfolioon. Voimakkaiden markkinamuutosten
vaikutusta strategioiden tuottoihin selvitetdan jakamalla aikavali kolmeen osaan, ja analysoi-
malla kutakin aikavalia toisistaan erillddn. Jokaisen strategian voittaja- ja havidjaportfolioiden
tuottoja verrataan toisiinsa ja vertailuindeksi OMXHCAPGI:iin. Portfolioiden riskitasoja tarkas-
tellaan keskihajonnan, seka Sharpen luvun avulla.

Tutkimuksen mukaan merkittdavia momentum- ja reversal-tuottoja on ollut mahdollista saavut-
taa Helsingin porssissa, mutta tuotot vaihtelevat suuresti strategian ja markkinatilanteen mu-
kaan. Volatiilit markkinat suosivat erityisesti reversal-strategioita havidjaportfolioiden tuotto-
jen ollessa poikkeuksellisen korkeita. Tasaisemman kasvun aikana, eli vuosina 2010-2020,
momentum-strategiat tuottivat paremmin, mutta reversal-strategiat eivat olleet kannattavia.
Parhaan riskikorjatun tuoton saavuttamiseksi varmin strategia on ollut sijoittaa kuuden kuu-
kauden voittajiin ja myydda ne 9-12 kuukauden kuluttua. Tama strategia on ylittanyt
OMXHCAPGI-indeksin ja tuottanut vakaat keskihajonnat. Voittajaportfolioilla on kuitenkin suu-
rempi tuottojen vaihtelu Sharpen luvulla mitattuna, ja lyhyella aikavalilla korkeat keskihajonnat
eivat aina oikeuta riskia. Pidemmalla aikavalilla tuotto-riski-suhde paranee.

AVAINSANAT: momentum, reversal, anomalia, markkinatehokkuus, behavioristinen rahoi-
tusteoria, kognitiiviset vinoumat, arbitraasien rajoitteet
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1 Johdanto

Momentum on ilmid, jossa menneisyydessa tietyn ajanjakson aikana hyvin tuottaneet
osakkeet tuottavat paremmin myds tulevaisuudessa kuin samalla ajanjaksolla huonosti
tuottaneet osakkeet. Osakkeet siis seuraavat historiallista kurssikehitystaan trendin-
omaisesti. Momentum-strategioissa muodostusjaksolla tarkoitetaan sita ajanjaksoa,
jonka aikana parhaiten menestyneistd osakkeista muodostetaan voittajaportfoliot.
Osakkeita pidetdaan portfolioissa ennalta maaratyn mittaisen pitojakson ajan, jonka

jalkeen ne myydaan.

Momentum-anomalia ja anomaliat ylipaataan ovat voimakkaasti ristiriidassa markki-
natehokkuuden kanssa. Eugene Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
mukaan sijoituskohteen mennytta julkista informaatiota tarkastelemalla ei pitaisi pys-
tya ennustamaan sen tulevaa kurssikehitysta. Markkinatehokkuuden teoriasta huoli-
matta useat tutkimukset ovat historian saatossa osoittaneet, ettd momentum-
strategioita hyodyntamalld on ollut mahdollista saavuttaa toistuvasti ylisuuria tuottoja

suhteessa markkinoiden keskimaaraiseen tuottoon.

Taman tutkielman tavoitteena on selvittda, kuinka voimakkaasti momentum-anomaliaa
on havaittavissa Helsingin arvopaperimarkkinoilla vuoden 2008 alusta vuoden 2022
alkuun ja onko osakkeiden historiallisia hintatietoja hyédyntamalla voitu saavuttaa tois-
tuvasti ylisuuria tuottoja suhteessa markkinoiden keskimaardiseen tuottoon. Asem ja
Tian (2010) huomasivat tutkimuksessaan, ettd momentum-strategioiden tuotot ovat
erityisen herkkia markkinoiden muutoksille. Nain ollen tutkimuksessa selvitetdaan myds
finanssikriisin ja sitd seuranneen euroalueen velkakriisin mahdolliset vaikutukset mo-
mentum-strategioiden tuottoihin tarkastelemalla vuosia 2008 ja 2009 seka koronakrii-
sin ja sitd seuranneen voimakkaan noususuhdanteen vaikutusta tarkastelemalla vuosia

2020 ja 2021. Naiden aikavalien tuloksia tullaan vertaamaan alkuperaiseen aikavaliin.



Luvussa kaksi esitetdan tutkielman teoreettinen viitekehys. Muun muassa Eugene
Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin syvennytdan tarkemmin. Syita
momentum-anomalian syntymiselle on esitetty useita, ja tutkijat ovat erimielisia siita,
mika momentumia aiheuttaa. Tassa tutkielmassa pyritdan selvittamaan syitda momen-
tum-anomalian syntymiselle muun muassa behavioristisen rahoitusteorian ja riskifak-
torien kautta. Luvussa kaksi aion syventya tarkemmin myds muun muassa sijoittajien
epdrationaaliseen kaytokseen, kognitiivisiin preferensseihin ja arbitraasien rajoitteisiin.
Luvussa kolme puolestaan esitetddan aikaisempia tutkimustuloksia momentum-

anomaliasta.

Lisdksi teoreettisessa viitekehyksessa esiteltyjen teorioiden yhteyttd momentum-
anomaliaan tutkitaan aiempien tutkimustulosten avulla. Esimerkiksi Jegadeesh ja Tit-
man (1993) huomasivat Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla momentum-anomalian mah-
dollistavan huomattavia ylituottoja lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla. Kallio (2020) puo-
lestaan huomasi selkeda momentum-anomaliaa Helsingin porssissa kuuden kuukauden
muodostus- ja pitojaksolla. Erityisesti Jegadeeshin ja Titmanin (1993; 2001) tutkimus-
metodit ja -tulokset otetaan kolmannessa luvussa lahempaan tarkasteluun. Myds

aiempia tutkimuksia momentum-anomaliasta Suomessa kaydaan lapi.

Momentumin vastakohtana voidaan pitaa reversal-ilmiota. Reversalissa muodostusjak-
son voittajien ja havidjien kurssikehitysten trendit muuttuvat pitojaksolla painvastaisiksi.
De Bondt ja Thaler (1985) muun muassa huomasivat edellisen 3-5 vuoden aikana hei-
koiten tuottaneiden osakkeiden tuottavan markkinoita paremmin seuraavan 3-5 vuo-
den pitojakson aikana. Kallio (2020) huomasi myo6s reversal-ilmiéta hyodyntamalla vii-
den vuoden momentum-strategiaa Helsingin porssissa. Sen lisdksi, ettd reversalia on
huomattu esiintyvan pitkalla aikavalilld, Jegadeesh (1990) ja Lehmann (1990) havaitse-
vat sitd tutkimuksissaan hyvin lyhyelld aikavalilla. Kolmannessa luvussa pyritdan selvit-

tdmaan syita myos reversal-ilmion taustalla.



Tama tutkielma on jatkoa kandidaatintutkielmalleni (2021), jonka tavoitteena oli selvit-
tda, onko momentumia havaittavissa Helsingin porssissa aikavalilla 2008-2010. Tut-
kielmassa havaittiin, ettd osakkeiden historiallisia hintatietoja hydodyntamalla on voitu
saavuttaa ylisuuria tuottoja suhteessa markkinoiden keskimaardiseen tuottoon. Tulok-
set kuitenkin erosivat ennakko-oletuksista jonkin verran, silla haviadjaportfoliot parjasi-
vat lahes poikkeuksetta voittajaportfolioita paremmin. Toinen merkittava havainto oli
se, ettd markkinoiden volatiliteetin ja portfolioiden tuottojen valilla huomattiin positii-
vista korrelaatiota. Tahan tutkimukseen aineistoa ja aikavalia onkin laajennettu, jotta
ndille tuloksille saataisiin enemman varmuutta. Kandidaatintutkielmassa portfolioiden
riskitasoja ei kasitelty, mutta tassa tutkimuksessa niitd tullaan analysoimaan keskiha-

jonnan ja Sharpen luvun avulla.

Kandidaatintutkielmassa tutkittiin neljaa strategiaa, joissa kaikissa oli kolmen kuukau-
den mittainen pitojakso. Tassa tutkielmassa puolestaan hyddynnetddn kuuttatoista
momentum- ja reversal sijoitusstrategiaa, jotka eroavat toisistaan sekd muodostus- etta
pitojaksojen pituuksilla. Tutkitut muodostus- ja pitojaksot ovat pituudeltaan kolme,
kuusi, yhdeksan ja kaksitoista kuukautta. Pitojakson jalkeen osakkeet myydaan. Strate-
gioita verrataan lopulta toisiinsa, ja vertailuindeksi OMXHCAPGI:iin. Luvussa nelja esi-
tellaan tarkemmin tdman tutkielman tutkimusaineisto, -menetelma ja -tulokset. Johto-

paatokset tutkimustuloksista esitellaan lopuksi tarkemmin luvussa viisi.



2 Teoreettinen viitekehys

Taman tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen tarkoitus on pyrkia selittamaan markki-
noiden seka sijoittajien toimintaa. Tassa luvussa pyritdan samalla myos selvittdmaan
mahdollisia syitd momentum-anomalian syntymisen ja sdilyvyyden taustalla. Osa tassa
luvussa esitetyista teorioista on puhtaasti teoreettisia, eika ne valttamatta heijastu to-
dellisuuteen. Teoriat voivat olla 1dhinnad suuntaa antavia, mutta niihin tutustuminen on

tarkeaa, jotta voidaan ymmartaa syita momentum-anomalian ilmenemisen taustalla.

2.1 Tehokkaat markkinat

Markkinatehokkuus on yksi rahoitusteorian keskeisimmista kasitteista. Eugene Faman
(1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan markkinat ovat tehokkaat, kun
kaikki markkinoilla saatavilla oleva tieto heijastuu tdysin osakkeiden hintoihin. Sijoitta-
jat reagoivat tall6in uuteen informaatioon seka nopeasti etta oikein. Teorian mukaan
rahoitusmarkkinoiden keskeisin tehtava on allokoida resursseja yli- ja alijagamasektorin

valilla.

Fama (1970) asetti lisaksi kolme ehtoa markkinoiden tehokkuuden toteutumiselle. En-
sinnakaan markkinoilla ei saa esiintya transaktiokustannuksia ja kaiken saatavilla olevan
oleellisen informaation tulee olla jokaisen markkinaosapuolen saatavilla maksutta.
Kolmas ja viimeinen ehto on se, ettd markkinoiden sijoittajien tulee olla yksimielisia
kaytettavissa olevan informaation vaikutuksista arvopaperien nykyisiin ja tuleviin hin-
toihin. Ndiden ehtojen tayttyessa osakkeiden hintojen tulisi muuttua vain uuden infor-

maation seurauksena.

Edelld mainitut ehdot eivat luonnollisestikaan tayty todellisilla markkinoilla, sillda muun
muassa Shleiferin (2000) nakemyksen mukaan kaikki sijoittajat eivat toimi markkinoilla
rationaalisesti, ja se ei olekaan edellytys markkinoiden tehokkuudelle. Sen lisdksi

transaktiokustannukset seka informaation epasymmetriasta johtuvat tiedonhankkimis-
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kustannukset ovat osa nykyaikaista sijoitustoimintaa maailmanlaajuisesti. Faman (1970)
mukaan sijoittajien eridavat nakemykset uuden informaation vaikutuksista markkinahin-
toihin ei valttamatta tarkoita, ettd markkinat olisivat tehottomat. Markkinat ovat hdanen
mukaansa tehottomat silloin, jos kaikki sijoittajat eivat pysty hyodyntamaan saatavilla

olevaa informaatiota tasapuolisesti.

Fama (1970) jakaa markkinatehokkuuden kolmeen ryhmaan sen mukaisesti, miten te-
hokkaasti informaatio valittyy markkinahintoihin. Heikosti tehokkailla markkinoilla
kaikki informaatio osakkeiden historiallisista tiedoista heijastuu osakkeen hintaan. Tal-
laisilla markkinoilla ylisuuria tuottoja on mahdoton saavuttaa teknista analyysia hyo-
dyntamalla. Keskivahvasti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hintaan heijastuu lisaksi
muu julkinen tieto, kuten tilinpaatokset. Tall6in fundamenttianalyysista ei ole hyotya
osakkeen tulevia hinnanmuutoksia ennustaessa. Kaikista tehokkaimmilla markkinoilla,
eli vahvasti tehokkailla markkinoilla kaiken julkisen informaation lisdksi kaikki sisapiiri-

tieto heijastuu taydellisesti osakkeen hintaan.

Kaikki kolme tehokkuuden astetta ovat riippuvuussuhteessa toisiinsa. Toisin sanoen
markkinoiden on ensin tdytettdva heikot ehdot, jotta ne voisivat tayttaa keskivahvat
ehdot. Markkinoiden on vastaavasti taytettava seka heikot etta keskivahvat ehdot, jotta
ne voisivat tayttda vahvat ehdot. (Fama, 1970.) Kirjaimellisesti tulkittuna vahvasti te-
hokkaita markkinoita ei kuitenkaan ole olemassa, vaan sen on tarkoitus toimia nollahy-

poteesina (Fama, 1970).

Anomaliat ovat voimakkaasti ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa.
Heikosti tehokkailla markkinoilla on mahdotonta ennustaa arvopaperin tulevaisuuden
hintakehitysta, silla kaikki oleellinen informaatio on jo huomioitu arvopaperin nykyises-
sd hinnoittelussa. Menneisyyden hintakehitystd tarkastelemalla ei siis pitdisi pystya
ennustamaan tulevaa hintakehitysta. Toisin sanoen, mikali Faman (1970) esittamat te-

hokkaiden markkinoiden ehdot toteutuvat edes heikoimmalla tasolla, momentum-
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strategioita hyddyntamalla ei voida saavuttaa ylisuuria tuottoja suhteessa markkinoi-

den keskimaaraiseen tuottoon.

Vuoden 1970 tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on saanut osakseen kritiikkia siita,
ettd Faman esittamat tehokkaiden markkinoiden ehdot ja maaritelmat eivat kuvaa
markkinoita tarpeeksi realistisesti. Todellisuudessa markkinoilla voi ilmeta hinnoittelu-
virheita, vaikka markkinat olisivatkin tehokkaat (Malkiel, 2003). Kritiikin seurauksena
Fama (1991) muutti tehokkaiden markkinoiden teoriaansa luopumalla muun muassa

kokonaan tehokkaiden markkinoiden vahvoista ehdoista.

2.2 Behavioristinen rahoitusteoria

Behavioristinen rahoitusteoria pyrkii selittamaan sijoittajien toimintaa rahoitusmarkki-
noilla psykologian nakékulmasta. Sijoittajilla on havaittu taipumusta kognitiivisiin vi-
noumiin. Keskeinen kysymys behavioristisessa rahoitusteoriassa onkin, miksi sijoittajat
tekevat eparationaalisia sijoituspaatoksia saatavilla olevasta informaatiosta huolimatta.
Toisin kuin perinteisessa rahoitusteoriassa, behavioristisessa rahoitusteoriassa sijoitta-
jien ei oleteta toimivan rationaalisesti. Ritterin (2003) mukaan behavioristinen rahoitus-
teoria voidaan jakaa kahteen osaan: kognitiiviseen psykologiaan ja arbitraasien rajoit-

teisiin.

2.2.1 Sijoittajan epdrationaalinen toiminta

Shleiferin (2000) mukaan markkinoiden tehokkuuden teoria perustuu oletukseen, etta
sijoittajien kdyttamat sijoitusstrategiat ovat ainakin osittain eparationaalisia eika niiden
valilld ole korrelaatiota. Nain ollen ne voivat kumota toisensa ainakin osittain, eika sijoi-
tusstrategioiden epdarationaalisuus vaikuta arvopaperien hintoihin suuntaan tai toiseen.
Shleiferin (2000) mukaan on my6s huomionarvoista, ettd vaikka epéarationaalisten si-

joittajien toiminta markkinoilla korreloisikin keskenaan, siitd syntyva hinnoitteluvirhe
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loisi arbitraasimahdollisuuden. Rationaaliset sijoittajat hyddyntaisivat mahdollisuuden,

minka jalkeen arvopaperin hinta palaisi oikealle tasolleen (Shleifer, 2000).

