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1. JOHDANTO

Sijoittajan  tavoitteena on yleensd saavuttaa mahdollisimman suurta voittoa
mahdollisimman pienelld riskilla. Tehokkain keino tdhadn on kautta aikain ollut
hajauttaminen. Sanoohan vanha sananlaskukin, ettei kaikkia munia kannata laittaa yhteen
koriin. Nobel-palkittu Harry Markowitz osoitti taman matemaattisesti vuonna 1951
artikkelissaan Portfolio Selection. Siitd eteenpéin rahoitusteoriassa on kehitetty malleja

hajautushyoétyjen maksimointiin ja niiden mittaamiseen.

Aikojen kuluessa on kehitetty erilaisia sijoituskohteita, joihin sijoittajat voivat varansa
allokoida. Ensimmaisen kerran vuonna 2008 paivanvalonsa nahnyttd verkkovaluutta
Bitcoinia voidaan pitdd yhtend uusimpana sijoituskohteena. Bitcoin on herattdnyt suurta
mielenkiintoa ja mediassa on uutisoitu Bitcoin-sijoituksillaan miljondareiksi nousseita
henkil6ita. Bitcoinin kayttdad sijoituskohteena ei kuitenkaan akateemisessa kirjallisuudessa
ole juuri tutkittu. Siihen taman tutkielman on tarkoitus vastata ja tayttda tyhjiéta

viimeaikaisimman tiedon valossa.

1.1 Tutkimuksen tausta, tavoitteet ja tutkimusongelmat

Bitcoinin hajautushyétyjen aikaisempi tutkimus pohjautuu aineistoon, jolloin Bitcoin oli viela
todella nuori sijoituskohde. Tassé Briéren, Oosterlinckin ja Szafarzin (2013) julkaisemassa
artikkelissa  tarkasteltin  Bitcoinin  hajautushydtyja  Yhdysvaltalaisen  sijoittajan
nakdkulmasta. Heidan kayttamansa sijoitusportfolio koostui kansainvalisistd osakkeista,
joukkovelkakirjoista, valuutoista, hyédykkeistd, hedge-rahastoista ja kiinteistdistd, johon
liséttiin Bitcoineja. Vertailtaessa eri sijoituskohteiden korrelaatioita toisiinsa, Bitcoinin ei
havaittu korreloivan voimakkaasti minkaan tutkitun sijoituskohteen kanssa. Tasta syysta
Bitcoineja sisaltdvan portfolion havaittiin lisdavan hajautushydtyja huomattavasti
verrattuna verrokkiportfolioon. Bitcoinien avulla portfolion Sharpen luku kasvoi 0,86:sta
2,2:een ja vuotuinen volatiliteetti kohosi 6,73:sta 15,38:aan. Bitcoineja sisaltavien
portfolioiden tehokkaan rintaman havaittin olevan lisdksi merkittdvasti jyrkempi.
Lopputuloksena Briére et. al. paatyivat toteamaan pienenkin maaréan Bitcoineja
parantavan hajautetun portfolion tuotto-riski suhdetta.

Nama paatelmat pohjustavat tata tutkielmaa. Vaikka aikaisemmasta tutkimuksesta saatiin
lupaavia tuloksia Bitcoinille, on asiaa tarkasteltava kriittisesti uudelleen, silla Bitcoinin



kurssikehityksessa on tapahtunut suuria muutoksia vuoden 2013 jalkeen. Nain ollen
tulokset ovat voineet muuttua merkittavasti. Perimmaisena tavoitteena talle tutkielmalle
voidaankin pitda lisdymmarryksen tuottamista nykyisesta Bitcoinista osana hajautettua
sijoitusportfoliota. Tatd tavoitetta kohti pyritdan selvittdmalla vastauksia seuraaviin

konkreettisiin tutkimusongelmiin:

a) Onko Bitcoinien avulla mahdollista parantaa sijoitusportfolion tuotto-riski suhdetta?
b) Kuinka Bitcoinin kurssikehitys korreloi muiden omaisuuslajien hintakehityksen

kanssa?

Naiden kysymysten vastauksilla pyritdan kuvaamaan Bitcoinia sijoituskohteena. Bitcoinin
historian ollessa lyhyt voi joka vuosi tehdyilla tutkimuksilla saavuttaa lisdd ymmarrysta

verkkovaluutan kayttaytymisesta.

1.2 Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Tutkimusongelmiin etsitdan vastausta empiirisella tutkimuksella. Bitcoinin kurssikehitysta
tarkastellaan suhteessa viiteen perinteiseen sijoituskohteeseen: osakkeisiin, valtioiden
joukkovelkakirjalainoihin, raaka-aineisiin, valuuttoihin ja kultaan. Nama kaikki mitataan
indekseind kuvaamaan keskimaaraistd omaisuuslajin kehitysta. Aineistona kaytetaan
paivittdisia hintoja, joista lasketaan Bitcoinien ja verrokkikohteiden paivittaiset tuotot.
Aineisto on keratty ajalta 13.9.2011-31.1.2015 ja se kattaa kaikki merkittavat tapahtumat
Bitcoinin historiassa helmikuuhun 2015 asti.

Tutkimuskysymyksiin etsitdan vastausta laskemalla sijoituskohteiden valisia korrelaatioita
ja muodostamalla optimaalisia sijoitusportfolioita. Korrelaatiokertoimilla pystytdan
paattelemaan, lisddké jokin sijoituskohde portfolion hajautusta vai ei. Luonnollisesti vahan
keskendan korreloivat kohteet parantavat hajautusta. Bitcoinin kayttéa hajautuksessa
selvitetddn myds maérittdmalla optimaalisia portfolioita tuotolle, riskille ja Sharpen luvulle.
Nain kyetddn antamaan tarkempaa kuvaa Bitcoinin tarjoamista hajautushyddyista.
Tutkielmassa maaritellddn tehokas rintama ja lasketaan liséksi sijoituskohteille

kirjallisuuden suosittelemia tunnuslukuja.



1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tama tutkielma kattaa muutamia rajoituksia niin aineiston kuin tutkimusmenetelmien
osalta. Tata kirjoittaessa erilaisia digitaalisia valuuttoja on julkaistu yli 500 kappaletta
(Coinmarketcap). Naistd kuitenkin Bitcoin on vanhin, kaytetyin ja markkina-arvoltaan
selkeasti suurin. Tastd syysta kaikista digitaalisista valuutoista valittiin sijoituskohteeksi
juuri Bitcoin. Suurin osa Bitcoinin jalkeen julkaistuista valuutoista perustuu lisdksi samalle
tekniikalle, joten Bitcoinin toimintaperiaatteen kuvaus on helposti sovellettavissa usealle

muulle digitaaliselle valuutalle.