Kaikkien markkinoiden toimijoiden ei siis tarvitse olla taysin rationaalisia. Markkinate-
hokkuuden toteutumiselle riittda, etta valtaosa sijoittajista tekee rationaalisia sijoitus-
ratkaisuja. Koska Shleiferin (2000) mukaan riskittdmat arbitraasit eliminoisivat kaikki
mahdolliset hinnoitteluvirheet, osakkeiden hintojen voidaan katsoa heijastavan niista

saatavilla olevaa informaatiota kdytanndssa niin hyvin kuin mahdollista.

Suomessa sijoittajien kayttdaytymistd ovat tutkineet Grinblatt ja Keloharju (2001). He
huomaavat tutkimuksessaan muun muassa, ettd suomalaiset sijoittajat ovat keskimaa-
rin huonoja hajauttamaan. Toinen havainto, jonka Grinblatt ja Keloharju (2001) tekevat,
on Suomalaisten sijoittajien taipumus suosia paikallisia yrityksia sijoituspaatoksissaan.
My®os yrityksen kommunikointikielelld ja ylimman johdon kulttuurisilla taustoilla huo-
mattiin olevan merkitysta. Grinblatt ja Keloharju (2001) eivat usko, ettd heidan tutki-

musmenetelmansa tuottaisivat vastaavia suuremmilla markkinoilla.

2.2.2 Kognitiiviset preferenssit ja vinoumat

Markkinatoimijoiden kaytoksessa on havaittu preferensseihin ja uskomuksiin pohjautu-
via toimintamalleja, jotka vaikuttavat heiddan paatoksentekoonsa (Ritter, 2003). Nama
toimintamallit voivat johtaa eparationaalisiin ratkaisuihin paatoksentekotilanteissa.
Tassad luvussa kasittelen muutamia esimerkkeja kognitiivisista vinoumista, jotka ovat

olennaisia momentum-anomalian syntymisen ja sdilymisen kannalta.

Odotukset vaikuttavat kasityksiin ja ihmisilla on tapana nahda, mitd he haluavat nahda.
Sijoittajilla puolestaan suosivat omia odotuksia ja ennakkokasityksid tukevaa informaa-
tiota. Tama synnyttda kognitiivisen vinouman, joka tunnetaan nimella vahvistusharha
(confirmation bias). Changin ja Chengin (2015) tutkimuksen mukaan sijoittajat ovat

taipuvaisia vahvistusharhaan, johon vaikuttaa voimakkaasti informaation laatu ja maara



13

paatoksentekohetkelld. Sijoittajien paatoksenteossa on huomattu olevan vahvistushar-
haa erityisesti ymparistossa, jossa informaatiota on saatavilla paljon (Chang & Cheng,

2015; Hong ja muut, 2000).

Puolestaan silloin, kun informaatiota on saatavilla vdhan, sijoittajien kdytoksessa saat-
taa esiintyd enemman saatavuusharhaa (representativiness bias). Saatavuusharhassa
sijoittaja tekee sijoituspaatoksia vahaisen informaation pohjalta. Kaytannossa se siis
tarkoittaa paatdksentekijan taipumusta tehda johtopaatoksia ja ennustuksia osakkei-
den tulevasta arvostuksesta sisdistettyadn vain vahdisen maaran informaatiota. Saata-
vuusharhaa voi esiintya myos silloin, kun informaatiota on saatavilla runsaasti, mutta
silloin se edellyttda sijoittajalta relevantin informaation sivuuttamista. (Barberis ja

muut, 1998.)

De Bondt ja Thaler (1995) huomasivat sijoittajien tekevan usein sijoituspaatoksia pi-
kemminkin tuntemusten kuin faktojen perusteella. Yliluottamus, tai yli-itsevarmuus
(overconfidence) tarkoittaa liiallista luottamusta omiin kykyihin ja paatdksentekoon.
Ritterin (2003) mukaan sijoittajilla on usein taipumus olla liian luottavaisia omiin ky-
kyihinsa. Liiallinen itseluottamus voi helposti vaikuttaa negatiivisesti sijoituspaatoksiin,
mika voi ilmeta esimerkiksi keskimaaraista heikompana hajauttamisena. Myds Barber
ja Odean (2001) havaitsivat tutkimuksessaan, etta sijoittajat arvostavat liikaa omaa
henkilokohtaista tietoaan. Yliluottamus ilmeni hajauttamisen puutteena ja liiallisena
painotuksena paikallisiin yrityksiin. Lisdaksi he huomasivat sijoittajien sijoittavan toden-

nakoisimmin yrityksiin, joissa he itse tydskentelevat.

Ritter (2003) mainitsee myos viimeaikaisten tapahtumien liiallisen painottamisen (re-
cency bias) yhtena sijoittajien paatoksentekoon vaikuttavista kognitiivisista preferens-
seistd. Sijoittajat voivat esimerkiksi tehda paatoksen sijoittaa johonkin sijoituskohtee-
seen sen viimeaikaisen arvonnousun perusteella, vaikka kyseinen sijoituskohde olisikin
sijoitushetkelld ylihinnoiteltu. Tama johtuu siita, ettd viimeaikaisia muutoksia arvoste-

taan suhteessa liian paljon eikd viimeaikaisen kasvuvauhdin ei katsota olevan normaa-
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lista poikkeavaa. Vastakohtana edelliselle voidaan pitdaa konservatiivisuutta (conserva-
tism). Konservatiiviset sijoittajat reagoivat liian hitaasti markkinoiden muutoksiin ja

pitdytyvat tiukasti toimintatavoissaan (Ritter, 2003).

Dispositioefekti (disposition effect) on ilmio, jossa sijoittajat ovat halukkaampia reali-
soimaan voittoja nopeammin kuin tappioita (Ritter, 2003). Sijoittajat eivat ole halukkai-
ta myymaan sijoituksiaan alempaan hintaan kuin mita niistd on alun perin maksanut.
Tasta johtuen haviadvia osakkeita pidetaan salkussa liian pitkdaan. Antonioun, Doukasin ja
Subrahmanyamin (2013) mukaan piensijoittajat ovat kokeneempia sijoittajia halutto-
mampia myymaan havidvia osakkeita optimistisessa markkinatilanteessa. He argumen-
toivat, ettd piensijoittajat ovat taipuvaisempia kognitiiviseen dissonanssiin, kun heidan

osakkeensa kaantyvat tappiollisiksi markkinatilanteen ollessa optimistinen.

Mugan ja Santamarian (2009) mukaan dispositioefektia esiintyy markkinatilanteesta
riippumatta. Ritterin (2003) mukaan kaupankadynti on vilkkaampaa nousevilla kuin las-
kevilla markkinoilla, koska voittoja realisoidaan tappioita herkemmin. Dispositioefektia
esiintyy usein yhdessa toisen kognitiivisen vinouman, ankkuroinnin, kanssa. Ankkuroin-
nilla tarkoitetaan sijoittajien taipumusta painottaa liikaa heille ensimmaisena tarjottua
informaatiota. (Hur & Singh, 2019.) Ankkurointi saattaa siis johtaa relevantin informaa-

tion sivuuttamiseen, kuten saatavuusharhassa.

2.2.3 Arbitraasien rajoitteet

Arbitraasilla tarkoitetaan tilannetta, jossa voidaan saada voittoa ilman riskid. Ar-
bitraasia voidaan hyddyntad esimerkiksi osakemarkkinoilla, jos sama sijoituskohde on
hinnoiteltu eri tavalla kahdella, tai useammalla markkinapaikalla. Arbitraasien rajoitteil-
la havainnollistetaan millaisissa tilanteissa arbitraasitehokkuus voi olla voimassa. Ar-
bitraasien rajoitteiden argumentti on se, ettd vaarinhinnoittelu voi jatkua niin kauan,

kuin arbitraasin hinta ylittda sen hyédyt. (McLean, 2010.)
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McLean (2010) pyrki tutkimuksessaan selvittamaan, ovatko momentum ja reversal-
ilmiot seurausta arbitraasien rajoitteista. Hinen tutkimuksensa osoittaa, etta idiosynk-
raattinen volatiliteetti rajoittaa arbitraasia huolimatta siitd, miten paljon arbitraasia
hyodyntava on hajauttanut sijoituksiaan. Idiosynkraattisella volatiliteetilla tarkoitetaan
yrityskohtaista riskia, eli sitd osuutta riskista, joka ei ole sidoksissa markkinariskiin.
(McLean, 2010.) McLean (2010) huomasi, etta reversal-ilmio oli vahvimmillaan osak-
keissa, joissa oli korkea idiosynkraattinen volatiliteetti. Hinen mukaansa idiosynkraatti-
nen volatiliteetti rajoittaa arbitraasia reversal-ilmion vaarinhinnoittelussa. Momentu-
min ja idiosynkraattisen volatiliteetin valilla McLean (2010) ei I6ytanyt yhteyttd. Mo-
mentumia esiintyi idiosynkraattisen volatiliteetin maarasta huolimatta. Han argumentoi
transaktiokustannusten riittavan torjumaan arbitraasia hyodyntavia sijoittajia elimi-

noimasta momentumin hinnoitteluvirheita.

Arena ja muut (2008) tutkivat idiosynkraattisen volatiliteetin yhteyttd momentum-
tuottoihin. He huomasivat, ettd momentum-tuotot ovat korkeimmillaan osakkeissa,
joissa on voimakasta idiosynkraattista volatiliteettia. Erityisen korkeat momentum-
tuotot huomattiin silloin, kun idiosynkraattinen volatiliteetti oli todella voimakkaasti
negatiivinen. Arena ja muut (2008) huomasivat idiosynkraattisen volatiliteetin rajoitta-
van arbitraasia momentum-tuotoissa ja toteavat sijoittajien alireagoinnin yrityskohtai-
seen informaatioon olevan selittdva tekija momentum-anomalian taustalla. Lisdksi he
loivat aikasarjan momentum-tuottojen ja idiosynkraattisen volatiliteetin valilla, ja huo-
masivat momentum-tuottojen seuraavan tasaisesti idiosynkraattista volatiliteettia, joka
on ollut nousussa pitkdadan. Heiddn mukaansa tdma havainto selittdd momentum-
tuottojen pysyvyytta osakemarkkinoilla Jegadeeshin ja Titmanin (1993) tutkimuksesta

saakka.

Wang ja muut (2021) argumentoivat tutkimuksessaan, ettd arbitraasien rajoitteet seka
hitaasti liikkuva pddoma mahdollistavat vaarinhinnoittelua. He huomasivat momen-
tum-tuottojen olevan suurempia silloin, kun arbitraasipddoma on vahdisempaa ja

markkinalikviditeetti on matalampaa. Sekd anomaliatuottojen suuruus ja jatkuvuus
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ovat Wangin ja muiden (2021) mukaan positiivisesti korreloivia idiosynkraattisen volati-
liteetin kanssa. Heidan havaintonsa ovat siis pitkalti samanlaiset, kuin Arenalla ja muilla

(2008).

Puolestaan Cheeman ja Nartean (2017) tutkimus momentumin ja idiosynkraattisen
volatiliteetin yhteydesta Kiinan markkinoilla tuottaa eridavan nakemyksen. He eivat |6y-
da korrelaatiota momentum-tuottojen ja idiosynkraattisen volatiliteetin valilla. He ar-
gumentoivat, ettd momentumia ei voi pyrkia selittamaan sijoittajien alireagoinnilla tai
yliluottamuksella, jos idiosynkraattinen volatiliteetti ei korreloi momentum-tuottojen
kanssa. Heidan tutkimusmenetelmansa tuottavat saman tuloksen myos muilla Aasian
markkinoilla. Valtioiden viliset erot momentum-tuotoissa johtuu heidan mukaansa
ennemmin eroista markkinadynamiikoissa, kuin eroista individualismin maarassa mark-
kinoilla. (Cheema & Nartea, 2017.) On toki huomioonotettavaa, ettd kaikki tassa tut-
kielmassa esitetyt momentum-tuottojen ja idiosynkraattisen volatiliteetin korrelaatiota

puoltavat tutkimustulokset ovat syntyneet Yhdysvaltojen markkinoilla.

Chui ja muut (2010) tutkivat kulttuurierojen vaikutusta momentum-strategioiden tuot-
toihin. Toisin kuin Cheema ja Nartea (2017), he tulevat lopputulokseen, ettd momen-
tum-tuotot ovat voimakkaampia individualistisissa kulttuureissa. Individualismin huo-
mattiin olevan positiivisesti korreloiva kaupankadyntivolyymin, volatiliteetin ja momen-
tum-tuottojen kanssa. Momentum-tuottoihin positiivisesti huomattiin vaikuttavan
my0Os analyysien maara, transaktiokustannukset sekd se, miten hyvin ulkomaalaiset
ymmartavat markkinoita. Volatiliteetin seka yrityskoon suuruuden huomattiin vaikutta-
van laskevasti momentum-tuottoihin. Heidan havaintonsa yrityskoon seka analyysien
kattavuuden vaikutuksesta ovat yhtenevia Changin ja Chengin (2015) havaintojen kans-

Sa.

Volatiliteetin vaikutuksesta tai korrelaatiosta momentum-tuottoihin on siis eridvia na-
kemyksia. Useat tutkimukset puoltavat momentum-anomalian ja idiosynkraattisen vo-

latiliteetin korrelaatiota. Idiosynkraattisen volatiliteetin on tutkittu rajoittavan ar-
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bitraasia momentum-tuotoissa (Arena ja muut, 2008) seka reversal-tuotoissa (McLean,
2010). Eroja tutkimustuloksissa on myds maakohtaisten erojen osalta momentum-
tuotoissa. Cheeman ja Nartean (2017) mukaan, valtioiden véliset erot momentum-
tuotoissa johtuu eroista markkinadynamiikoissa. Chui ja muut (2010) puolestaan edus-
tavat nakemystd, jonka mukaan maakohtaiset erot johtuvat individualismin maarasta

kulttuurissa.

2.3 Anomalioiden sdilyvyys

Joitain anomalioita esiintyy markkinoilla kausittaisesti ja katoavat yhta saannoéllisesti.
Momentum-anomaliaa puolestaan on havaittu markkinoilla ympari maailmaa markki-
natilanteista ja vuodenajasta riippumatta, mitka tosin voivat vaikuttaa havaitun anoma-
lian voimakkuuteen. Anomalioita ja vaarinhinnoittelua on tutkittu paljon, minka joh-
dosta myds sijoittajien tuntemus niiden suhteen on kasvanut. McLean ja Pontiff (2016)
argumentoivat, etta sijoittajat oppivat vaarinhinnoittelusta akateemisista julkaisuista,

mika osaltaan vaikuttaa niiden hyodyntamisesta saataviin hyotyihin.

Myos Brav ja Heaton (2002) puoltavat vaitetta, etta sijoittajien tuntemus anomalioista
on kasvanut, mikd osaltaan vaikeuttaa niiden hyodyntamistd laajassa mittakaavassa.
Kognitiiviset vinoumat johtavat helposti huonoihin sijoituspaatoksiin, mika taas puoles-
taan voi nopeuttaa oppimista. Brav ja Heaton (2002) argumentoivat myds, etta ar-
bitraasien hyodyntaminen lopulta voi johtaa anomalioiden katoamiseen. Muun muassa
McLean (2010) seka Arena ja muut (2008) toteavat idiosynkraattisen volatiliteetin ra-
joittavan arbitraasia momentum-, seka reversal-tuotoissa, jolloin arbitraasimahdolli-
suuksia ei paase helposti syntymaan. Jos arbitraaseja kuitenkin padsee syntyméan, ka-
toavat ne markkinoilta yleensd myods nopeasti niitd hydodyntadvien sijoittajien toimesta
(Shleifer, 2000). Shleifer ja Vishny (1997) argumentoivat, ettd arbitraasien hyédyntami-
nen vaatii tietoa ja taitoa, joita tavallisella sijoittajalla ei ole tarpeeksi. Toisaalta McLean
ja Pontiff (2016) toteavat sijoittajien keskimaardisen tietamyksen ja taitotason sijoitus-

maailmassa kasvaneen akateemisten tutkimusten myota.
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Lowin ja Tanin (2016) mukaan kahdentoista kuukauden momentum-anomalialla on
selked yhteys epavarmuuteen informaatiosta, joka johtaa sijoittajien suosimiin heuris-
tiikkoihin. Analyytikoiden kyky tunnistaa vaarinhinnoiteltuja osakkeita on oleellinen syy,
miksi momentum-anomaliaa voidaan edelleen hyddyntaa kauan sen jalkeen, kun sita
on ensimmaista kertaa tutkittu. Analyytikot toimivat tiedonvalittdjina sijoittajille, jotka
pyrkivat hydédyntamaan vaarinhinnoittelua, mika puolestaan auttaa palauttamaan

osakkeen hinnan lahelle sen fundamentaalista arvoa. (Low & Tan, 2016.)

2.4 Momentum-anomalia

Anomaliat ovat poikkeuksia markkinoiden tehokkuudesta ja ovat ndin ollen ristiriidassa
Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Momentum-anomalia on
ilmi®, jossa menneisyydessa hyvin tuottaneet osakkeet tuottavat tulevaisuudessa pa-
remmin kuin menneisyydessa huonosti tuottaneet osakkeet. Momentumia hyddynne-
tdan momentum-strategioissa seuraamalla osakkeiden edellistd hintakehitysta, ja os-
tamalla valitun ajanjakson aikana parhaiten parjanneita osakkeita. Strategia perustuu

oletukseen, ettd osakkeiden nouseva trendi jatkuu ennalta maaratyn ajanjakson aikana.

Tavoite on siis hyodyntda sijoituskohteen trendia. Momentum-strategiassa voidaan
my06s hyddyntda lyhyeksimyyntia, myymalla lyhyeksi huonoiten parjanneita osakkeita
silla oletuksella, ettda niiden laskeva hintakehitys jatkuu. Min ja Xiao (2021) kuitenkin
toteavat, ettd markkinatilanteesta riippuen lyhyeksimyynnin sijaan havidjaosakkeiden

ostaminen voi olla kannattavampi strategia.

Useimmissa viittaamissani tutkimuksissa sekd muodostus- ettd pitojaksojen pituus on
ollut 3—12 kuukautta. Sijoituskohteiden kurssikehitysten trendia on tutkittu kuitenkin
myods useamman vuoden muodostus- ja pitojaksoilla, kuten esimerkiksi De Bondtin ja
Thalerin (1985) tutkimuksessa. Momentum-anomaliaa on havaittu lyhyelld ja keskipit-
kalla aikavalilla, eivdatkd De Bondt ja Thaler (1985) havainneet tutkimuksessaan mo-

mentum-anomaliaa, vaan sen vastakohtaista ilmiotd, eli reversalia. Jegadeesh ja Titman
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(1993) hyodynsivat De Bondtin ja Thalerin (1985) tutkimusmenetelmia ja havaitsivat
momentumia 3—12 kuukauden muodostus- ja pitojaksoilla. Gutierrez ja Kelley (2008)

puolestaan tutkivat momentum-tuottoja viikoittaisella tasolla.

Muga ja Santamaria (2007) tutkivat momentum-anomaliaa Espanjan markkinoilla. Hei-
dan tutkimustuloksensa osoittaa, ettd momentum-anomaliaa on havaittavissa Espanjan
kaltaisilla kehittyvilla markkinoilla, mutta se ei ole yhta voimakasta, kuin Yhdysvaltojen
markkinoiden kaltaisilla kehittyneillda markkinoilla. Muga ja Santamaria (2007) toteavat,
ettd momentum-tuottoja on pyritty selittdmaan niin riskifaktorien, kuin sijoittajien
kayttaytymisen kautta. He eivat itse 16yda selitysta 16ytamilleen momentum-tuotoille
riskifaktorien kautta. Huang ja muut (2023) toteavat, ettd jos momentum-strategioiden
ylituottoja halutaan pyrkia selittdmaan riskifaktoreiden kautta, kannattaa syyta etsia
ennemmin systemaattisesta riskista, eli siitd osasta riskia, jota ei voi saada hajauttamal-
la poistettua. Fama ja French (1996) toteavatkin, ettei heidan kolmen faktorin mallinsa

kykene selittimaan momentum-anomaliaa.

Muga ja Santamaria (2007) toteavat myds, ettd mita korkeammat transaktiokustannuk-
set ovat, sitd vaikeampaa momentum-anomalian hyddyntdminen on. Mugan ja Santa-
marian (2007) tutkimuksen jadlkeen lukuisat tutkimukset, kuten McLean (2010) ovat
osoittaneet, ettd idiosynkraattisella volatiliteetilla on selked yhteys momentum-
anomaliaan. McLeanin (2010) tutkimus, kuten muutkin tdssd tutkielmassa esitetyt
idiosynkraattisen volatiliteetin ja momentum-anomalian korrelaatiota puoltavat tutki-

mukset ovat tehty kehittyneilld Yhdysvaltojen markkinoilla.

2.5 Reversal

Reversal on kdytdanndssa katsoen vastakohta momentumille. Se on ilmi6, jossa mennei-
syydessa kaikista huonoiten menestyneet osakkeet tuottavat keskimaaraista paremmin
tulevaisuudessa. Vaikka reversal on momentumin peilikuva, nama ilmiét eivat sulje

toisiaan pois. Min ja Xiao (2021) tutkivat keskipitkdn aikavadlin momentum-
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strategioiden ja pitkan aikavalin reversal-strategioiden tuottavuutta, seka makroeko-
nomisten tekijoiden vaikutusta kyseisten strategioiden tuottoihin. He todistivat mo-
mentum- ja reversal-ilmididen esiintyvan usein samaan aikaan, mutta yleinen markki-

natilanne ja tarkastellun ajanjakson pituus vaikuttaa suuresti ilmididen voimakkuuksiin.

Ding, Mclnish, Pyun ja Wongchoti (2008) puolestaan tutkivat momentum- ja reversal-
strategioiden samanaikaista hyddynnettavyyttd Aasian markkinoilla. Tutkimus kattaa
seitsemdn maata aikavalilla 1990-2000, ja heidan tavoitteenaan oli selvittaa saatavilla
olevan informaation vaikutusta strategioiden hyodynnettavyyteen. Taiwanin ja Etela-
Korean markkinoita lukuun ottamatta jokaisessa maassa on ollut havaittavissa selkea
trendi, missa sekd parhaiten, ettd huonoiten menestyneet osakkeet palautuvat kohti
aiempaa hintatasoaan lyhyelld aikavalilla. Toinen merkittdava havainto on se, etta par-
haiten menestyneiden osakkeiden kohdalla hintatason palautuminen on ollut voimak-
kaampaa osakkeilla, joilla on korkea kaupankdyntivolyymi. Kaikista huonoiten parjan-

neet osakkeet eivat ole yhta herkkia volyymille.

Ndin ollen lahes jokaisessa Dingin ja muiden (2008) tutkimassa maassa on ollut mah-
dollista hyodyntaa osakkeiden historiallisia hintatietoja sijoituspaatoksissa, mutta aino-
astaan Japanin markkinoilla tdama on ollut mahdollista koko aikavalilla. Chou ja muut
(2007) paatyvat tutkimuksessaan samaan lopputulokseen Japanin markkinoiden epa-
tehokkuudesta, ja toteavat myos havidjaportfolioiden ylisuoriutuneen voittajiin ndahden.
Kaikista voimakkaimmillaan reversalia osoitettiin esiintyvan hyvin lyhyella, eli noin kuu-
kauden pituisella aikavalilla, seka hyvin pitkalla, yli kahden vuoden aikavalilla. Dingin ja
muiden (2008) sekd Choun ja muiden (2007) tutkimuksia yhdistdad myos se, ettd mo-
lemmissa havidjaportfolioiden poikkeuksellisen hyvda menestysta selitetdan osin lead-

lag efektilla.

Osakemarkkinoilla voi syntya tilanne, jossa yksittdiset osakkeet toimivat indikaattoreina
koko markkinalle ja vaihtelut ndiden osakkeiden hinnoissa vaikuttavat myds muiden

markkinoilla olevien osakkeiden hinnoitteluun. Nailld niin sanotuilla seuraajaosakkeilla
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on tapana seurata johtajaosakkeiden hinnanmuutoksia jonkin ajan jalkeen, ja tata il-
miota kutsutaan lead-lag efektiksi (An ja muut, 2019). Yksi selittdva tekija lead-lag efek-
tin takana on se, ettd korkean kaupankadyntivolyymin omaavilla osakkeilla on tapana

reagoida markkinainformaatioon nopeammin (Fan ja muut, 2022).

Dingin ja muiden (2008) mukaan sijoittajat reagoivat hyviin ja huonoihin uutisiin epa-
symmetrisesti, ja informaation saatavuudella on merkittava vaikutus ndiden sijoitus-
strategioiden hyddynnettavyyteen. Heidan tutkimustuloksensa vahvistavat Barberisin ja
muiden (1998) ndakemysta siitd, ettd informaation puute ja siitd johtuva sijoittajien saa-

tavuusharha tekevat osaltaan hinnoitteluvirheiden hyédyntamisen mahdolliseksi.
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3 Aikaisemmat tutkimustulokset

Momentum-anomaliaa on tutkittu laajalti jo vuosikymmenien ajan. De Bondtin ja Tha-
lerin (1985) tutkimusta voidaan pitda eradnlaisena perustana momentum-anomalian
tutkimiselle. Jegadeeshin ja Titmanin tutkimus (1993) tarkasteli sijoituskohteiden kurs-
sikehityksen trendin hyodyntamista lyhyemmilla aikavaleilla kuin De Bondtin ja Thalerin
tutkimus (1985). Myohemmin Jegadeesh ja Titman (2001) jatkoivat tutkimustaan sa-
masta aiheesta. Tassa luvussa aion kdyda lapi aikaisempia tutkimustuloksia momen-
tum-anomaliaan liittyen erityisesti Suomen ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta seka

pyrin selvittamaan mahdollisia syita ilmion taustalla.

3.1 De Bondtin ja Thalerin tutkimukset

De Bondtin ja Thalerin (1985) tutkimus loi perustan monelle tulevalle tutkimukselle
aiheesta. He muodostivat voittaja- ja havidjaportfoliot New Yorkin porssin osakkeista
niiden edellisen 1-60 kuukauden kumulatiivisen ylituoton perusteella. He valitsivat
tulosten perusteella voittajaportfolioon 35 parhaiten menestynytta osaketta, ja vastaa-
vasti havidjaportfolioon 35 heikoiten parjannytta osaketta. Tutkimus suoritettiin aikava-
lille 1926-1982 ja osakkeiden pitojaksot vaihtelivat vuodesta viiteen vuoteen. Ldhim-
paan tarkasteluun he ottivat 36:n kuukauden muodostusjakson ja 36:n kuukauden pito-

jakson.

De Bondt ja Thaler (1985) havaitsivat tutkimuksessaan tammikuuilmion vaikutuksia
havidjaportfoliossa (ks. kuvio 1). Tammikuuilmié on ilmio, jossa osakkeiden tuotot ovat
poikkeuksellisen korkeat tammikuussa. llmion on huomattu koskevan erityisesti pienia
yrityksia (Keim, 1983). Myds myohemmat tutkimukset, kuten Jegadeeshin ja Titmanin
(1993) tutkimus erityisesti 6/6 momentum-strategian osalta, ovat havainneet voimak-
kaan tammikuuilmion. De Bondtin ja Thalerin (1985) havidjaportfolion tuotot ovat
poikkeuksellisen suuria tammikuussa vield viiden vuoden jalkeenkin portfolion muo-

dostamisesta.
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Kuvio 1. Tammikuuilmio havisdjaportfolioiden kohdalla (De Bondt & Thaler, 1985).

De Bondt ja Thaler (1985) havaitsivat tutkimuksessaan vastakohtaisen ilmion momen-
tumille. Kyseinen ilmio tunnetaan nimella long term reversal -ilmi6. [Imiéta hyodynta-
vaa sijoitusstrategiaa puolestaan kutsutaan vastavirran strategiaksi. He huomasivat
viimeisten 3-5 vuoden aikana heikoiten tuottaneiden osakkeiden tuottavan paremmin
seuraavien 3-5 vuoden aikana. Vastaavasti 3-5 vuoden muodostusajan aikana parhai-
ten tuottaneet osakkeet tuottivat markkinoita huonommin seuraavan 3-5 vuoden ai-

kana.

Toinen vastavirtastrategia, short-term reversal -strategia, perustuu lyhyen aikavalin vas-
tavirran hyodyntamiseen. Lyhyen aikavalin vastavirtaa on havaittu kuukauden pitoajalla
(Jegadeesh, 1990), ja jopa viikon mittaisella ajanjaksolla (Lehmann, 1990). Jegadeesh ja
Titman (1993) argumentoivat, ettd koska nama tutkimukset pohjautuvat strategioihin,
jotka perustuvat lukuisiin transaktioihin ja arvonmuutoksiin lyhyelld aikavalilla, havain-
not ovat selitettavissa markkinalikviditeetin puutteella ja lyhyen aikavélin hintapaineel-
la, eikd niinkdan markkinoiden ylireagoinnilla. De Bondtin ja Thalerin (1985) tutkimuk-
sen mukaan markkinat ylireagoivat uutisiin kolmessa vuodessa, jonka seurauksena

kolmen, tai useamman vuoden sijoitusjaksolla havidjaportfolion tuotot ovat voittaja-
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portfolion tuottoja suurempia. Heidan tutkimuksessaan haviajat suoriutuivat 19.6 %
markkinoita paremmin, kun taas voittajat havisivat markkinalle 5 %. Voittaja- ja ha-

vidjaportfolion valinen erotus oli tall6in 24.6 prosenttiyksikkoa.

3.2 Jegadeeshin ja Titmanin tutkimukset

Jegadeeshin ja Titmanin (1993) pidetaan yleisesti ensimmaisena tutkimuksena momen-
tum-anomaliasta. Jegadeeshin ja Titmanin (1993) tutkimus tarkastelee osakkeiden ar-
vojen muutoksia lyhyemmalla aikavalilla, kuin De Bondtin ja Thalerin (1985) tutkimus.
Tutkimus perustuu Jegadeeshin (1990) seka Lehmannin (1990) havaintoihin lyhyen ai-

kavalin reversal-ilmiosta.

Jegadeeshin ja Titmanin (1993) tutkimus on osittain myds jatkoa De Bondtin ja Thalerin
(1985) tutkimukselle. Toisin kuin De Bondt ja Thaler (1985) Jegadeesh ja Titman (1993)
eivat usko markkinoiden ylireagoinnin selittavan long term reversal -ilmi6ta. Jega-
deeshin ja Titmanin (2001) myohempi tutkimus syventyy tarkemmin heidan aiemmin

(1993) esittamiinsa potentiaalisiin selityksiin momentum-strategioiden ylituotoille.