Tutkielmassa kaytettava aineisto on aikajanteeltddn melko lyhyt. Tama johtuu
yksinkertaisesti Bitcoinin kurssien saatavuudesta, silla nykyisin toimivien pérssien kursseja
ei ole ollut saatavilla ennen vuoden 2011 loppua. Tastéd syysta tutkielmassa on kaytetty
paivakohtaista aineistoa riittdvan datamaaran saamiseksi. Vertailtavia sijoituskohteita
tutkielmaan on valittu Bitcoinin lisaksi vain viisi. Sijoitusportfolion tunnuslukuja tutkittaessa
on puolestaan keskitytty vain hajontaa mittaaviin tunnuslukuihin, silla hyddykkeille
markkinabetan maarittaminen on osoittautunut hankalaksi (Bodie & Rosansky, 1980).

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkielma kasittelee Bitcoinin ja hajauttamisen teoriaa ja empiiriselld tutkimuksella
hankittuja tuloksia varsin perinteiselld tavalla. Taman johdanto-osion jalkeen tutkielman
toisessa osassa tarkastellaan Bitcoinia yleisesti sen toimintaperiaatteen ja arvon
muodostuksen kannalta. Naihin ei kuitenkaan uppouduta lilan syvalle vaan asiat pyritaan
esittdmaan lukijalle helposti omaksuttavassa muodossa. Kolmannessa osassa
raportoidaan yleisia hajautukseen liittyvid teorioita ja niiden perustaa seka tarkastellaan eri
tapoja mitata sijoitusportfolioita. Neljannessa osassa esitellddn tutkimusaineisto seka
tutkimusmenetelmét, joilla tutkielman empiirinen osio toteutetaan. Viidennessd osassa
esitellddn empiiristen tutkimusten tulokset ja analysoidaan niita. Tutkielman viimeisen osan
muodostavat johtopaatdkset, jossa tutkielman siséltd kerrataan ja tutkimuskysymyksiin

vastataan.



2. BITCOIN

Tassa tutkielman osiossa perehdytdan syvallisemmin Bitcoiniin. Koska sen
toimintaperiaate on todella poikkeuksellinen verrattuna perinteisiin sijoituskohteisiin, on
laajempi tutustuminen paikallaan. Osiossa tarkastellaan Bitcoinin valuuttakurssin kehitysta
ja siihen vaikuttavia tekij6itd kysynnan ja tarjonnan nakdkulmasta.

2.1 Yleista

Bitcoin (BTC) on hajautettu digitaalinen rahajarjestelma seka rahayksikkd. Se on nykyisin
kaytéssa olevista digitaalisista valuutoista selkeasti tunnetuin ja markkina-arvoltaan suurin
(Dwyer, 2014). Sen ajatuksen ensimmaistd kertaa esitteli Satoshi Nakamoto-nimea
kayttanyt henkild6 tai ryhma julkaisemassaan paperissa syyskuussa 2008. Erityisen
Bitcoinista tekee se, ettd se ei ole minkdan valtion, viranomaisen tai muun kolmannen
osapuolen liikkeelle laskema eika siten myodskaan kontrolloitavissa (Nakamoto, 2008).
Bitcoinien valuuttakurssi maaraytyykin puhtaasti kysynnén ja tarjonnan mukaan (Bollen,
2013).

Ensimmaiset Bitcoinien vaihdantapalvelut julkaistin vuonna 2010, jolloin Bitcoin tuli
ensimmaistd kertaa suuren yleisén saataville. Bitcoinien markkinoilla alkoi tapahtua
kuitenkin vasta vuonna 2013 ja 2014, jolloin sen valuuttakurssi kohosi senteista useisiin
satoihin dollareihin. Seuraavassa kuvassa on esitetty Bitcoinin kurssikehitys tdméan hetken
suurimmassa Bitcoin-pérssissa Bitstampissa. (Bitcoincharts)

BTC/USD Kurssikehitys 13.9.2011-31.1.2015
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Kuva 1. Bitcoinin kurssikehitys suhteessa Yhdysvaltain dollariin Bitstamp-

porssissa.



Kuvasta ndkee Bitcoinin arvon olleen pitkdan nollan tuntumassa, mutta nousten sitten
vuoden 2013 lopulla yli tuhanteen dollariin. Taman jalkeen kurssi on ollut laskusuunnassa,
mutta edelleen useissa sadoissa dollareissa. Huippunsa aikansa suosituimmassa
pbrssissd Mt. Gox:ssa Bitcoinin kurssi saavutti 29.11.2013, jolloin sen hinta oli 1242
BTC/USD. Mt. Gox ajautui kuitenkin konkurssiin vuonna 2014 tietoturvaongelmien vuoksi

ja Bitcoinin arvoa seurataan nykyisin muissa porsseissa.

2.2 Toimintaperiaate

Maksuja on voinut tehda verkon kautta jo pitkdan. Maksujen vahvistamista varten on
kuitenkin aina tarvittu jokin kolmas osapuoli pitamaan huolta, ettd maksajalla on riittava
maara rahaa maksun suorittamiseen. N&in maksaja ei voi kopioida olemassa olevaa
rahaansa ja tehda kahta yhtdaikaista maksua, jolloin toinen maksuista olisi katteeton.
Bitcoin on ensimmainen digitaalinen valuutta joka ratkaisee taméan kahdenkertaisen
maksamisen ongelman ilman kolmatta keskitettya valvovaa osapuolta. (Dion, 2013)

Kuvitellaan, ettd henkild A haluaisi lahettdd henkildlle B rahaa Bitcoin-tililtaan
maksaakseen esimerkiksi laskun. Bitcoin-jarjestelma kayttda avainpareja henkildiden tilien
tunnistamiseen. Jokaisella kayttdjalla on seka yksityinen avain, jolla han allekirjoittaa
siirron, etta julkinen avain, johon han vastaanottaa maksuja muilta kayttajilta (Dion, 2013).
Henkilébn A lahettdessa rahaa henkilélle B, han allekirjoittaa kolikon edellisen siirron
tiivisteen sekd henkilén B julkisen avaimen ja liittdd nama kyseiseen kolikkoon. Taman
jalkeen kolikko jaa odottamaan muiden kayttajien vahvistusta. Vain tilin omistajan
yksityisella avaimella on mahdollista allekirjoittaa ja siten kayttaa tililla olevia rahoja. Tama
digitaalinen todiste salli myés muiden vahvistaa, ettd kyseisen tilin haltija on oikeasti
kayttdmassa hanen rahojaan. (Nakamoto, 2008; Bollen, 2013; DuPont, 2014)

Kaikki noin kymmenen minuutin sisallda ilmoitetut siirrot kootaan yhteen Iohkoon
varmentamista  varten. Periaatteessa  siirtojen  varmentaminen  voisi  toimia
aanestysperiaatteella, jossa siirtoa vahvistavat kayttdjat aanestaisivat yksinkertaisella
enemmistélla siirtojen luotettavuudesta. Kuitenkin néin olisi mahdollista luoda yhdelle
kayttdjalle useita kayttajanimia, joilla aanestyksia pystyisi manipuloimaan. Tama
mahdollistaisi juuri rahojen kahdenkertaisen kayttdmisen. Bitcoin-jarjestelmassa

aanestaminen kuitenkin vaatii matemaattisen ongelman ratkaisemista, joka vie kayttajan



tietokoneelta huomattavasti laskentatehoa. Matemaattista ongelmaa kutsutaan "proof-of-
work”:ksi, joka on hankala ratkaista mutta ratkaisu on helppo tarkistaa jalkeenpain. Bitcoin-
jarjestelman algoritmi saataa proof-of-work-ongelmaa aina 2016 lohkon valein siten, etta
ongelman ratkaisemiseen menee keskimaarin kymmenen minuuttia. Henkilon A maksu

kirjautuu siis henkilon B tilille keskimaarin kymmenen minuutin kuluttua. (Nakamoto, 2008)

Kun proof-of-work:n ongelma on ratkaistu, julkaisee ratkaisun ldytanyt kayttaja lohkon,
joka siséaltaa ratkaisun, kaikki tapahtuneet siirrot sitten edellisen ratkaisun seka edellisen
lohkon tiivisteen. Syntynyt lohko liitetdan osaksi aikaisempien lohkojen ketjua ja kayttajat
alkavat ratkaista uutta matemaattista ongelmaa, joka synnyttda taas uuden lohkon. Nain
kaikki syntyneet lohkot sisaltdvat kaikki tapahtuneet siirrot ja jarjestyksessa ne
muodostavat niin kutsutun lohkoketjun. (Nakamoto, 2008)

Lohkoketju on siis kronologisessa jarjestyksessa varmistettujen lohkojen kirjanpito. Lohkot
sisaltavat itse siirrot ja niissd on mukana edellisen lohkon tiiviste, josta jarjestelma
tunnistaa lohkojen jarjestyksen. Lohkoketjuun kayttajat hyvaksytdan vain saantdjen
mukaiset lohkot ja muut jatetdan huomioimatta. Ketjun muokkaaminen tietystd kohdasta
jalkikateen on vaikeaa, silla talldin joutuisi muokkaamaan myds kaikkia ketjuun
seuraavaksi liitettyja lohkoja ja tdméan vaatimat resurssit olisivat suuremmat kuin siita

saatavat tuotot. (Nakamoto 2008)

Kayttajat, jotka osallistuvat siirtojen vahvistamiseen proof-of-work-ongelmia ratkaisemalla,
pitdvat jarjestelman toiminnassa. Jarjestelma kannustaa kayttgjia tahan palkitsemalla
osallistujia Bitcoineilla. Aina uuden lohkon synnyttyd, syntyy myds uusia Bitcoineja, jotka
jaetaan ongelman ratkaisuun osallistuneiden kayttajien kesken. Tatd kutsutaan
louhinnaksi, silla sitd voi verrata arvokkaiden metallien louhintaan. (Arias & Yongseok,
2013)

Louhinnan tarkoituksena on saattaa myds lisda Bitcoineja kiertoon jarjestelmaan. Aluksi
louhijat saivat palkinnoksi yhteensa 50 Bitcoinia ja tama palkinto puoliintuu aina 210 000
lohkon jalkeen. Ensimmainen puoliintuminen tapahtui 28.11.2012 (Bitcoinwiki). Talla
hetkella (tammikuussa 2015) palkkio on 25 Bitcoinia. Tama suppeneva geometrinen sarja
tarkoittaa myds sita, ettd kun 21 miljoonaa Bitcoinia on luotu, ei palkkiota enda makseta



eikd uusia Bitcoineja synny kiertoon. Taman on maara tapahtua vuonna 2140. Nain

Bitcoinien tarjonta on ennalta maaratty ja kaikkien kayttajien tiedossa. (Nakamoto, 2008)

Kaiken kaikkiaan Bitcoinit ovat oikeastaan vain tallennettuja siirtoja. Henkildlla A ei siis
fyysisesti ole esimerkiksi viittd Bitcoinia. Sen sijaan henkild A on mukana jaetussa
tietokannassa, joka osoittaa, ettd han sai kaksi Bitcoinia henkil6ltéd C ja kolme henkildlta D.
Henkild A pystyi varmistamaan, etta henkilét C ja D omistivat ndma Bitcoinit, silla he olivat
saaneet ne todistetusti aikaisemmin henkil6ltd E. Jokaisen Bitcoinin alkuperan voi nain
varmentaa aina sen edellisestd siirrosta sen kayttéonottopaivaan. (Nakamoto, 2008;
Bollen, 2013)

2.3 Valuuttakurssiin vaikuttavat tekijat

Bitcoinin arvo mitataan luonnollisesti valuuttakurssilla suhteessa muihin valuuttoihin.
Kurssin volatiliteetti on kuitenkin ollut erittain suuri eika sen ole havaittu korreloivan muiden
perinteisten valuuttojen kanssa (Smith, 2014). Valuutan tarjonnan ollessa ennustettava, on
kurssikehitystd ymmartaakseen tutkittava valuutan kysyntaan vaikuttavia tekij6ita. Pitkalla
aikavalilla perinteisten tekijéiden, kuten siirtojen maaran, rahan tarjonnan ja hintatason on
toisaalta havaittu vaikuttavan Bitcoinin kurssiin (Kristoufek, 2013). Bitcoinin kysyntaan
vaikuttavia tekijoitd on tutkittu ainakin ostovoimapariteetin ja yleisen kiinnostuksen

nakokulmista.

Yhden hinnan lain mukaan samaa hyddyketta ei voi myyda eri hintaa eri paikassa samaan
aikaan. Tahan perustuu ostovoimapariteettiteoria, jonka mukaan alueiden valisten
hintatasojen muutos heijastuu pitkalla aikavalilla valuuttakurssiin, joka tasapainottaa
hintatasot. Nain myds valuuttakurssien muutoksia pystytddn ennakoimaan alueellisten
hintatasojen  muutoksella.  (Mankiw, 2002, 138-139) Bitcoinin  tapauksessa
ostovoimapariteettiteorian soveltaminen on kuitenkin hankalampaa, silla Bitcoin ei ole
sidottu yhteenkaan valtioon. Nain myds vertailtavien hintatasojen maarittely on vaikeaa.