Jegadeesh ja Titman (1993) tutkivat momentum-anomaliaa luomalla voittaja- ja ha-
vidjaportfolioita 3—12 kuukauden muodostusjaksoilla ja 3—12 kuukauden pitojaksoilla.
Jaksot ovat siis vuosineljanneksittadin, eli 3, 6, 9 tai 12 kuukautta, jolloin erilaisia strate-
gioita on yhteensa 16 kappaletta. Samalla he hyédyntavat kutakin strategiaa samalla
my0s niin, ettd kunkin muodostusjakson ja pitojakson valiin jatetdaan yksi viikko. Syyna
tahan on se, ettd he haluavat eliminoida tutkimuksestaan tekij6ita, joiden Jegadeesh ja
Titman (1993) epdéilee vaikuttavan Jegadeeshin (1990) ja Lehmannin (1990) tutkimustu-

loksiin.

He hyodyntavat tutkimuksessaan overlap-menetelmaa, eli kussakin strategiassa joka

kuukausi ostetaan voittajia ja myydaan haviajia. Samanaikaisesti tutkimuksessa on siis
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tarkastelussa lukuisia strategioita eri vaiheissa. Tulen omassa tutkimuksessani hyodyn-

tdmaan hyvin samankaltaista tutkimusmenetelmaa kuin Jegadeesh ja Titman (1993).

Jegadeesh ja Titman (1993) jakavat osakkeet portfolioihin niiden edellisten 3—12 kuu-
kauden menestyksen perusteella. Portfolioita luotiin kymmenen kappaletta, ja kuhun-
kin portfolioon valittiin kymmenen osaketta kahdesta eri porssista: New York Stock Ex-
change (NYSE) ja American Stock Exchange (AMEX). Tutkimuksen osakkeiden tarkaste-
luajanjakso on 1965-1989. Osakkeet jaetaan portfolioihin desiileittdin niin, etta yhteen
portfolioon tulee kymmenen parhaiten menestynyttd osaketta ja seuraavaan portfoli-
oon kymmenen seuraavaksi parhaiten menestynytta osaketta. Viimeisessa portfoliossa

on kymmenen huonoiten menestynytta osaketta kullakin valitulla muodostusjaksolla.

Jegadeesh ja Titman (1993) loytavat selkedd momentum-anomaliaa tutkimuksessaan.
He saavuttavat momentum-tuottoja 3—12 kuukauden pitojaksoilla, mutta he huomaut-
tavat, ettei heidan tutkimustulostensa perusteella tuotot ole pysyvia. Esimerkiksi port-
foliossa, jossa hyddynnetdaan kuuden kuukauden muodostusjaksoa he saavuttavat kes-
kimadraisen 9.5 % tuoton sita seuraavalla kahdentoista kuukauden pitojaksolla. Sen

jalkeen seuraavan kahden vuoden aikana yli puolet tuotoista haviaa.

Jegadeeshin ja Titmanin (1993) hyodyntamat sijoitusstrategiat, joissa ostetaan mennei-
ta voittajia ja myydaan menneita haviajia tuottaa merkittavaa ylituottoa vuosien 1965—
1989 aikana. Lahimmassa tarkastelussa ollut 6/6 momentum-strategia tuottaa keski-
maarin 12.01 % vuosituoton. He eivat |6yda systemaattisen riskin yhteyttd heidan hyo-
dyntdmiensa momentum-strategioiden tuottoihin. Heidadn suorittamansa testit osoitta-
vat myos, ettei markkinoihin yleisesti vaikuttavien tekijoiden aiheuttama viivastynyt
reagointi osakkeiden arvonmuutoksiin ole selittava tekija momentum-tuottojen takana.
Sen sijaan sijoittajien viivastynyt reagointi uuteen yrityskohtaiseen informaatioon osal-

taan selittaa ylituottoja. (Jegadeesh & Titman, 1993.)
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Osavuosikatsausten huomattiin vaikuttavan portfolioiden tuottoihin merkittavasti. Voit-
tajaportfolioiden osakkeet tuottavat huomattavasti suurempia tuottoja, kuin havidja-
portfolioiden osakkeet silloin, kun osavuosikatsaus julkistetaan muutaman ensimmai-
sen kuukauden aikana portfolioiden muodostamisesta. Puolestaan silloin, kun osavuo-
sikatsaus julkistetaan 8-20 kuukautta portfolion muodostamisesta, voitot ovat suu-

remmat havidjaportfolioiden osakkeilla. (Jegadeesh & Titman, 1993.)

Jegadeesh ja Titman (1993) perustelevat tutkimustuloksiaan sijoittajien kdyttaytymisel-
I3 osakemarkkinoilla. He esittdvat kaksi hypoteesia mahdollisiksi selittaviksi tekijoiksi.
Ensimmainen mahdollinen selitys on se, etta sijoittajat, jotka ostavat menneisyydessa
hyvin parjanneitd osakkeita ja myyvat huonosti menestyneita osakkeita aiheuttavat
osakkeen arvon nousevan hetkellisesti sen pitkdn aikavalin arvosta. Ndin ollen osakkei-
den hinnat ylireagoivat. Toinen potentiaalinen selitys on se, ettd markkinat alireagoivat
informaatioon yritysten ldhitulevaisuuden odotuksista ja puolestaan ylireagoivat infor-
maatioon niiden pitkan tahtdimen odotuksista. Jegadeesh ja Titman (1993) painottavat,
ettei heidan tutkimuksensa mahdollista erottamaan, kumpi naistd hypoteeseista selit-

tda momentum-anomaliaa. Myds muita selityksia pidetdaan mahdollisina.

Jegadeesh ja Titman (2001) tekivat uuden tutkimuksen momentum-anomaliasta. Tut-
kimuksen tarkoitus on syventyd heidan aikaisemmassa (1993) tutkimuksessaan esitet-
tyihin lukuisiin selityksiin momentum-strategioiden saavuttamille ylituotoille. Talla ker-
taa tutkimus sijoittui aikavalille 1990-1998. He havaitsevat momentum-anomaliaa sa-
massa mittakaavassa kuin aiemmassa tutkimuksessaan. Havainto on merkittava, koska
se osoittaa momentum-anomalian sdilyvyyden heidan tutkimillaan markkinoilla vuosi-
kymmenestd toiseen. Se osoittaa myos sen, ettei markkinatoimijat ole muuttaneet

kayttaytymistaan markkinoilla niin, ettei momentum-strategioita voi enaa hyddyntaa.

Vaikka momentum-tuotot ovat hyvin samansuuruiset Jegadeeshin ja Titmanin tutki-
muksissa (1993; 2001), reversal-tuotoissa on eroja eri aikavaleilla. Jegadeesh ja Titman

(2001) tutkivat pitkan aikavalin reversalia aikavaleilld 1965-1981 ja 1982-1998 ja ha-
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vaitsevat voimakasta nayttéa pitkan aikavalin reversal-tuotoille aikavalilla 1965-1981,

mutta aikavalilla 1982—-1998 naytot ovat huomattavasti heikommat.

Jegadeesh ja Titman (2001) toteavat, ettd momentum-anomalia on selitettavissa beha-
viorististen tekijoiden kautta. Sijoittajien suosimien heuristiikkojen on huomattu ai-
heuttavan ylireagointia osakkeiden hinnoissa, joka kuitenkin korjautuu pitkalla aikavalil-
Ia. Sen lisdksi, ettd behavioristinen rahoitusteoria selittdd momentumia keskipitkalla
aikavalilla, sen on todettu selittdvan pitkan aikavalin reversal-ilmi6ta (Muga & Santa-
maria, 2007). Jegadeesh ja Titman (2001) havaitsivat pitkalla aikavalilla reversal-

tuottoja hyodyntdamissadan momentum-strategioissa Yhdysvaltojen markkinoilla.

3.3 Momentum-anomalian tutkiminen Suomessa

Leivo ja Patari (2011) tutkivat momentum-anomaliaa Helsingin osakemarkkinoilla
(OMX Helsinki) aikavalilla 1993—-2008. He loivat portfolioita yhdistelemallda momentum-
strategioita ja arvostrategioita toisiinsa. Leivo ja Patari (2011) kokevat Suomen mielen-
kiintoiseksi kohteeksi tdman kaltaiselle tutkimukselle. Helsingin porssin suhteellisen
matala likviditeetti ja korkea volatiliteetti johtaa jyrkempiin laskuihin ja nousuihin osak-
keiden hinnoissa. He pitdvat hyvin todennakoisena sitd, ettd osakkeiden hinnoitteluvir-
heet ovat suurempia tallaisilla markkinoilla. Ndin ollen, he arvelevat aktiivisten sijoitus-
strategioiden olevan passiivisia sijoitusstrategioita parempia mahdollisten ylituottojen

tavoittelussa Helsingin porssissa.

Tutkimus osoittaa, ettd momentum-anomaliaa on ollut havaittavissa Helsingin osake-
markkinoilla tutkitulla aikavalilla. Ottamalla arvo-osakkeiden momentumin huomioon
osakkeita poimiessa vaikuttaa positiivisesti portfolioiden tuottoihin. Salkut, jotka muo-
dostettiin yhdistelmatunnuslukujen perusteella, tuottivat parhaiten. Myymalla lyhyeksi
haviadjaosakkeita saavutettiin vielakin korkeampaa tuottoa. Volatiliteetilla mitatun riski-

tason huomattiin kasvavan hieman momentum-strategioita kaytettdessd, mutta ko-
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honnut riskitaso ei kuitenkaan Leivon ja Patarin (2011) mukaan selitd kokonaan korke-

ampia tuottoja.

Leivo (2012) jatkaa tutkimusta samasta aiheesta, mutta laajentaa aikavalia kahdella
vuodella. Talla kertaa tutkimus sisaltaa hyvin volatiiliset finanssikriisin vuodet 2008 ja
2009. Leivo (2012) toteaa momentum-strategioiden olevan toimivia Suomessa, mutta
tuotot ovat vaihtelevia ja epasymmetrisia. Yhdistamalla momentum-strategioita ja ar-
vostrategioita toisiinsa Leivo (2012) havaitsee nousevassa markkinatilanteessa korke-
ampaa riskikorjattua ylituottoa, kuin pelkkid arvostrategioita hyodyntamalla. Laskevas-
sa markkinatilanteessa puolestaan momentum-strategioiden yhdistaminen arvostrate-
gioihin aiheutti pdinvastaisen reaktion portfolioiden tuotoissa. Nousumarkkinoilla mo-
mentum siis vahvisti arvostrategioiden tehokkuutta, mutta laskevilla markkinoilla mo-

mentumilla oli laskeva vaikutus arvostrategioiden tuottoihin.

Myos Kallio (2020) tutki momentum-strategioita Helsingin porssissa. Kallio (2020) ha-
vaitsee selkedd momentum-anomaliaa Helsingin porssissa kuuden kuukauden muodos-
tusjaksoa ja saman pituista pitojaksoa hyoédyntden. Kolmen vuoden momentum-
strategialla on havaittavissa momentumia aikavalilla 2008-2017, mutta ei aikavalilla
2006-2015, jolloin haviajaportfolioiden tuotot ovat olleet voittajaportfolioiden tuottoja
korkeampia. Viiden vuoden momentum-strategia on liian pitkd momentumin hyddyn-
tamiseen Helsingin porssissa. Sen sijaan pitkalla aikavalilla on havaittavissa reversalia,
mika tukee muun muassa De Bondtin ja Thalerin (1985) havaintoja pitkdn aikavalin re-

versal-ilmiosta.

3.4 Momentum ja behavioristinen rahoitusteoria

Behavioristinen rahoitusteoria on yhdistelma psykologiaa ja taloustiedetta. Anomalioita,
kuten momentumia, on pyritty useissa tutkimuksissa selittdmadan muun muassa beha-
vioristisen rahoitusteorian avulla. Sijoittajilla on taipumusta kognitiivisiin preferenssei-

hin ja uskomuksiin, jotka johtavat eparationaalisiin ratkaisuihin paatoksentekotilanteis-
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sa (Ritter, 2003). Tassa luvussa pyrin avaamaan kognitiivisten preferenssien ja vi-

noumien mahdollista yhteyttda momentum-anomalian syntymiseen.

3.4.1 Alireagointi

Antoniou ja muut (2013) huomasivat, ettd kun optimistinen sijoittaja saa negatiivista
informaatiota osakkeista, sijoittajalla on taipumusta kognitiiviseen dissonanssiin. He
eivat ennakko-odotuksistaan huolimatta havainneet samaa pdinvastaisessa, eli pessi-
mistisen sijoittajan ja positiivisten uutisten tapauksessa. Tutkimustulokset pysyivat sa-
mana riippumatta tarkasteltavien yritysten koosta, analyysien maarasta tai riskioikai-
suista. He argumentoivat, ettd odotusten ja uutisten valinen ristiriita aiheuttaa ali-
reagointia ja hitaita ratkaisuja markkinoilla, aiheuttaen laajassa mittakaavassa momen-

tumia.

Antonioun ja muiden (2013) tutkimustulokset ovat hieman eridvat Hongin ja muiden
(2000) tutkimustuloksista mitd tulee yrityskoon ja analyysien maaran merkitykseen
momentum-anomalian syntymisessa. Hong ja muut (2000) huomasivat tutkimukses-
saan momentum-tuottojen olevan suurempia pienissa yrityksissa. He argumentoivat,
ettd informaation maaralla on merkitysta asiaan. He huomasivat, ettd momentum-
strategiat toimivat paremmin sellaisten osakkeiden kohdalla, joista on saatavilla vain
vahan analyyseja. Lisdaksi analyysien vaikutuksen huomattiin olevan voimakkaampi ha-

vidjaosakkeiden, kuin voittajaosakkeiden kohdalla.

Chang ja Cheng (2015) hyoddynsivat tutkimuksessaan Hongin ja muiden (2000) tutki-
musmenetelmia ja havaitsivat saman ilmion. He selittdvat tuloksiaan vahvistusharhalla.
Heiddan mukaansa sijoittajat ovat taipuvaisia vahvistusharhaan, johon vahvasti vaikuttaa
informaation laatu paatoksentekohetkelld. Voimakasta vahvistusharhaa sijoittajien ta-

vassa tulkita informaatiota on huomattu silloin, kun informaatiota on saatavilla paljon.
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Vastaavasti kun yrityksesta on saatavilla vahan informaatiota, sijoittajilla on tapana suh-
tautua siihen vahaiseenkin informaatioon skeptisesti. Kun sijoittaja tekee sijoituspaa-
toksia vahaisen informaation ymparistossa, se voi johtaa saatavuusharhaan. Yleisesti
ottaen tutkijat argumentoivat, etta kognitiiviset vinoumat ovat voimakkaampia vahai-

sen informaation ymparistdssa. (Chang & Cheng, 2015.)

Bhootra ja Hur (2013) huomasivat merkittavia ylituottoja kahdentoista kuukauden
momentum-strategiaa hyddyntdaen. He selittavat tuloksiaan sijoittajien alireagoinnilla
informaatioon. Alireagointi heiddan mukaansa johtuu ankkuroinnista ja dispositioefek-
tistd, joita korostaa viimeaikaisten tapahtumien liiallinen painottaminen. Hurin ja Sing-
hin (2019) tutkimustulokset vahvistavat Bhootran ja Hurin (2013) selitysta alireagoinnil-

le.

Sijoittajien reagointia uutisiin on helpompi analysoida viikoittaisella kuin kuukausittai-
sella tasolla. Gutierrez ja Kelley (2008) tekivat tutkimuksen, jossa momentum-tuottojen
huomattiin olevan voimakkaita yhden viikon muodostusjaksolla. Tutkimuksessa luotiin
viikoittain portfolioita, joissa ostettiin menneen viikon voittajia ja lyhyeksi myytiin ha-
vidjia. Ensimmaisten viikkojen aikana havaittiin reversal-ilmiétd, mutta kokonaisuudes-

saan vuoden pitojakson aikana momentum-tuotot olivat merkittavia.

Gutierrez ja Kelley (2008) argumentoivat, etta tutkimustuloksia ei voi selittaa riskisyy-
delld. Sen sijaan, he selittavat tuloksiaan alireagoinnilla yrityskohtaisiin uutisiin. Huynh
ja Smith (2017) jatkoivat tutkimusta pyrkimalla selvittamaan positiivisten ja negatiivis-
ten uutisten vaikutusta momentum-tuottoihin viikoittaisella tasolla. He argumentoivat,
ettd markkinoiden alireagointi nimenomaan positiivisiin uutisiin selittdd Gutierrezin ja

Kelleyn (2008) saavuttamia viikoittaisia momentum-tuottoja.
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3.4.2 Viimeaikaisten tapahtumien liiallinen painottaminen

Viimeaikaisten tapahtumien liiallisella painottamisella tarkoitetaan kognitiivista vi-
noumaa, missa sijoittaja tekee paatoksen sijoittaa johonkin sijoituskohteeseen sen vii-
meaikaisen arvonnousun perusteella. Sijoituskohde voi olla sijoitushetkelld ylihinnoitel-
tu, ja jos arvonnousu ei ole selitettavissa uudella hintaan positiivisesti vaikuttavalla in-
formaatiolla, se on jopa todenndkoista. (Ritter, 2003.) Momentum-anomaliassa pyri-
tdan saavuttamaan voittoa sijoittamalla nimenomaan sijoituskohteisiin, joiden arvo on
noussut tietylla aikavalilla. Viimeaikaisia tapahtumia liiallisesti painottavat sijoittajat
tosin katsovat kurssimuutoksia Ilyhyemmalld aikavalilld, kuin mitd momentum-

strategioissa.

Barberis ja muut (1998) nostavat esiin kaksi toistuvaa ilmicta osakemarkkinoilla: osak-
keiden hintojen alireagointi lyhyella aikavalilla tulosjulkistusten tai muun vastaavan
informaation seurauksena, sekd osakkeiden hintojen ylireagointi pitkalla aikavalilla hy-
vien tai huonojen uutisten jaksoihin. Toisin sanoen, osakkeiden hinnat reagoivat hitaas-
ti, 1-12 kuukauden aikana, uuteen informaatioon. Puolestaan 3—5 vuoden aikana osak-

keiden hinnat ylireagoivat jatkuvien hyvien tai huonojen uutisten jaksojen seurauksena.

Tutkimuksessaan Barberis ja muut (1998) analysoivat sijoittajien taipumusta luoda us-
komuksia sijoituskohteiden tulevista kurssikehityksistd. He toteavat momentumin ole-
van seurausta konservatismin ja saatavuusharhan vaikutuksesta sijoittajien paatoksen-
tekoon. Johtopaatosten tekeminen minimaalisella informaatiolla ja sen jalkeen ali-
reagointi uuteen, omasta kasityksesta poikkeavaan informaatioon on siis yksi mahdolli-

nen selitys momentumin taustalla.

3.4.3 Konservatismi

Konservatiivinen sijoittaja reagoi liian hitaasti markkinoiden muutoksiin ja on nain ollen

vastakohta viimeaikaisten tapahtumien liialliselle painottamiselle (Ritter, 2003). Faman
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(1970) mukaan markkinat ovat tehottomat silloin, jos kaikki sijoittajat eivat pysty hyo-
dyntdmadan saatavilla olevaa informaatiota tasapuolisesti. Konservatiiviset sijoittajat
pystyvat hyodyntamaan saatavilla olevaa informaatiota siind missa muutkin, mutta
paattavat tietoisesti olla tekematta niin. Shleiferin (2000) mukaan sijoittajat eivat kos-
kaan tule olemaan yksimielisia siitd, miten uuden informaation tulisi vaikuttaa sijoitus-
kohteen hintaan. Vanhaa informaatiota ja siltd pohjalta tehtyja paatoksia arvostetaan

helposti enemman, kuin uutta informaatiota (Huang ja muut, 2023).

3.4.4 Yliluottamus

Liiallinen luottamus omiin kykyihin ja paatoksentekoon voi vaikuttaa negatiivisesti sijoi-
tuspaatoksiin (Ritter, 2003). Yliluottamus voi esiintyda osakemarkkinoilla esimerkiksi
huonona hajauttamisena. Grinblatt ja Keloharju (2001) tutkivat sijoittajien kayttayty-
mistd Suomessa ja tulivat siihen johtopaatokseen, ettd Suomalaiset sijoittajat ovat kes-
kimaaradista huonompia hajauttamaan. Huono hajauttaminen, tai paikallisiin yrityksiin
sijoittaminen voi johtua yliluottamuksesta. Sijoittaminen paikallisiin yrityksiin, tai vaikka
omaan tyonantajaan voi johtua myos tunnepohjaisista syistd, jotka ei valttamatta liity

niinkdan sijoittajan yliluottamukseen.

Daniel ja muut (1998) argumentoivat yliluottamuksen olevan yksi tekija, joka kykenee
selittdmaan momentum-strategioiden ylituottoja. Sijoittajien liiallinen luottamus omiin
kykyihinsa tehda paatoksia johtaa kohonneeseen volatiliteettiin ja momentum-
anomaliaan lyhyelld seka keskipitkalla aikavalilla. Yliluottamus voi olla seurausta hyvas-
ta viimeaikaisesta menestyksesta osakemarkkinoilla, ja johtaa helposti aggressiivisem-
paan tapaan sijoittaa. Danielin ja muiden (1998) mukaan sijoittajat ylireagoivat yksityi-
seen informaatioon ja puolestaan alireagoivat julkiseen informaatioon. Yli-itsevarmat
sijoittajat todenndkdisemmin sijoittavat osakkeisiin, jotka ovat jo nousussa, mika johtaa

hintojen nousun jatkumiseen. Barberin ja Odeanin (2001) tutkimus tukee tata vditetta.
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Tassa tutkielmassa on esitelty lukuisia kognitiivisia vinoumia ja niiden yhteytta momen-
tum-anomaliaan. Yksiselitteista syyta momentum-anomalialle on vaikea 16ytaa, mutta
lukuisat tdssa tutkielmassa esitetyt tutkimukset ovat yhtd mielta siita, etta sijoittajien
alireagointi yrityskohtaiseen informaatioon on selittava tekija momentum-anomalian
taustalla. Kognitiiviset vinoumat vaikuttavat sijoittajien paatdoksentekoon, mika nakyy
alireagointina yrityskohtaiseen informaatioon ja ndin ollen mahdollistaa anomalioiden

olemassaolon.



34

4 Momentum-anomalia Helsingin arvopaperimarkkinoilla

Tassa luvussa esitellddn ensin taman tutkielman tutkimusaineisto ja -menetelma. Ai-
neiston esittamisen lisaksi kdydaan lapi perusteet, joilla aineistoa on rajattu. Tassa tut-
kielmassa aineistoa rajattiin muun muassa kaupankadyntivolyymin perusteella. Tutki-
musaineiston esittelyn jdlkeen selvitetdadn, miten aineistosta muodostetaan portfolioita
ja miten tuloksia tullaan vertailemaan muun muassa vertailuindeksiin. Lopuksi esitel-
|aan ja analysoidaan saatuja tutkimustuloksia. Portfolioiden riskitasot ja Sharpen luvut

kasitelldadan myds muiden tutkimustulosten ohessa.

4.1 Tutkimusaineisto

Tassa luvussa esitelldan tutkielman tutkimusaineisto. Tassa tutkielmassa on hyédynnet-
ty dataa Helsingin porssiin listattujen osakkeiden kuukausittaisista hintatiedoista aika-
valilta 1.1.2008-1.1.2022. Ajanjakso on monipuolinen, silld se pitda sisalldan voimak-
kaita kurssimuutoksia muun muassa finanssi- ja koronakriisien takia. Ndin ollen saa-
daan vertailtua eri pituisten momentum- ja reversal-sijoitusstrategioiden tehokkuutta

erilaisissa markkinatilanteissa.

Osakkeiden hinnoissa on huomioitu mahdolliset splitit seka yritysten maksamat osingot.
Edellytyksena tarkastelulle on, ettd osake on ollut listattuna Helsingin porssiin koko
tarkastelujakson ajan. Toisin sanoen tarkasteluvalilla porssiin listautuneet tai sielta pois-
tuneet osakkeet ovat rajattu tutkimuksesta pois. Osakkeet, joiden keskimaardinen kau-
pankdyntivolyymi on tutkimusvalilla ollut poikkeuksellisen pieni, on myos rajattu tar-
kastelun ulkopuolelle. Yksi tdsta syysta pois rajatuista osakkeista on Apetit, jonka kes-
kimaarainen kuukausittainen kaupankayntivolyymi valitulla aikavalilla on ollut reilusti
alle satatuhatta kappaletta. Syyna talle rajaukselle on se, ettd vahan vaihdettujen osak-
keiden hinnanvaihtelut voivat olla prosentuaalisesti merkittavia, ja ne saattaisivat vaa-
ristdd tutkimustuloksia. Jegadeesh ja Titman (2001) rajasivat omassa tutkimuksessaan

pois arvoltaan pienimmat osakkeet samasta syysta.
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Mikali jollain listatulla yhtiolla on useampi kuin yksi listattu osake Helsingin porssissa,
ndistd on tutkimukseen valittu se, jolla on suurempi kaupankayntivolyymi. Rajausten
jalkeen osakkeita jai 30 kappaletta tarkastelua varten. Tutkielmassa tarkastellut osak-

keet on esitetty taulukossa 1.

Taulukko 1. Tutkielmassa tarkastellut osakkeet.

g Tutkielmassa tarkastellut osakkeet
1 Atria A (ATRAV)
2 Basware (BAS1V)
3 Cargotec (CGCBV)
4 Citycon (CTY1S)
5 Elisa (ELISA)
6 Fiskars (FSKRS)
7 Fortum (FORTUM)
8 Huhtamaki (HUH1V)
9 Kemira (KEMIRA)
10 Kesko B (KESKOB)
11 Kone (KNEBV)
12 Konecranes (KCR)
13 Lassila & Tikanoja (LAT1V)
14 Metso Outotec (MOCORP)
15 Neste (NESTE)
16 Nokia (NOKIA)
17 Nokian Renkaat (TYRES)
18 Nordea Bank (NDA-FI)
19 Orion B (ORNBV)
20 Outokumpu (OUT1V)
21 Sampo A ( SAMPO)
22 Sanoma (SANOMA)
23 Stora Enso (STERV)
24 Telia (TELIA1)
25 TietoEVRY (TIETO)
26 UPM-Kymmene (UPM)
27 Uponor (UPONOR)
28 Vaisala A (VAIAS)
29 Wirtsild (WRT1V)
30 YIT (YIT)
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4.2 Tutkimusmenetelmat

Tutkielman tavoitteena on selvittda momentum- ja reversal-sijoitusstrategioiden te-
hokkuutta Helsingin porssissa aikavalilla 2008-2022. Sen jdlkeen aikavali jaetaan kol-
meen osaan ja analysoidaan tuloksia eri markkinatilanteissa. Samalla pyritaan selvitta-
maan, mikad kuudestatoista tutkitusta momentum- tai reversal-strategiasta on ollut
tuottoisin. Helsingin porssiin listattujen osakkeiden kuukausittaiset hintatiedot on saatu
Yahoo Finance -palvelusta (2023). OMXHCAPGI-indeksin tiedot puolestaan on saatu
Investing.com sivustolta (2023). Kaikki laskutoimitukset ja taulukointi on toteutettu MS

Officen Excel-taulukkolaskentaohjelmalla.

4.2.1 Momentum- ja reversal-strategiat

Tama tutkimus koostuu kuudestatoista momentum- ja reversal-sijoitusstrategiasta,
jotka eroavat toisistaan niin muodostus- kuin pitojaksojen pituuksien perusteella. Kuten
muun muassa Jegadeeshin ja Titmanin (1993) tutkimuksessa, myos tdssa tutkimuksessa
strategioita nimitetaan yksinkertaistetusti muodossa F/H. F kuvaa strategian muodos-
tusjaksoa, eli sitd kuinka monta kuukautta kyseisessa strategiassa osakkeiden hintakehi-
tysta on seurattu ennen portfolion muodostamista. H puolestaan kuvastaa pitojakson

pituutta kuukausissa, eli miten pitkdan osakkeita pidetdan ennen niiden myymista.

Sekd muodostus- etta pitojaksot ovat pituudeltaan joko kolme, kuusi, yhdekséan tai kak-
sitoista kuukautta. Kullekin neljalle muodostusjakson pituudelle 16ytyy siis nelja eri pi-
tuista pitojaksoa, joten strategioita on yhteensa kuusitoista kappaletta. Strategiat on
listattu taulukossa 2. 12/6-strategia esimerkiksi tarkoittaisi sita, ettd osakkeiden hankin-
takriteerind on niiden edellisen kahdentoista kuukauden hintakehitys ja ettd osakkeet

tullaan myymaan kuuden kuukauden pdasta ostohetkesta.
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Taulukko 2. Strategioiden maarittdminen eri muodostus- ja pitojaksoilla.

H pitojakso (kk)

- H=3 H=6 H=9 | H=12
| F=3 3/3 3/6 3/9 3/12
% F=6 6/3 6/6 6/9 6/12
g F=9 9/3 9/6 9/9 9/12
L% F=12 | 12/3 12/6 12/9 | 12/12

4.2.2 Portfolioiden muodostaminen

Prosessin ensimmadisessa vaiheessa kriteerit tayttavien osakkeiden kuukausittaiset hin-
tatiedot listataan taulukkoon aikajarjestykseen, ja maaritetdan kunkin momentum-
strategian muodostus- ja pitoajat. Seuraavassa vaiheessa selvitetdan kunkin muodos-
tusjakson aikana viisi parhaiten menestynytta osaketta, seka viisi heikoiten parjannytta
osaketta. Nama osakkeet muodostavat voittaja- ja haviadjaportfoliot, joiden tuotto maa-

raytyy pitojakson kurssimuutosten mukaan kaavalla

Ry = — (1)

jossa P;_1 on osakkeen hinta sen ostohetkelld, eli pitojakson alussa, ja puolestaan P; on

osakkeen hinta sen myyntihetkell3, eli pitojakson viimeisena paivana.

Taulukossa 3 havainnollistetaan 6/H-strategioiden muodostus- ja pitojaksoja kahden
vuoden ajalta. Portfoliot on muodostettu niin, ettd kullakin momentum- ja reversal-
strategialla on jatkuvasti kdynnissa paallekkdin muodostus- ja pitojaksot. Tallaista port-
folioiden limittamista on aikaisemmissa tutkimuksissa kutsuttu overlap-menetelmaksi.
Tassa tutkimuksessa overlap on kolme kuukautta. Jegadeesh ja Titman (1993; 2001)

kayttavat samankaltaista, mutta vieldakin tiheampaa overlap-menetelmaa tutkimuksis-



38

saan. Nain tutkimukseen saadaan suurempi maara havaintoja ja pyritaan samalla valt-
tdmaan mahdollisten kalenterianomalioiden vaikutukset portfolioiden tuottoihin. Suu-

rempi otosmadra mahdollistaa luotettavamman tilastollisen analyysin.

Taulukko 3. Havainnollistus 6/H-strategioiden muodostamisesta.