Ostovoimapariteetin  toteutumista Bitcoinille on tutkittu toistaiseksi vain yhdesséa
artikkelissa. Roure ja Tasca (2014) vertailivat kannabiksen hintoja Yhdysvaltojen
katukaupassa seka vertaisverkossa toimivassa kauppapaikassa Silk Road:ssa, jossa
vuonna 2012 tapahtui 9 % Kkaikista Bitcoin-ostoista. Tutkimuksessa havaittiin

ostovoimapariteetin ja yhden hinnan lain toimivan, sillda BTC/USD-valuuttakurssi ol



stationaarinen ja mukautui muutoksiin paivan aikana 81 %. Tutkimuksessa kuitenkin

todettiin Bitcoinin kurssin sopeutuvan Yhdysvaltojen talouden kehitykseen eiké toisinpain.

Toisessa tutkimuksessa tarkasteltiin yleisen kiinnostuksen vaikutusta Bitcoinin kurssiin.
Melko uutena ja tuntemattomana valuuttana lisdantyneen kiinnostuksen uskoisi
vaikuttavan kysyntaa ja sitd kautta hintaa nostavasti. Tutkimuksessa analysoitiin Google-
ja Wikipedia-hakujen merkitystd Bitcoinin kurssikehityksessa. Artikkelissa havaittiin
Bitcoinin kurssin ja Google-hakujen valilla 87,86 %:n ja Wikipedia-hakujen valilla 82,71
%:n positiivinen korrelaatio. Erityisesti tutkimuksessa havaittiin, etta valuuttakurssin ollessa
korkealla, lisdéntyva mielenkiinto nostaa kurssia entisestdan. Sama patee myds toisinpain,
silla matalalla olevan kurssin herattdma mielenkiinto laskee kurssia edelleen. Artikkelin
kirjoittaja totesi tdman johtavan helposti kriisinerkkdan jarjestelmaan, jossa hintakuplia
esiintyy tiheasti. (Kristoufek, 2013)



3. TEORIAKEHYKSET

Tutkielman seuraavassa osassa tarkastellaan tutkimuksen teoriapohjaa. Tarkastelu
aloitetaan modernin portfolioteorian esittelylld, jonka jalkeen paneudutaan sijoitusportfolion
suoriutumisen mittaamiseen kaytettaviin tunnuslukuihin. Taman osion sisaltédn perustuvat

myds mybhemmin tutkielmassa kaytettavat tutkimusmenetelmat.

3.1 Moderni portfolioteoria

Hajautushyoétyjen teoria pohjautuu nykyisessa rahoitustutkimuksessa Harry Markowitzin
vuonna 1952 esittelemd@an moderniin portfolioteoriaan, jota kutsutaan myds keskiarvo-
varianssi-optimoinniksi. Teorian mukaan on mahdollista mallintaa matemaattisesti
optimaalinen sijoitusportfolio kayttamalla tuottojen odotusarvoa ja varianssia. Tama
tapahtuu valitsemalla portfolioon sijoituskohteita, joiden tuottojen valinen kovarianssi on
mahdollisimman pieni tai negatiivinen. Nain markkinoiden liikkeet eivat vaikuta
hajautettuun portfolioon yhta paljon kuin yksittédiseen sijoituskohteeseen, jolloin portfolion
riski pienenee, mutta tuotto pysyy ennallaan. Moderni portfolioteoria tuottaa siis
vitekehyksen, jonka avulla voidaan kehittdd ja valita sijoitusportfolio sijoittajan
riskinottohalukkuudesta ja sijoituskohteiden odotetuista tuotoista riippuen. (Markowitz,
1952; Sharpe et al., 1999)

3.1.1 Tuotto ja riski

Sijoituskohteille on ominaista, ettd tulevaisuuden kassavirrat ovat ostohetkella
epavarmoja. Talléin sijoitusten tuottoa voidaan kuvata todennakdisyysjakaumilla. Kaikkien
painotettujen skenaarioiden yhteinen odotettu tuotto voidaan maaritelld yksittaisen
sijoituksen tai useista sijoituksista koostuvan sijoitusportfolion todennakdisten tuottojen
summana. Portfolion tuoton odotusarvo muodostuu siis sen sisaltdmien instrumenttien

painojen ja tuottojen summasta. Jos p(s) madaritelladn jokaisen skenaarion
todennakoisyydeksi ja r(s) jokaisen skenaarion tuotoksi, saadaan koko sijoitusportfolion

odotettu tuotto E (1) laskettua kaavalla: (Bodie, Kane & Markus, 2005, 143)

E(r) = Xsp(s)r(s) (1)
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Odotusarvo ei kuitenkaan anna kuvaa sijoituksen riskisyydestd eli poikkeamaa
keskiarvosta. Tata varten sijoituksen odotetuille tuotoille lasketaan keskihajonta, joka
saadaan varianssin nelidjuurena, joka kuvaa sitd etdisyyttd, kuinka kaukana sijoituksen
tuoton s arvot ovat sen odotusarvosta. Mitd kauempana s:n arvo on sen odotusarvosta,

sitd suurempi varianssi ja keskihajonta ovat. Varianssi voidaan laskea seuraavalla
kaavalla kayttamalla edellisia merkintdja. (Bodie et al. 2005, 143)

0% = Esp(S)[r(s) —EM]? (2)

Varianssin laskemisessa on huomioitava, ettd se on aina suurempi tai yhtd suuri kuin
nolla. Nelibmuotoisena se ei ole odotusarvon kanssa yhteismitallinen, joten siksi usein
laskuissa kaytetdan tuoton keskihajontaa (varianssin nelidjuurta), jota rahoitusteoriassa
kutsutaan volatiliteetiksi. (Luenberger, 1998)

Edella kaytetty menetelma sopii tulevaisuuden tuottojen riskin arviointiin. Historiallista
aineistoa laskettaessa varianssi lasketaan tuottojen historiallisesta keskiarvosta odotetun

tuoton sijaan:

2_ N oon (@=7)?