1|2‘3|4‘5|6 7‘8‘9 10‘11‘12‘13‘14‘15 16‘17‘18 19‘20|21‘22|23‘24

Muodostus Pito Muodostus Pito Muodostus
Pito Muodostus Muodostus Pito Muodostus

6/3

Muodostus Pito Muodostus Pito Muodostus Pito

Muodostus Pito Muodostus Pito
Pito Muodostus I Pito I Muodostus |
Pito | Muodostus | Pito [ Muodostus
Muodostus Pito Muodostus Pito Muodostus

6/6

Muodostus Pito Muodostus Pito
Pito Muodostus I Pito | Muodostus
Pito | Muodostus | Pito | Muodostus
Pito I Muodostus Pito
Muodostus Pito Muodostus Pito

6/9

Muodostus Pito Muodostus
Pito [ Muodostus | Pito | Muodostus
Pito I Muodostus | Pito
Pito I Muodostus I Pito
Pito | Muodostus | Pito
Muodostus | Pito [ Muodostus Pito

6/12

4.2.3 Portfolioiden tuottojen analysointi ja vertailu

Portfolioiden muodostamisen jalkeen niiden tuottoja voi vertailla keskenaan, seka ver-
tailuindeksin kanssa. Tassa tutkielmassa vertailuindeksind on kaytetty OMXHCAPGI-
indeksia. Syyna juuri tdhan vertailuindeksiin on se, ettd CAP-indekseissa yksittdisen
osakkeen osuus indeksin markkina-arvosta on rajattu kymmeneen prosenttiin. Sen li-
saksi, toisin kuin OMXHCAPPI-indeksissa, OMXHCAPGI-indeksissa on otettu huomioon

myds osingot.

Koska strategioilla on eri mittaisia pitojaksoja, portfolioiden tuotoista lasketaan vertai-
lun helpottamiseksi kuukausittaiset keskiarvot. Esimerkiksi 3/3-strategian voittajaport-
folioiden tuottoprosenteista lasketaan keskiarvo, jota verrataan havidjaportfolioiden

vastaavaan lukuun, seka vertailuindeksin tuottoihin samalta ajalta. Kutakin osaketta on
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jokaisessa portfoliossa yhta paljon, eli kaksikymmenta prosenttia. Lisaksi oletetaan, etta

osakkeiden ostoista ja myynneista ei veloiteta transaktiokustannuksia.

Portfolioita vertaillaan kumulatiivisten tuottojen lisaksi myos erilaisten menestysmitta-
reiden avulla. Sharpen luku vertailee tarkasteltavan sijoituskohteen tuottoa sen koko-
naisriskiin (Sharpe, 1994). Se on yksi kdytetyimmista tunnusluvuista sijoitusinstrument-
tien ja portfolioiden vertailussa, ja sita tullaan kdyttamaan tassakin tutkimuksessa riski-
korjattujen tuottojen analysointia varten. Lisaksi portfolioille lasketaan keskihajonnat,

joita niin ikdan kaytetaan portfolioiden riskitasojen arvioinnissa.

Vaikka Sharpen luku onkin hyvin yleisesti kdytetty menestysmittari, se on saanut osak-
seen myos kritiikkia. Lo (2002) kritisoi Sharpen luvun oletusta siitd, etta tuotot noudat-
tavat normaalijakaumaa, mika usein ei pida paikkansa rahoitusmarkkinoilla. Tama joh-
taa Lon mukaan siihen, etta Sharpen luku ei riittavalla tavalla huomioi riskeja tuotoista,
jotka eivit ole normaalijakautuneita. Adrimmaisissa markkinatilanteissa, kuten finans-
sikriiseissa, tuotot rikkovat normaalisuusoletusta erityisen usein. Taman johdosta Shar-

pen luku voi olla epaluotettava tallaisissa olosuhteissa. (Lo, 2002).

Christopherson ja muut (1998) puolestaan argumentoivat, ettd Sharpen luku voi olla
epdvakaa johtuen sijoituskohteen tuoton ajan myota vaihtelevasta volatiliteetista. Hei-
dan mukaansa historiallisen volatiliteetin kdyttdminen staattisena mittarina ei ota
huomioon rahoitusmarkkinoiden dynaamista luonnetta. Myos Pedersen ja Satchell
(2022) kritisoivat Sharpen lukua sen puutteista riskisyyden huomioinnin suhteen. He
nostavat esiin Sharpen luvun riippuvuuden symmetrisesta riskista, vaikka sijoittajien
kannalta tarkeampaa voisi olla ottaa huomioon ennakoitua heikomman kehityksen ris-
kia (downside risk). Sortinon luku on esimerkki riskimittarista, joka keskittyy erityisesti
negatiiviseen volatiliteettiin, ja voisi ndin ollen olla parempi mittari sijoittajalle, joka

pyrkii minimoimaan tappiot (Pedersen & Satchell, 2002).
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Yksi Sharpen luvun laskemiseen tarvittavia lukuja on riskiton korko. Taysin riskitonta
korkoa ei ole, mutta tdssa tutkimuksessa riskittomana korkona kaytetdaan kolmen kuu-
kauden Euribor-korkoa. Euribor on euromaiden yhteinen viitekorko, jolla pankit tarjoa-
vat varoja vakuudettomasti toisille pankeille. Se toimii perustana monelle erilaiselle
rahoitusinstrumentille, kuten asuntolainoille ja koronvaihtosopimuksille. (Euribor rates,
2023.) Vaikkakaan se ei ole todellisuudessa taysin riskiton korko, se on riittavan lahella

riskittdmyytta ollakseen hyva mittari talle tutkimukselle.

Kuvio 2 kuvastaa kolmen kuukauden Euribor-koron kehitysta aikavalilla 2008-2022.
Korkeimmillaan korot ovat ylittaneet viiden prosentin rajan tarkasteltavan aikavalin
alussa, mutta puolestaan aikavalin loppupuolella korot ovat olleet pitkddn negatiiviset.
Vaihtelu on siis ollut suurta ja ajoittain hyvin nopeaakin. Keskimaarin kolmen kuukau-

den Euribor tarkastellulla aikavalilla oli 0,54 prosenttia (Euribor rates, 2023).

Kuvio 2. Kolmen kuukauden Euribor-korko vuosina 2008—-2022 (Euribor rates, 2023).
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4.3 Tutkimustulokset ja analyysi

Tassa luvussa esitetdan ja analysoidaan empiiristen tutkimusten tulokset, jotka on saa-
tu edellisessa luvussa esitettyja tutkimusmenetelmia hyodyntden. Ensiksi kdydaan lapi
portfolioiden ja vertailuindeksin tuotot koko aikavaliltd 1.1.2008-1.1.2022. Sen jalkeen

tarkastellaan tuloksia eri markkinatilanteissa jakamalla aikavali kolmeen osaan.

Koska yksi taman tutkimuksen tavoitteista on selvittda voimakkaiden markkinamuutos-
ten vaikutus momentum- ja reversal-sijoitusstrategioiden tuottoihin, otamme ensin
lahempaan tarkasteluun aikavalin 2008—2010. Kyseinen aikavali pitaa sisallaan finanssi-
kriisin puhkeamisen, seka sita seuranneen euroalueen velkakriisin alkuhetket. Seuraava
tarkasteluun otettava aikavali on 2010-2020. Tama aikavali ei pida sisalladan merkittavia
taloudellisia shokkeja, joten tarkoituksena on verrata ndiden suhteellisen leutojen vuo-

sien tuottoja niihin tuottoihin, joita voimakkaat markkinamuutokset mahdollistavat.

Vuosina 2020-2022 osakemarkkinat ottivat ensin kolauksen koronakriisin vuoksi. Sita
kuitenkin seurasi hyvin jyrkkd nousukausi, joten tutkimuksessa tullaan selvittamaan
my0s, onko momentum- ja reversal-strategioiden tehokkuuden kannalta parempi sijoit-
taa voimakkaassa nousussa vai laskussa. Tutkimustuloksia verrataan toisiinsa, ja analy-
soidaan voimakkaiden markkinamuutosten vaikutukset sijoitusstrategioiden mahdolli-
siin ylituottoihin. Lopuksi arvioidaan vield portfolioiden riskitasoja keskihajonnan ja

Sharpen lukujen avulla.

4.3.1 Portfolioiden tuotot aikavalilla 2008-2022

Taulukossa 4 on esitetty momentum-, ja reversal-strategioiden tuotot aikavalilla
1.1.2008-1.1.2022. Tuotot on esitetty keskimaaraisind kuukausituottoina. Vertailuin-
deksin vastaavat tuotot on myds esitetty taulukossa. Keskimaaraisia kuukausituottoja
katsomalla voidaan huomata, ettd ldhes jokaista sijoitusstrategiaa hydodyntamalla on

voitu voittaa vertailuindeksi. Vain muutama lyhyempi momentum-strategia on tuotta-
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nut vertailuindeksia huonommin, mutta puolestaan jokainen reversal-strategia on tuot-
tanut sitd paremmin. 3/3-strategian kohdalla esimerkiksi ei voida puhua momentumis-

ta, mutta kun pitojaksoa pidennetddan yhdeksdan tai kahteentoista kuukauteen, voi-

daan voittaa vertailuindeksi jokseenkin selvasti.

Taulukko 4. Sijoitusstrategioiden tuotot 1.1.2008-1.1.2022.

1.1.2008-1.1.2022

3/3-strategia 6/3-strategia 9/3-strategia 12/3-strategia
9 Voittajat 0.25% 0.50 % 1.03% 1.05%
g Havidjat 0.91% 1.44% 1.32% 1.02 %
E; V-H -0.66 % -0.94 % -0.29 % 0.03 %
S [OMXHCAPGI  0.70%

3/6-strategia 6/6-strategia 9/6-strategia 12/6-strategia
IS Voittajat 0.30% 0.79% 1.06 % 1.09 %
g Havidjat 1.01% 1.19% 0.90% 0.77 %
EU V-H -0.71% -0.40 % 0.16 % 0.32%
S |omxHcAPGI  070%

3/9-strategia 6/9-strategia 9/9-strategia 12/9-strategia
IS Voittajat 0.60 % 0.99% 1.19% 1.11%
g Havidjat 0.94% 1.03% 0.79% 0.77 %
EU V-H -0.34 % -0.03 % 0.40 % 0.34%
S |omxHcAPGI  070%

3/12-strategia  6/12-strategia  9/12-strategia  12/12-strategia
19 Voittajat 0.86 % 1.12% 1.07 % 1.08 %
g Havidjat 0.91% 0.99% 0.74 % 0.87%
E; V-H -0.04 % 0.14 % 0.32% 0.21%
S [OMXHCAPGI  0.70%

On mielenkiintoista huomata, etta kestoltaan lyhyemmilla strategioilla havidjaportfoliot
ovat tuottaneet usein voittajaportfolioita paremmin. Tuottoisin strategia on ollut ostaa

edellisen kuuden kuukauden havidjia, ja pitda niitd seuraavat kolme kuukautta. Tama
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strategia on tuottanut keskimaarin 1.44% kuukaudessa, kun taas vastaavalla strategialla
voittajiin sijoittaminen on tuottanut vain 0.50% kuukaudessa. Voittajiin sijoittamalla
talla ajanjaksolla on siis hdvinnyt vertailuindeksille, ja 0.94 prosenttiyksikon erotus
portfolioiden valilla on suurin kaikista strategioista. 15 kuukautta kestavilla sijoitusstra-
tegioilla voittajien ja havidjien erot tuotoissa ovat minimaaliset, mutta vahintdan 18

kuukautta kestavilla sijoitusstrategioilla voittajat ovat tuottaneet haviajia paremmin.

Voittajaportfolioiden osalta taas paras sijoitusstrategia on ollut ostaa edellisen yhdek-
san kuukauden voittajia, ja myyda ne yhdeksan kuukauden pitojakson jalkeen. Yhdek-
san tai kaksitoista kuukautta on tutkimustulosten mukaan turvallisin muodostusjakson
pituus momentum-anomalian hyddyntamiseen, riippumatta niinkdan pitojakson pituu-
desta. Kolme kuukautta puolestaan vaikuttaa olevan liian lyhyt aika muodostusjaksolle
momentumin osalta, silla kolmen kuukauden muodostusjaksolla voittajiin sijoittaminen
on tuottanut kaikista huonoiten jokaisella pitojakson pituudella. Toisin kuin pidempien
muodostusjaksojen strategioilla, kolmen tai kuuden kuukauden muodostusjakson sijoi-

tusstrategioiden tuotoilla on positiivinen korrelaatio pitojakson pituuden kanssa.

Merkittavaa on, ettd voittajien ja havidjien valilla ei ole suuria eroja voittajien eduksi,
kuten useat edelliset tutkimukset olisivat voineet antaa olettaa. Pdinvastoin etenkin
lyhyemmilla muodostusjaksoilla havidjat ovat tuottaneet voittajia paremmin. Tutkimus-
tulokseni ovat jossain maarin yhtenevat Jegadeeshin (1990) sekd Lehmannin (1990)
tutkimistulosten kanssa. He havaitsevat omissa tutkimuksissaan vastaavanlaista rever-
sal-ilmiota lyhyelld aikavalilla. De Bondt ja Thaler (1985) havaitsevat myos reversal-

ilmi6ta, tosin useamman vuoden muodostus- ja pitojaksoilla.

On myds mielenkiintoista huomata, ettd vaikka voittajien suhteen eri momentum-
strategioilla on suuri vaikutus, havigjien tuotot ovat melko tasaiset muodostus- ja pito-
jaksojen pituudesta huolimatta. Korkeimmat havidjaportfolioiden tuotot ovat kuuden

kuukauden muodostusjaksoilla, mikad saattaa tarkoittaa sita, ettd osakkeiden ylireagoin-
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tia negatiivisiin yrityskohtaisiin uutisiin voi hyddyntaa tehokkaammin lyhyemmilla

muodostusjaksoilla.

4.3.2 Globaali finanssikriisi 2008—-2010 ja portfolioiden tuotot

Taulukossa 5 on esitetty momentum-strategioiden tuotot aikavalilla 1.1.2008-1.1.2010.
Kuten taulukosta voidaan huomata, globaali finanssikriisi ja sitd seurannut euroalueen
velkakriisi vaikutti merkittavasti Helsingin pdrssiin. Vertailuindeksi OMXHCAPGI on
tuottanut talla kahden vuoden ajanjaksolla keskimaarin -0.62% tuoton, mika alittaa

lahestulkoon jokaisen momentum-, ja reversal-strategian tuoton samalla ajanjaksolla.

Samat sijoitusstrategiat, jotka havisivat vertailuindeksille koko tarkasteluvalilla 2008—
2022, havisivat vertailuindeksille myo6s aikavalilla 2008—-2010. Suurin osa strategioista
on kuitenkin saavuttanut positiivista tuottoa. Voittajaportfolioilla voitot ovat joka stra-
tegialla olleet havidjaportfolioita alhaisemmat. Tulokset poikkeavat varsin selvasti tu-

loksista, jotka saatiin tarkastelemalla aikavalia 2008—2022.

Kun koko aikavalia tarkasteltiin, muodostus- ja pitojaksojen pituuksilla ei ollut juurikaan
korrelaatiota havidjaportfolioiden tuottojen kanssa. Tilanne on kuitenkin taysin eri ai-
kavalilla 2008-2010. Sekda muodostus- ettd pitojakson pituudella on ollut varsin voima-
kas positiivinen korrelaatio reversal-tuottojen kanssa. Erityisen voimakkaasti tuottoihin
nayttaa vaikuttaneen muodostusjakson pituus. 3/12-strategian haviajat esimerkiksi
ovat tuottaneet keskimaarin 1.84% kuukaudessa, mutta kun muodostusjaksoa pidentaa

kuuteen kuukauteen, kuukausituotto on jo 4.56%.

Voittajien osalta muodostusjakson pituus vaikuttaa tuottoihin myds voimakkaasti, silla
kaikki kolmen kuukauden muodostusjakson strategiat ovat tuottaneet tappiota, mutta
vhdeksan tai kahdentoista kuukauden muodostuksella on voitu saavuttaa selkeasti ver-
tailuindeksid korkeampaa momentum-tuottoa. Aivan kuten héavidjien tapauksessa koko

tarkasteluvalilla, voittajien tuotot eivat ole riippuvaisia pitojakson pituudesta.
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Taulukko 5. Sijoitusstrategioiden tuotot 1.1.2008-1.1.2010.

1.1.2008-1.1.2010

3/3-strategia 6/3-strategia 9/3-strategia 12/3-strategia
e Voittajat -1.30 % -1.25% 1.35% 4.49 %
g Havidjat 0.12% 3.76 % 5.01 % 5.80 %
g V-H -1.42 % -5.01 % -3.66 % -131%
S [OMXHCAPGI  -0.62%

3/6-strategia 6/6-strategia 9/6-strategia 12/6-strategia
IS Voittajat -1.71% -0.31% 1.98 % 4.10%
S | Haviajt 1.41 % 4.04% 5.67 % 6.13 %
g V-H -3.12% -4.35 % -3.68 % -2.03 %
S |omxHCAPGI  -0.62%

3/9-strategia 6/9-strategia 9/9-strategia 12/9-strategia
IS Voittajat -1.11% 0.49% 2.35% 3.52%
S Havidjat 1.75% 4.23 % 6.30 % 6.62 %
g V-H -2.86 % -3.74 % -3.95 % -3.10 %
S |omxHCAPGI  -0.62%

3/12-strategia  6/12-strategia  9/12-strategia  12/12-strategia
IS Voittajat -0.59 % 0.62% 221 % 3.85%
g Havidjat 1.84% 4.56 % 6.65 % 7.38%
;% V-H -2.43% -3.94 % -4.44 % -3.53 %
S |omxHcAPGI  -0.62%

Kaikista korkeimman kuukausituoton on saavuttanut 12/12-strategian haviajaportfoliot.
Sen saavuttama 7.38% kuukausituotto on hyvin merkittava. On kuitenkin huomionar-
voista, etta lyhyt tarkasteluvali rajoittaa huomattavasti sitd, kuinka monta tiettya stra-
tegiaa hyodyntavaa portfoliota pystytdan luomaan. Tassa tutkimuksessa on kaytetty
kolmen kuukauden overlap-menetelm&da hajonnan parantamiseksi, mutta kestoltaan
pidemmilld strategioilla se ei ehkd auta riittavasti, jos tarkasteltava aikavali on lyhyt.
12/12-strategiaa hyodyntavia portfolioita esimerkiksi mahtuu télle kahden vuoden ai-

kavalille huomattavasti vahemman kuin 3/3-strategiaa hyodyntavia.
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Jokaisella kuudellatoista strategialla havidjaportfoliot ovat tuottaneet voittajia parem-
min. Blau ja muut (2010) huomasivat tutkimuksessaan, etta kaikista huonoiten parjan-
neiden osakkeiden lyhyeksimyynti kasvaa merkittavasti volatiilissa markkinatilanteessa.
Tyypillisesti lyhyeksi myyjat seuraavat siis markkinoita paiving, jolloin markkinat laske-
vat poikkeuksellisen paljon. Vastaavasti taas hyvina porssipdivind lyhyeksimyynti on
vahdisempaa, ja voittajaosakkeita lyhyeksi myydaan vasta myohemmin. Tama lyhyeksi
myyjien nopea reagointi huonoihin uutisiin ja passivisuus hyvdssa markkinatilanteessa
voi osaltaan selittdda, miksi havidjaosakkeet parjaavat viiveella voittajaosakkeita pa-
remmin markkinatilanteen ollessa huono. Tuloksia voi osaltaan myds selittda sijoitta-
jien ylireagointi yrityskohtaisiin uutisiin. Leivo ja Patari (2011) pitavat todennakdisena
sitd, ettd osakkeiden hinnoitteluvirheet ovat suurempia Helsingin porssin kaltaisilla,

matalan likviditeetin ja korkean volatiliteetin markkinoilla.

4.3.3 Tasaisen kasvun aika 2010-2020 ja portfolioiden tuotot

Taulukossa 6 on esitetty tutkimustulokset aikavaliltd 1.1.2010-1.1.2020. Vertailuindeksi
OMXHCAPGI padrjasi tana aikana varsin hyvin, tuottaen keskimaarin 0.85% kuukaudessa.
Tama hyva menestys yhdistettyna havidjaportfolioiden, seka lyhytkestoisten sijoitus-
strategioiden voittajaportfolioiden heikkoihin kuukausituottoihin johti siihen, etta suu-
rin osa portfolioista havisi vertailuindeksille. Tulokset ovat hyvin erilaiset, kuin esimer-

kiksi taulukossa 5 esitetyt tulokset aikavalille 2008-2010.

Voimakkaassa laskusuhdanteessa havidjaportfolioiden tuotot olivat selkeasti voittaja-
portfolioita korkeammat. Aikavali 2010-2020 puolestaan oli vakaata, tasaisen kasvun
aikaa ja se vaikuttaa tuloksiin huomattavasti. Voittajat ovat parjanneet haviajia parem-
min ldhes jokaisella strategialla. Ainoat poikkeukset ovat kestoltaan lyhyilla strategioilla,
mutta muuten voittajaportfoliot ovat parjanneet kohtalaisen hyvin. Jos aikavalin tuot-
toja vertaa globaalin finanssikriisin aikaisiin tuottoihin, voidaan todeta, etta vaihtelu eri
sijoitusstrategioiden valilla on huomattavasti pienempaa. Kovin voimakasta korrelaatio-

ta muodostus- tai pitojaksojen kestoilla ei ole tuottoihin talla aikavalilla.
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Taulukko 6. Sijoitusstrategioiden tuotot 1.1.2010-1.1.2020.

1.1.2010-1.1.2020

3/3-strategia 6/3-strategia 9/3-strategia 12/3-strategia
19 Voittajat 0.24% 0.61% 1.04 % 0.85%
g Havidjat 0.90 % 1.00 % 0.81% 0.69 %
g V-H -0.66 % -0.39 % 0.23% 0.17%
S [OMXHCAPGI  0.85%

3/6-strategia 6/6-strategia 9/6-strategia 12/6-strategia
IS Voittajat 0.32% 0.83% 1.04 % 097 %
S Havidjat 0.75% 0.71% 0.29% 0.46 %
g V-H -0.42 % 0.12% 0.75% 0.51%
S |omxHCAPGI  085%

3/9-strategia 6/9-strategia 9/9-strategia 12/9-strategia
IS Voittajat 0.60 % 0.95% 1.13% 1.06 %
S Havidjat 0.66 % 0.45% 0.33% 0.53%
g V-H -0.07 % 0.50 % 0.80% 0.53%
S |omxHcAPGI  085%

3/12-strategia  6/12-strategia  9/12-strategia  12/12-strategia
IS Voittajat 0.81% 1.00 % 1.10 % 0.99 %
g Havidjat 0.61% 0.53% 042 % 0.70 %
EU V-H 0.20% 0.48% 0.68 % 0.30 %
S |omxHCAPGI  085%

Korkeimman tuoton on saavuttanut sijoittamalla 9/9-strategian voittajiin. 1.13% keski-
maardinen kuukausituotto voittaa vertailuindeksin ja vastaavan strategian havidjat var-
sin selvasti. Yhdeksan kuukautta vaikuttaa olevan optimaalinen muodostusjakson pi-
tuus momentum-anomalian hyédyntamiseen, silla jokainen strategia on tuottanut yli

yvhden prosentin kuukasituoton riippumatta pitojakson kestosta.

Haviajaportfolioilla puolestaan lyhyet muodostus- ja pitojaksot tuottavat parhaan tuo-

ton, mutta vain kaksi havidjaportfoliota on voittanut vertailuindeksin. Koska reversal-
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ilmiota ei oikeastaan ole havaittavissa talla aikavialilld, voidaan todeta voimakkaiden
markkinamuutosten vaikuttavan hyvin merkittavasti reversal-ilmion hyodynnettavyy-
teen. Voittajaportfolioiden tuottoihin markkinatilanne vaikuttaa myo6s voimakkaasti,
mutta havidjilla vaikutus on vieldakin merkittavampi. Nama havainnot tukevat Asemin ja
Tianin (2010) tutkimustuloksia markkinoiden volatiliteetin yhteydestd momentum- ja

reversal tuottoihin.

4.3.4 Koronakriisin jdlkeinen nousukausi 2020-2022 ja portfolioiden tuotot

Taulukossa 7 on esitetty keskimaaraiset kuukausituotot aikavaliltd 1.1.2020-1.1.2022.
Tama aikavali pitaa sisalladn koronakriisin aiheuttaman lyhytaikaisen, mutta jyrkan las-
kun ja osan sitd seuranneen voimakkaan nousukauden. Koska aikavali 2020-2022 oli
koronakriisista huolimatta markkinoiden kannalta poikkeuksellisen hyvaa aikaa, tassa
kappaleessa tullaan vertaamaan kyseisen aikavalin tuloksia tuloksiin, jota saimme aika-
valilta 2008-2010. Naita ajanjaksoja yhdistaa korkea volatiliteetti, mutta niissa on myds

huomattavia eroja.

Tama aikavali on siitd poikkeava, ettd muodostusajan pidentamiselld vaikuttaa olevan
negatiivinen korrelaatio tuottoihin. Kaikilla muilla tutkimillamme aikavaleilla vaikutus
muodostusajan pidentamiselld on ollut painvastainen. Havidjien tapauksessa merkitta-
vasta korrelaatiosta ei voida puhua, mutta tuotot putoavat merkittavasti muodostus-
ajan pidentyessa yhdeksasta kuukaudesta kahteentoista. Voittajaportfolioilla puoles-
taan tuotot laskevat tasaisesti muodostusajan pidentyessa. On mielenkiintoista huoma-
ta, ettd tama havainto voittajien osalta on tdysin padinvastainen kuin aikavalilla 2008—

2010.
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Taulukko 7. Sijoitusstrategioiden tuotot 1.1.2020-1.1.2022.

1.1.2020-1.1.2022

3/3-strategia

6/3-strategia

9/3-strategia

12/3-strategia

19 Voittajat 1.82% 1.45% 0.60 % -0.26 %
g Havidjat 1.74% 217 % 2.02 % -0.14 %
E V-H 0.07 % -0.71 % -1.41 % -0.12 %
S [OMXHCAPGI  1.26%
3/6-strategia 6/6-strategia 9/6-strategia 12/6-strategia
IS Voittajat 2.14 % 1.51% 0.34% -0.10 %
g Havidjat 2.40 % 2.50 % 1.65% 0.02%
g V-H -0.26 % -0.99 % -131% -0.12 %
S [OMXHCAPGI  1.26%
3/9-strategia 6/9-strategia 9/9-strategia 12/9-strategia
IS Voittajat 2.38% 1.83% 0.85% -0.13 %
g Havidjat 2.80 % 3.06 % 2.08 % 041%
g V-H -0.42 % -1.23 % -1.23 % -0.54 %
S [OMXHCAPGI  1.26%
3/12-strategia  6/12-strategia  9/12-strategia  12/12-strategia
IS Voittajat 2.26 % 1.90 % 0.26 % 0.00 %
g Havidjat 3.05% 297 % 1.76 % 0.55%
E" V-H -0.79 % -1.07 % -1.50 % -0.54 %
S |omxHcAPGI  1.26%

Suurin osa havidjastrategioista ja puolet voittajastrategioista ovat mahdollistaneet ver-
tailuindeksia korkeampaa tuottoa. Erot eivat kuitenkaan ole yhta suuria kuin globaalin
finanssikriisin aikaan. Kaikista parhaan tuoton on saavuttanut sijoittamalla haviajiin
6/9-strategialla. Kahdentoista kuukauden muodostusjaksolla strategiat ovat parjanneet
todella huonosti, ja poikkeuksellisen hyvasta markkinatilanteesta huolimatta muutama

strategia on jopa tuottanut tappiota. Tama eroaa taysin aikavalien 2008—-2010 ja 2010

2020 tuloksista, jolloin pidemmat muodostusjaksot parjasivat lyhyempia paremmin.
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Vaikka molemmat aikavalit 2008—2010 ja 2020-2022 olivat hyvin volatiileja, niissa on
merkittavia eroja, jotka saattavat selittda eroavaisuuksia strategioiden tuotoissa. Kuvio
3 kuvastaa vertailuindeksi OMXHCAPGI:n kehitysta koko tutkimuksen aikavalilla. Orans-
sin viivan vasemmalla puolella on aikavali 2008—-2010, ja vihrean viivan oikealla puolella
on puolestaan aikavali 2020-2022. Kuten kuviosta voidaan havaita, aikavélien kehitys

on varsin erilaista.

OMXHCAPGI 2008-2022
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Kuvio 3. OMXHCAPGI vuosina 2008-2022.

Kumpikin aikavali sisaltda voimakasta laskua, mutta aikavalin 2008—2010 lasku korjaan-
tuu taysin vasta vuoden 2011 alussa, kun taas aikavalin 2020-2022 alun jyrkka lasku
korjaantuu hyvin nopeasti. Tassa tutkimuksessa esitettyjen tulosten pohjalta voidaan
todeta, ettd voimakkaat markkinamuutokset vaikuttavat positiivisesti momentum- ja
reversal-strategioiden tuottavuuteen, mutta erityisesti silloin, kun markkinatilanne on

voimakkaassa laskussa. Jyrkdsti nouseva markkinatilanne ei mahdollista samanlaisia
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ylituoton mahdollisuuksia, mutta markkinoiden volatiilisuus saattaa silti aiheuttaa hin-

noitteluvirheita.

Yhteista 2008—-2010 aikavaliin on se, etta havidjat ovat parjanneet voittajia paremmin
Iahes jokaisella sijoitusstrategialla. Tulosten perusteella vaikuttaa siltd, etta korkea vola-
tiliteetti markkinoilla auttaa heikoiten parjanneita osakkeita palaamaan takaisin kohti
entistd hintatasoaan. Sijoittajilla on tapana alireagoida positiivisiin uutisiin, ja puoles-
taan ylireagoida huonoihin uutisiin silloin, kun markkinaennuste on huono (Huynh &
Smith, 2017; Daniel ja muut, 1998). Tama voi osaltaan johtaa siihen, ettd heikosti par-

jadvat osakkeet jatkavat heikkoa kehitystaan liian pitkaan.

Tassa tutkimuksessa saadut tutkimustulokset osoittavat, ettd korjausliike heikosti par-
janneiden osakkeiden arvostuksessa ilmenee todella heikossa markkinatilanteessa
usein keskipitkalla aikavalilla, mutta korjausliike on voimakkaampi silloin, kun osake on
jatkanut negatiivista hintakehitystaan vahintaan puoli vuotta. Osakkeet, jotka ovat kar-
sineet eniten vuoden 2008 surkeasta markkinatilanteesta, ovat kokeneet korjausliik-
keensa alkuvuodesta 2009 alkaneessa noususuhdanteessa. Tama on yksi mahdollinen
selitys sille, miksi havigjiin sijoittaminen pitkilla sijoitusstrategioilla, kuten 12/12-

strategialla, on ollut niin kannattavaa vuosina 2008—-2010.