T op—1 &t g

(3)

jossa 1 on mahdollinen skenaario, 1 historiallinen keskiarvo, n havaintojen lukumaaré ja

n

kaikki arvot saavat yhté suuren todennakoisyydella 1/n. Lauseke kerrotaan lisaksi 1:Ilél,

jotta saadaan poistetuksi tilastollinen harha varianssin estimaatista. (Bodie et al. 2005,
145)

Varianssi ja keskihajonta ovat yksinkertaistettuja lukuja, jotka kuvaavat vain jakauman
etdisyyttd keskiarvosta. Niin kauan kuin todennadkdisyysjakauma on paasaantoisesti
symmetrinen keskiarvonsa suhteen, ovat varianssi ja keskihajonta hyvia riskin mittareita.
Mikali todenndkoéisyysjakauma muodostaa tunnetun kellokayrén eli normaalijakauman, voi

niitd pitaa taydellisina riskin mittareina. (Bodie et al. 2005, 144)
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Sijoituskohteen hajautuspotentiaalin selvittdmiseksi kaytetddn hyvéaksi kovarianssia ja
korrelaatiota. Kovarianssi kuvaa sitd, kuinka laheisesti kahden sijoituskohteen tuotot
vaihtelevat yhdessa. Jos tuottojen vélilla ei ole lainkaan korrelaatiota, saa kovarianssi
arvon nolla. Positiivinen kovarianssi tarkoittaa, ettd tuotot liikkuvat yhdessa samaan
suuntaan. Negatiivinen kovarianssi tarkoittaa puolestaan niiden lilkkumista erisuuntiin.

Kovarianssi voidaan laskea seuraavalla kaavalla: (Bodie et al. 2005, 176-177)
Covx,y = Zs PT(S) [T‘x(S) - E(rx)] [T'y(S) - E(ry)] (4)

jossa Pr(s) kuvaa todennakéista tuottoa skenaariolle s, 1, (s) skenaario x:n toteutunutta

tuottoa ja E(r) sen odotettua tuottoa seka 7, (s) skenaarion y:n toteutunutta tuottoa ja

E (ry) sen odotettua tuottoa.

Kovarianssia helpommin ymmarrettava tilastollinen suure on korrelaatio, joka skaalaa

kovarianssin arvot valille -1:std +1:een. Korrelaatio lasketaan yksinkertaisesti kahden

kohteen 7, ja 1, tuottojen keskinaisella kovarianssilla jaettuna molempien volatiliteetin oy

ja gy, tulolla. (Bodie et al., 2005, 177)

Cov|ry,ry ]

p=——= (5)

Ox Oy

Useammasta riskisesta sijoituskohteesta koostuvan portfolion varianssi pystytdan nyt
laskemaan kayttden hyvaksi sijoituskohteiden suhteellisia painoja, variansseja ja
kovarianssia. Esimerkiksi kahdesta sijoituskohteesta muodostetun portfolion varianssi
pystytdén laskemaan olevalla kaavalla:

op = wiof + wios + 2wyw,Cov(ry,1y) (6)

jossa w kuvaa sijoituskohteen painoa, o sen volatiliteettia ja r sen toteutunutta tuottoa.
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Portfolion riskisyyttd on mahdollista tulkita sen suurella varianssilla. Kun portfolioon
lisataan korreloimattomia sijoitusinstrumentteja, saadaan tuoton varianssia pienennettya.
Ihanteellisessa tilanteessa portfolio koostuu kesken&ddn taysin korreloimattomista
sijoituskohteista, jolloin sen varianssi on nolla. Kaytdnndssa tallaista tilannetta on kuitenkin
mahdoton saavuttaa ja hajautus usein vahentdd portfolion odotettua tuottoa

pienentaessaan varianssia. (Luenberger, 1998)

3.1.2 Tehokas rintama
Markowitzin keskiarvo-varianssi-optimointi voidaan esittda graafisesti seuraavalla kuvalla.
Siina eri sijoituskohteiden yhdistelmat muodostavat vasemmalle kaareutuvan konveksin

kayran, jota kutsutaan tehokkaaksi rintamaksi.

E(R)

E(Ry)

‘x\\\‘c

Oy o

Kuva 2. Tehokas rintama

Kuvassa E(R) -akseli kuvaa odotettua tuottoa ja o volatiliteettia. Kayrd abc kuvaa
tehokasta rintamaa, jolla sijaitsevat kaikki mahdolliset sijoitusportfoliot, jotka tarjoavat
parhaan mahdollisen odotetun tuoton suhteessa salkun valittuun riskitasoon, kun rahan
lainaaminen ei ole mahdollista. Pisteessd b sijaitsee minimivarianssiportfolio, joka on
rationaalisen sijoittajan vaihtoehdoista vahariskisin. Pisteen b ja ¢ valille jaavat portfoliot
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voidaan jattdd huomioimatta, silld ne voidaan korvata samaa riskia suuremmalla tuotto-
odotuksella véliltd b-a. Tehokas rintama muodostuu néin siis pisteiden a ja b valille. (Fama
& French, 2004)

Kuviota voidaan laajentaa ottamalla huomioon riskittémat sijoituskohteet. Tassa
tapauksessa kaikki portfoliot voidaan muodostaa riskillisten ja  riskittdmien
sijoituskohteiden yhdistelmind. Nain muodostuvaa tehokasta rintamaa ei kuvaa enaa
kayra vaan nouseva suora. Tama suora muodostaa my6s tangentin riskillisten
portfolioiden kayraan pisteeseen X, jolloin tdhdn muodostuu tangenttiportfolio X. Sijoittaja
voi valita yhden riskillisen portfolion Markowitzin tehokkaasta rintamasta, jonka jalkeen
hanen on valittava, paljonko sijoittaa kyseiseen salkkuun ja paljonko riskittémaan korkoon.
Jos sijoittaja paatyy sijoittamaan seka riskittomaan portfolioon etta riskilliseen salkkuun,

sijaitsee hanen portfolionsa pisteen X ja y-akselin pisteen Ry vélisellda alueella. Jos

sijoittaja puolestaan lainaa rahaa riskittémalla korolla ja hyddyntdd velan vipuvaikutusta,
paatyy han pisteen X oikealle puolelle. Rationaalinen sijoittaja paatyy kuitenkin aina
tangenttiportfolioon X, jossa han optimoi portfolionsa tuoton ja riskin. (Tobin, 1958)

3.2 Sijoitusportfolion arviointi

Sijoitusportfolioiden arviointiin on kehitetty lukuisia mittareita, joista téssd tydsséa
kaytettavia tarkastellaan seuraavaksi. Tarkasteltavat mittarit perustuvat hajontalukuihin ja
pohjautuvat Sharpen Ilukuun. Usein arviointin kaytetddn myds markkinoiden
keskimaaraista vaihtelua kuvaavaa betaa, josta on tehty useita muunnelmia. Tutkielman
aineiston sisaltdessd myds raaka-aineita, ei betaan perustuvien lukujen kéyttd ole
kuitenkaan jarkevad. Raaka-aineille beta-kertoimen maarittdminen on osoittautunut
hankalaksi ja betasta on voinut muodostua negatiivinen (Bodie & Rosansky, 1980). Tasta

syysta nama mittarit rajataan taman tutkielman ulkopuolelle.