Syy sille miksi aikavalilla 2020-2022 ei olla padasty vastaaviin tuottoihin voikin johtua
siitd, ettd koronakriisin aiheuttama markkinoiden notkahdus ei kestanyt tarpeeksi pit-
kaan, jotta suurempaa alihinnoittelua olisi paassyt syntymaan markkinoille. Markkinoi-
den korjausliike oli hyvin nopea, ja yleisesti ottaen suuria havidjia ei juurikaan ole vuo-
den 2020 alun jalkeen ollut. Voittajien tai havidjien edellisen kahdentoista kuukauden
menestystd seuraamalla on havinnyt vertailuindeksille reilusti. Tuloksista voidaan tulki-
ta, ettd todella hyvassa markkinatilanteessa lyhyet sijoitusstrategiat toimivat pitkia pa-

remmin.
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4.4 Portfolioiden riskitasot

Tassa luvussa tarkastellaan portfolioiden riskitasoja. Jokaisesta kuudestatoista tutkitus-

ta strategiasta on laskettu keskihajonta kullekin portfoliolle kdyttaen kaavaa

op = JZ?=1 wiof + Ny X jei WiW;j0,00; (2)

jossaw; on osakkeen i paino portfoliossa, g; on osakkeen i tuoton keskihajonta ja p;;
on osakkeiden i ja j tuottojen vadlinen korrelaatiokerroin. Koska jokaisessa portfoliossa
on aina viisi osaketta ja kullakin on sama paino, n on aina 5 ja w on aina 0.20. Kutakin
strategiaa on tutkittu tekemalla lukuisia portfolioita valitulla aikavalilla, joten lopulliset
keskihajonnat kullekin strategialle on saatu laskemalla keskiarvo jokaisen tiettya strate-
giaa hyoddyntavien portfolioiden keskihajonnoista. Taulukossa 8 on esitetty jokaisen
kuudentoista tassa tutkimuksessa kaytetyn sijoitusstrategian keskihajonnat voittaja- ja

havidjaportfoliolle aikavalilld 1.1.2008-1.1.2022.

Tuloksia tarkasteltaessa voidaan todeta, ettd pidemmilla strategioilla on huomattavasti
lyhyempia strategioita matalammat keskihajonnat. Tama havainto on linjassa Dimsonin
ja muiden (2004) tutkimuksen kanssa, sillda hekin toteavat keskihajonnan tyypillisesti
laskevan sijoitushorisontin pidentyessa. Heidan tutkimustuloksensa useilta osakemark-
kinoilta ympari maailmaa vahvistaa, etta tuottojen keskihajonta pienenee sijoitushori-
sontin pidentyessa. Talloin pitkan aikavalin osakesijoitukset ovat parempi riskikorjattu

vaihtoehto kuin lyhytaikaiset sijoitukset. (Dimson ja muut, 2004).

Seka voittaja- ettd havidjaportfolioilla pitoajan pidentdaminen johtaa lahes aina keskiha-
jonnan laskuun. Voittajaportfolioiden riskisyyden suhteen optimaalinen pitoajan pituus
on yhdeksan kuukautta, silla pitoajan pidentaminen kahteentoista kuukauteen johtaa
hieman korkeampaan keskihajontaan. Ainoana poikkeuksena on 3/12-strategia, jonka

9.21% keskihajonta on melko selkeéasti 3/9-strategian 11.93% keskihajontaa matalampi.
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Havidjaportfolioiden osalta pitoajan pidentaminen johtaa poikkeuksetta matalampaan

keskihajontaan.

Taulukko 8. Portfolioiden keskihajonnat.

Keskihajonnat
3/3-strategia 6/3-strategia 9/3-strategia 12/3-strategia
V [19.25% 17.62% 17.14 % 15.68 %
H | 15.63% 20.31 % 21.48 % 21.18 %
3/6-strategia 6/6-strategia 9/6-strategia 12/6-strategia
V 115.40% 12.80 % 11.23 % 10.35 %
H | 13.67% 14.15% 15.43 % 15.37 %
3/9-strategia 6/9-strategia 9/9-strategia 12/9-strategia
V | 1193 % 9.80 % 8.82% 8.24%
H | 10.95% 12.05% 12.94 % 12.93 %
3/12-strategia 6/12-strategia 9/12-strategia 12/12-strategia
V 19.21% 10.47 % 9.98 % 9.35%
H | 10.30% 11.48 % 11.29% 10.89 %

On kuitenkin mielenkiintoista huomata, etta haviajaportfolioilla pidempi muodostusai-
ka korreloi positiivisesti keskihajonnan kanssa. Kun muodostusaika pitenee, havidja-
portfolioiden keskihajonnat kasvavat yhdeksan kuukauden muodostusajan pituuteen
saakka. Kahdentoista kuukauden muodostusajalla keskihajonnat ovat hieman yhdeksan
kuukauden muodostusajan portfolioita pienempia, mutta erot ovat varsin minimaalisia.
Voittajaportfolioilla puolestaan vaikutus on painvastainen, ja keskihajonnat laskevat
varsin tasaisesti muodostusajan lyhentyessa. Ainoastaan kahdentoista kuukauden pito-
ajalla voidaan huomata poikkeus tdhan sdantoon, ja keskihajonnat ovat varsin tasaiset

riippumatta muodostusajan pituudesta.

Keskihajonnan osalta parhaiten parjasi 12/9-strategian voittajaportfolio 8.24% keskiha-

jonnalla. Vain muutamalla strategialla on saavutettu alle kymmenen prosentin keskiha-
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jonta, mutta padosin yhdeksan tai kahdentoista kuukauden pitojaksoilla on voitu saa-
vuttaa hyvat riskitasot portfolioille. Kaikista strategioista korkein keskihajonta on ollut
9/3-strategian havidjilla; 21.48%. Yli kahdenkymmenen prosentin keskihajonnan strate-

gioita on vain kolme ja ne kaikki ovat kolmen kuukauden pitojakson havidjaportfolioilla.

Voittaja- ja hdviajaportfolioiden keskindisessa vertailussa voidaan huomata, etta voitta-
japortfoliot ovat lahes poikkeuksetta vahemman riskisia kuin havidjaportfoliot. Kahden-
toista kuukauden pitoajan portfoliossa erot voittajien ja havidjien ovat kohtalaisen pie-
nia, mutta muilla pitoajoilla erot voittajien eduksi ovat varsin merkittavia. Ainoa poik-
keus on kolmen kuukauden muodostusajan portfolioiden kohdalla, jolloin haviajaport-
folioiden riskisyys on matalimmillaan ja voittajaportfolioilla puolestaan lahes aina kor-

keimmillaan.

4.4.1 Sharpen luvut

Seuraavaksi jokaiselle sijoitusstrategialle lasketaan Sharpen luvut. Tassa tutkimuksessa

hyddynnetdan Sharpen (1994) kayttamaa kaavaa

E(R-Rf) _ E(R-Ry)

$= o JVar(R-Rp)’ (3)

jossa R on tarkastelussa olevan sijoituskohteen tuotto ja Ry riskiton korko. Nain ollen
E(R — Ryf) on sijoittajan saama ylituotto. o on portfolion keskihajonta eli volatiliteetti.
Jakamalla ylituotto portfolion keskihajonnalla, saadaan selville milla kokonaisriskilla
portfolion tuotto on saavutettu. Toisin sanoen tulokseksi saadaan riskikorjattu tuotto-

marginaali. Sharpen luvut jokaiselle sijoitusstrategialle on esitetty taulukossa 9.

Kaikista korkein taman tutkimuksen Sharpen luvuista on 1.67, jonka on voinut saavut-
taa sijoittamalla 9/9-strategian voittajiin. Korkeamman Sharpen luvun sijoitusinstru-

menttien voidaan pitkalla aikavalilla olettaa tuottavan riskiinsa nahden paremmin, kuin
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matalan Sharpen luvun sijoitusinstrumenttien. Sharpen luvun ollessa yli yksi, sijoitus on
tuottanut riskisyyteensad ndhden korkeaa tuottoa. (Isaenko, 2023.) Noin puolet strate-
gioista on saavuttanut yli yhden Sharpen luvun, ja kaikkien strategioiden Sharpen luku-

jen keskiarvo on 0.89.

Taulukko 9. Portfolioiden Sharpen luvut.

Sharpen luvut

3/3-strategia
vV |0.13
H |0.70

6/3-strategia
0.32
0.89

9/3-strategia
0.73
0.77

12/3-strategia
0.82
0.58

3/6-strategia
VvV 10.20
H | 0.89

6/6-strategia
0.73
1.04

9/6-strategia
1.15
0.70

12/6-strategia
1.30
0.59

3/9-strategia
V |0.58
H | 1.04

6/9-strategia
1.23
1.04

9/9-strategia
1.67
0.72

12/9-strategia
1.65
0.70

3/12-strategia

6/12-strategia

9/12-strategia

12/12-strategia

vV | 1.12 1.32 131 1.41
H | 1.06 1.04 0.78 0.95

Yhdelldkaan strategialla ei ole negatiivista Sharpen lukua. Suurin syy tdhan lienee se,
ettd kdyttdmamme riskiton korko on ollut matala valitulla aikavalilla. Keskimaarin kol-
men kuukauden Euribor oli 0.54% valilla 1.1.2008-1.1.2022 (Euribor rates, 2023). Kai-
kista huonoiten parjannyt strategia Sharpen luvulla mitattuna on kuitenkin ollut lahella
negatiivista lukua. Alhaisin Sharpen luku on 3/3-strategian voittajilla; 0.13%. Kaksi seu-
raavaksi huonointa lukua on niin ikddn lyhyita sijoitusstrategioita hyddyntavilla voitta-
japortfolioilla. 3/3-strategian voittajaportfolio saavutti myos kaikista huonoimman tuo-
ton, sekd neljanneksi korkeimman keskihajonnan, joten ndin heikko Sharpen luku ei ole

yllatys.
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Kun muodostusaika pitenee, voittajaportfolioiden Sharpen luvut kasvavat, mutta ha-
vidjaportfolioilla vaikutus on pdinvastainen. Yksi selitys tdlle on se, etta voittajien ta-
pauksessa muodostusajan pidentyminen laski keskihajontaa ja havidjilla se johti keski-
hajonnan nousuun. Koska keskihajonta on kayttamassamme Sharpen luvun kaavassa
nimittdjana, korkeampi keskihajonta johtaa pienempadan Sharpen lukuun. Toinen vai-
kuttava tekija on portfolioiden tuotto, ja koska saamissamme tutkimustuloksissa korkea
tuotto ei laheskaan aina johdu korkeista riskitasoista, Sharpen luvut eivat ole tdysin

linjassa tuottojen kanssa.

Kun taulukkoa 9 tarkastelee ylhdalta alas, voidaan huomata pitoajan korreloivan posi-
tiivisesti voittajaportfolioiden Sharpen lukujen kanssa melko vahvasti, mutta haviaja-
portfolioiden kohdalla korrelaatiota ei oikeastaan ole. Syy tdhan ei johdu keskihajon-
nasta, koska seka voittaja- ettd havidjaportfolioilla pitoajan pidentaminen on laskenut
keskihajontaa. Sen sijaan tuottojen osalta pitoajalla on positiivinen korrelaatio voittaja-

portfolioihin, mutta jokseenkin negatiivinen havidjaportfolioihin.

On syyta huomioida, etta vaikka Sharpen luku onkin yksi yleisimmin kaytetyista tunnus-
luvuista riskikorjattujen tuottojen analysoinnissa, silld on omat puutteensa. Sharpen
luvun oletus tuottojen normaalijakautumisesta ei heijastu taydellisesti todellisiin rahoi-
tusmarkkinoihin, etenkdan poikkeuksellisen volatiilissa markkinatilanteessa (Lo, 2002).
Sijoituskohteiden tuotot vaihtelevat myds ajan my6ta etenkin pidemmalla sijoitushori-
sontilla, joten rahoitusmarkkinoiden dynaaminen luonne ei tule valttamatta riittavan
huomioiduksi Sharpen luvulla mitattuna. Naistd puutteista huolimatta Sharpen luku
antaa mielestani hyvan viitteen tassa tutkimuksessa esitettyjen portfolioiden riskikorja-

tuista tuotoista.
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5 Johtopaatokset

Taman tutkimuksen paatavoitteena oli selvittda keskipitkien momentum- ja reversal-
sijoitusstrategioiden tuottavuutta Helsingin porssissa. Taman selvittamiseksi koottiin
seka voittaja-, ettd havidjaportfolioita kdyttden dataa Helsingin porssin kuukausittaisista
hintatiedoista aikavalilta 1.1.2008—1.1.2022. Portfolioita luotiin kuudelletoista sijoitus-
strategialle, jotka erosivat toisistaan sekd muodostus-, ettd pitojaksojen pituuksilla.
Kolmen kuukauden overlap-menetelmaa kaytettiin otosmaaran kasvattamiseksi, seka
mahdollisten kalenterianomalioiden vaikutuksen vahentamiseksi. Suurempi otosmaara

mahdollisti luotettavamman tilastollisen analyysin.

Tutkimuksen toinen tavoite oli selvittaa voimakkaiden markkinamuutosten vaikutus
sijoitusstrategioiden tuottoihin. Asemin ja Tianin (2010) tutkimus osoitti, ettd voimak-
kaat markkinamuutokset mahdollistavat poikkeuksellisen korkeita momentum-tuottoja,
mutta reversalin suhteen tutkimuksia ei ole kattavasti. Tassa tutkimuksessa aikavalia
1.1.2008-1.1.2022 analysoitiin ensin kokonaisuutena, jonka jalkeen se jaettiin kolmeen
osaan markkinoiden kehityksen kannalta merkittavimpien tapahtumien perusteella.
Nain pyrittiin selvittdmaan, ettd onko markkinoiden volatiliteetilla yhteyttd momen-

tum- ja reversal-sijoitusstrategioiden hyddynnettavyyteen.

Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettda merkittavia momentum- ja reversal-
tuottoja on ollut mahdollista saavuttaa Helsingin porssissa. Tuottojen suuruus kuitenkin
riippuu erittdin paljon kadytetysta sijoitusstrategiasta, seka sen hetkisestd markkinatilan-
teesta. Tama tutkimus osoittaa, etta volatiilit markkinat mahdollistavat korkeita ylituot-
toja, mutta tuotot ovat poikkeuksellisen korkeat havidjaportfolioilla. Toisin sanoen, re-
versal-strategiat vaikuttavat olevan momentum-strategioita tehokkaampia markkinati-
lanteen ollessa epavakaa. Vahemman volatiililla tasaisen kasvun ajanjaksolla 1.1.2010—-
1.1.2020 pystyttiin saavuttamaan momentum-tuottoja usealla strategialla, mutta re-

versalin hyodyntaminen ei ollut kannattavaa.
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Tulosten perusteella varmin tapa saavuttaa hyvaa riskikorjattua tuottoa, on sijoittaa
edellisen vahintaan kuuden kuukauden voittajiin ja myyda ne pois yhdeksan tai kah-
dentoista kuukauden paasta ostohetkesta. Jokainen tatad kaavaa noudattanut strategia
on voittanut tuotoilla mitattuna vertailuindeksi OMXHCAPGI:n varsin selvasti ja kohta-
laisen matalilla, 8-10% keskihajonnoilla. Keskimaarin voittajaportfolioilla on hieman
havidjaportfolioita paremmat riskikorjatut tuotot, mutta voittajaportfolioilla on myds
huomattavasti enemman vaihtelua Sharpen luvuissa. Lyhyelld aikavalilla keskihajonnat
ovat korkeat ja tuotot erityisesti voittajaportfolioilla ei oikeuta korkeita riskitasoja. Kun
keskihajonnat laskevat muodostus- ja pitoaikojen kasvaessa, voittajaportfolioiden tuo-

tot parjaavat hyvin suhteessa riskiin.

Jatkotutkimuksia ajatellen tutkimusaineistoa voisi laajentaa muihin Helsingin pdrssin
kaltaisiin, matalan likviditeetin ja korkean volatiliteetin markkinoihin. Tallaisilla markki-
noilla osakkeiden hinnoitteluvirheet voivat olla suurempia, ja laajentamalla otoskokoa
voitaisiin saada my6s enemman varmuutta taman tutkimuksen tuloksille. Vaikka tama
tutkimus kattaakin useita merkittavia markkinoiden volatiliteettiin vaikuttavia tapah-
tumia, voisi olla hyddyllista laajentaa tutkimuksen aikavalia entisestdan. Suomen pank-
kikriisi ja sitd seurannut 1990-luvun alun lama-aika voisi esimerkiksi tarjota mielenkiin-
toista vertailukohtaa tassa tutkimuksessa esitetyille tuloksille globaalin finanssikriisin

ajalta.
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