3.2.1 Tuottoprosentti

Yksinkertainen tapa mitata yhden aikaperiodin sijoituskohteen suoriutumista on laskea
kohteen tuottoprosentti. Kaytanndéssa tama tarkoittaa kohteen myyntihetken arvon
suhteuttamista sen ostohetken arvoon. Talldin myyntihetken arvoon on lisattava myds
mahdolliset pitoaikana maksetut osingot, korot ja muut kassavirtaa tuottaneet osat. (Bodie
et al., 2005, 862)



14

Tuottoprosentti = Kokonaistuotto / alkuperainen investointi (7)

3.2.2 Sharpen luku

Tunnetuimpiin sijoitusportfolioiden mittareihin kuuluu William F Sharpen kehittelemé
Sharpen luku. Sharpe maaritteli luvusta kaksi versiota seka ennen sijoitusta (ex ante) etta
sen jalkeen (ex post) laskettavaksi. Molemmat luvut lasketaan samalla perusajatuksella
silla erotuksella, ettd ex ante-luvussa kaytetddn osoittajassa sijoitusportfolioiden odotettua
tuottoa ja ex post-luvussa toteutuneen tuoton keskiarvoa. (Sharpe, 1994) Ex ante luku

lasketaan seuraavasti:

S = Rr—Rp (8)

O(RF-Rp)

jossa Ry kuvaa sijoituksen odotettua tuottoa ja Rp vertailuportfolion odotettua tuottoa.

Sharpen luku saadaan nain jakamalla osoittaja tdman keskihajonnalla eli volatiliteetilla o.

Ex post luku lasketaan puolestaan seuraavasti:

1 t-N
~2i—t (RFi—Rp;i
S = N t (RF Bi) (9)

9(RF-Rp)

jossa osoittaja kuvaa sijoituksen Rpy; ja vertailuportfolion Rp; erotuksen keskimaaraista

tuottoa ja o naiden erotuksen volatiliteettia. (Sharpe 1994)

Taman tutkielman laskuissa on kuitenkin kaytetty yleisesti tunnettua Sharpen luvun
kaavaa, jossa volatiliteetissa ei ole huomioitu vertailuportfolion riskia. Sharpen luku on

talléin muodossa:

S = —rp;prf (10)
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jossa 13, kuvaa tutkittavan sijoituksen tuottoa, 7y riskitonta sijoituskohdetta ja o, tutkittavan

sijoituksen volatiliteettia. (Bodie et al. 2005, 868)

Sharpen luku kuvaa néin sijoitusportfolion tuoton suhdetta sen kokonaisriskiin, jota
mitataan volatiliteetilla. Mitd suurempi luku on, sitd paremmin portfolio on tuottanut
suhteessa sen riskiin. Sharpen luku ei kuitenkaan huomioi onko volatiliteetti ollut sijoittajan
kannalta positiivista vai negatiivista. Luku on myds riippuvainen tarkastelujaksosta. Jos
kahta eri vuotta tarkastellaan eri jaksoina, voi Sharpen luku olla poikkeava kuin se olisi
samalle kahden vuoden jaksolle. (Patéri, 2000, 27-33)

3.2.3 Sortinon luku

Kehittdjanséd Frank Sortinon mukaan nimetty Sortinon luku on yksi Sharpen luvun
muunnelmia, jossa Sharpen havaittuja heikkouksia on pyritty huomioimaan. Sortinon
luvussa kaytetddn nimittdjana volatiliteetin tilalla semi-keskihajontaa TSD (target semi-

standard deviation), jossa sijoituksen tuoton r; ja tavoitetuottotason 7 nelid jaetaan

havaintojen lukumaaralla n. (Patari, 2000, 94-95)

n 2
TSD = Liz (ri=10)" (11)

n

Semi-keskihajontaa laskettaessa on  Sharpen luvusta poiketen maariteltava
tavoitetuottotaso, jonka alle menevid tuottoja pidetddn riskisind. Saatua semi-

keskihajontaa kaytetaan nyt nimittajana portfolion tuoton 7;, ja riskittoman sijoituksen 7

erotukselle Sharpen luvun tavoin.

Tp~Tf
TSD

Sortinon luku = (12)

Sortinon luku kuvaa siis sijoituskohteen tuoton suuruutta suhteessa sen ei-toivottuun
hajontaan, silld semi-keskihajonta ottaa huomioon vain tavoitetuottotason alapuolella
tapahtuneet heilunnan. Sharpen luku puolestaan huomioi kaiken heilunnan portfolion riskia
lisdavaksi, mikd ei suinkaan aina pida paikkaansa. Sortinon luku on vahintdan aina
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Sharpen luvun suuruinen, mutta toisinaan silld on taipumusta olla jonkin verran suurempi.
(P&tari, 2000, 94-95)

3.2.4 RMAD

Toinen Sharpen luvun heikkouksia korjaava luku on alun perin Faman (1965) kayttama
RMAD-luku. Fama havaitsi, etta sijoitusten tuotot eivat usein olleet normaalijakautuneita
vaan jakaumat olivat paksuhantaisia (fat-tailed). Koska keskihajonta ei anna nain
luotettavaa kuvaa jakauman muodosta, kaytti han hajontalukuna keskipoikkeamaa MAD
(mean absolute deviation), joka antaa vahemman painoarvoa poikkeaville luvuille. MAD

lasketaan kayttamalla seuraavaa kaavaa:

n

MAD = (13)

jossa portfolion tuoton 7; ja tuoton keskiarvon r; etdisyyden summa jaetaan havaintojen

lukum@aralld n ja osamaarasta lasketaan nelidjuuri. Nain saatua lukua kaytetdan nyt

Sharpen luvun kaavassa nimittajana. (Patari, 2000, 85)

RMAD = % (14)

jossa 1, kuvaa jalleen portfolion tuottoa ja 7 riskitonta sijoitusta.

3.2.5 SKASR

Jakauman vinoutta ja huipukkuutta huomioi SKASR-luku (Skewness and Kurtosis-
Adjusted Sharpe Ratio), jota toisinaan kutsutaan my®és mukautetuksi Sharpen luvuksi.
Luku on nimensa mukaan myds yksi Sharpen luvun muunnelmista ja siina tuottojen vinous
ja huipukkuus pyritdan huomioimaan osana keskihajontaa. Luvun laskemisessa kaytetaan

hyvaksi Cornish-Fisher-approksimaatiota (1938) ja siind maaritellddn ensin Z.r, joka

kuvaa todennakoisyysarvoa normaalijakaumasta.

Zep = Zo+ (Z2 = DS+ (23 —3Z)K — — (228 —52)S* (19
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Kaavassa esiintyvd Z,. kuvaa normaalijakaumalta valittua todenndkdisyysarvoa, jonka

tarkkuudella halutaan korjata mukautettua arvoa Z.r. Kaavan S ja K puolestaan kuvaavat

vinoutta (skewness) ja huipukkuutta (kurtosis) ja ne maaritelldédn seuraavasti:

= 13l (rey "o

— Z (rlt r) 4_3 (17)

jossa N on havaintojen maard. Kun mukautettu todennakdisyysarvo Z.r on madritetty,

jaetaan se Z.:lla ja kerrotaan havaintojen keskihajonnalla. Nain saadaan laskettua SKAD,

jota voidaan kayttaa nimittdjana kaavassa:

SKASR = 2L (18)
SKAD

jossa 1, kuvaa jalleen portfolion tuottoa ja 7y riskitonta sijoitusta. Nain mallissa

huomioidaan tuottojen epasymmetrisyys. Mikali SKAD saa korkeamman arvon kuin
keskihajonta, on havaintojen vinous tai huipukkuus vaikuttaneet sijoittajan kannalta
negatiivisesti. Jos puolestaan SKAD on pienempi kuin keskihajonta, ovat vinous tai
huipukkuus toimineet sijoittajalle positiivisesti. (Patari, 2011)
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4. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Tutkielman tutkimuskysymysten selvittamiseksi kaytetyt menetelmat on kuvattu
seuraavassa osiossa. Osion ensimmaisessd kappaleessa esitellddn kaytetty
tutkimusaineisto ja toisessa kappaleessa yksityiskohtainen kuvaus kaytetyista

tutkimusmenetelmista.

4.1 Kaytettava aineisto

Empiirisessa tarkastelussa kaytettava aineisto koostuu Bitcoinin valuuttakurssista
suhteessa Yhdysvaltain dollariin sekd viidestd indeksistd ja riskittdméastd korosta.
Indekseind kaytetdadn osakkeiden osalta MSCI World Indeksia, korkojen osalta J.P.
Morganin Government Bond Index Global:a, hyédykkeiden osalta S&P GSCI Commodity
Indeksia, valuuttojen osalta Yhdysvaltojen dollarin Broad Exchange Indeksid ja kullan
osalta Gold Bullion LBM USD/Troy Ounce:a. Riskitttmana korkona kaytetaan
Yhdysvaltojen kuukauden T-bill-joukkovelkakirjaa. Bitcoinin aineisto on hankittu verkosta
Bitcoinin kurssikehitystd eri pdrsseissd seuraavasta bitcoincharts.com-sivustolta. Muu

aineisto on puolestaan hankittu Thomson Reutersin yllapitdamasta Datastreamista.

Bitcoinin kurssina on kaytetty Bitstamp-pérssisséd noteerattua BTC/USD-kurssia, josta
ensimmaiset luvut ovat saatavilla 13.9.2011. Bitstamp on talld hetkelld suurin kéytetty
Bitcoinpdrssi Mt. Goxin mentyad konkurssiin tietoturvaongelmien vuoksi vuonna 2014.
Valuuttakurssi on noteerattu aikavalilla 13.9.2011-31.1.2015, johon mahtuu Kkaikki
merkittavat tapahtumat Bitcoinin historiassa. Kaytettava aineisto on paivakohtaista dataa

ja havaintoja kertyi kaikkiaan 883 kappaletta.

Hajautukseen kaytettdvat muut rahastot ovat kattavimpia yksittaisia indekseja kullekin
omaisuuslajille. MSCI World Index koostuu 23 kehittyneen maan suurten pdérssiyritysten
osakkeista. Yrityksid indeksissd huomioidaan kaiken kaikkiaan 1634 (MSCI). J.P.
Morganin GBI Global indeksi koostuu puolestaan laajasti kehittyneiden maiden
joukkovelkakirjoista (J.P. Morgan). S&P GSCI Commodity Index koostuu yhteensa 24 eri
raaka-aineesta kaikista sijoitettavissa olevista raaka-ainesektorista (Goldman Sachs). USD
Broad Exchange Index on puolestaan painotettu dollarin valuuttakurssi Yhdysvaltain
suurimpien kauppakumppaneiden valuuttojen kanssa (Federal Reserve). Kullan
hintaindeksi kuvaa kullan kansainvalistd hintaa Lontoolaisen yhdistyksen mittaamana
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(LBMA). Kullan hinta otettiin erikseen omaksi mittarikseen, silla Bitcoinia on aikaisemmissa
tutkimuksissa verrattu digitaaliseen kultaan (Smith, 2014). Hajontalukujen laskemisessa
kaytettiin riskittdomana korkona Yhdysvaltain valtion liikkeelle laskemaa yhden kuukauden
T-bill-joukkovelkakirjaa. Kaikista analyysiin kaytetyistda sijoituskohteista on haettu
paivakohtaiset aineistot samalle aikavalille kuin Bitcoinillekin. Ainoastaan USD Broad
Exchange:n arvoja ei ollut saatavilla 31.1.2015 asti, jolloin analyyseissa kaytettiin
aineistoa, joka ulottui viiden paivan paahan tasta. Otoskoon ollessa suuri, talla maaralla

(878) ei ole merkitysta analyysien tuloksiin.

4.2 Kaytettavat menetelmat

Tutkielman  tutkimuskysymyksiin ~ on  etsitty vastausta laskemalla aineistolle
korrelaatiokertoimet, ratkaisemalla tehokas rintama ja laskemalla aineistoa kuvailevia
hajontalukuja. Aineistoa on lisdksi kuvailtu muutamilla tunnusluvuilla.  Aineiston
kasitteleminen, tehokkaan rintaman ratkaisu ja hajontalukujen laskeminen on toteutettu
Microsoft Excel 2013-taulukkolaskentaohjelmalla ja korrelaatiokertoimet seka niiden

merkitsevyysasteet on laskettu SAS Enterprise Guide 5.0-tilastoanalyysiohjelmalla.

4.2.1 Tuoton ja riskin laskentamenetelmét

Paivakohtaiselle aineistolle on aluksi laskettu prosentuaaliset ja logaritmiset tuotot.
Prosentuaalisia tuottoja kaytetdan aineiston kuvailemiseen, silla niiden tulkitseminen on
helpompaa ja informaatiosisalléltdén lukijalle havainnollisempaa. Logaritmisia tuottoja
kaytetddn puolestaan aineistoa analysoitaessa. Laskuissa, joissa kaytetdédn odotettua
tuottoa, on historiallinen tuotto oletettu odotetuksi tuotoksi.

Logaritmisten tuottojen kayttd analyyseissa on perusteltua ja niitd kaytetdan rahoituksessa
useasti, silla ne ovat normaalimmin jakautuneita kuin prosentuaaliset tuotot. Tilastollisissa
analyyseissa tasta on hyodtya, kun logaritmiset tuotot voivat saada alle -100 prosentin
arvoja ja ne ovat symmetrisia. Symmetrisyydella tarkoitetaan sita, ettd 10 %:n lasku ja
nousu samalle 100 euron sijoituskohteelle eivat toisi kohteen arvoa takaisin 100 euroon,
vaan se jaisi 99 euroon (100 * (1-10%) * (1+10%) = 99). Logaritmisilla tuotoilla nain ei
tapahdu. Prosentuaaliset ja logaritmiset tuotot on laskettu seuraavasti: (Vaihekoski, 2004,
193-194)
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Pe+ Dp— Py
Prosentuaalinen tuotto: R; = % (19)
t—1

M) (20)

Logaritminen tuotto: 7 = ln(
Pe_q

jossa P; ja P,_; ovat osakkeen hinnat (tdssa yhteydessa sijoituskohteen hinnat) hetkella t

jat — 1ja D; osinko hetkella t.

Koska aineisto on paéivakohtaista, tekee joissakin tapauksissa sen muuntaminen
vuosikohtaiseksi tarkastelusta havainnollisempaa. Na&ain on tehty hajontalukujen ja
optimaalisten portfolioiden tuottojen ja volatiliteettien laskuissa. Logaritmiset tuotot on

muunnettu vuotuiseksi tuotoksi seuraavasti:
o pa
Logaritminen tuotto: 7, = 1 * N (21)

jossa 13 on sijoituksen tuotto ja n on periodien maara vuodessa. (Vaihekoski, 2004, 194).

Keskihajonta (volatiliteetti), semi-keskihajonta (TSD), keskipoikkeama (MAD) ja SKAD-

luku ovat puolestaan muutettu vuosittaiseksi seuraavasti:

jossa o, on tarkasteltavan kohteen volatiliteetti ja n on periodien maarad vuodessa.
(Benninga, 2008, 259) Bitcoinille periodin maaréana on kaytetty 365:4, koska Bitcoin-pdrssit
ovat auki jokaisena paivana kaikkina kellonaikoina. Muille sijoituskohteille on kaytetty

Yhdysvaltojen pdérssipaivien lukumaaraa 252.

4.2.2 Analyysien menetelmét

Analyysien suorittaminen aloitetaan tarkastelemalla aineistoa. Kaikkea kaytettdvaa
aineistoa kuvaamaan on laskettu kuvailevia lukuja, jotka kertovat aineiston
ominaisuuksista. Luvut on laskettu prosentuaalisille ja logaritmisille tuotoille, mutta kaikkia

logaritmisten tuottojen tunnuslukuja ei esitetd. Kéytettdvia lukuja ovat aritmeettinen
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keskiarvo, pienin ja suurin arvo, volatiliteetti (keskihajonta), varianssi, vinous, huipukkuus

ja havaintoajan rahamaaréinen ja prosentuaalinen kokonaistuotto.

Sijoituskohteiden korrelaatiomatriisi on laskettu kayttden hyvaksi Pearsonin korrelaatiota.
Korrelaatiokertoimet on laskettu logaritmisten tuottojen paivakohtaisesta aineistosta.
Korrelaation laskemisessa kéytetty kaava on esitetty kaavana 5 kappaleessa 3.1.1.
Kertoimille on lisdksi maaritelty merkitsevyysasteet niiden tulkinnan luotettavuuden
tarkastelemiseksi. Merkitsevyysasteena tutkielmassa kaytetdan 0,05. Merkitsevyysastetta
ja siten myGs korrelaation tarkkuutta ja luotettavuutta on yritetty parantaa standardoimalla

aineisto normaalijakaumaan ja poistamalla outlier-havainnot.

Tehokasta rintamaa laskettaessa on ensin muodostettu varianssi-kovarianssimatriisi
laskemalla jokaisen sijoituskohteen keskindinen kovarianssi. Tama on tehty kayttden
kaavaa 4. Tehokas rintama, suurin mahdollinen tuotto ja pienin mahdollinen riski on taméan
jalkeen muodostettu kayttden hyvaksi Excelin Solver-toimintoa. Tehokasta rintamaa varten

on minimoitu usean eri portfolion volatiliteetti seka Bitcoinin kanssa etta ilman sita.

Portfolion tunnusluvut on laskettu kaavoilla, jotka esitellddn kappaleessa 3.2.
Tunnusluvuissa odotettuna tuottona on kéytetty kohteen historiallista keskimaaraista
logaritmista tuottoa. Optimaalisen Sharpen luvun portfoliot on muodostettu myés Excelin
Solveria kayttden. Muiden tunnuslukujen optimoiminen ei Solverilla ollut mahdollista, joten

niiden tarkastelu jatettiin tdman tutkielman ulkopuolelle.
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5. TULOKSET

Tutkielman seuraavassa osassa tarkastellaan aineiston ja menetelmien tuottamia
tutkimustuloksia. Tuloksia havainnollistamaan on liitetty taulukoita ja kuvioita, jotka
havainnollistavat tutkimustuloksia. Tarkempia kuvauksia aineistosta 10ytyy lisaksi liitteissa.

Tulokset on koottu yhteen tutkielman viimeisessa kappaleessa.

5.1 Aineiston kuvailu

Koko aineisto kattoi kaiken kaikkiaan 883 paivakohtaista arvoa, jotka on kuvattu
taulukossa 1. Taulukkoa tarkastellessa on huomioitava, ettd arvot on paasaantdisesti
laskettu paivakohtaisista prosentuaalisista tuotoista. Kaksi viimeistd tunnuslukua on
kuitenkin laskettu logaritmisista tuotoista, silla niita kaytetddn paljon mydéhemmissa
analyyseissa. Lisdksi  taulukossa  esitettdvd  kokonaistuottoprosentti kuvaa
sijoituskohteiden prosentuaalista tuottoa aineiston ensimmaisesta paivasta viimeiseen
paivaan. Bitcoinin vertailussa muihin on lisdksi muistettava, ettd kyseessa on yhden
yksittdisen omaisuuslajin suhde muihin, jotka mitataan indekseissa. Indeksin heiluminen

on luonnollisesti pienempaa kuin yksittaisen sijoituskohteen.

Taulukko 1. Paivakohtaisen prosentuaalisen tuoton kuvailevia suureita

Bitcoin MSCI JPM S&P GSCl US$ Broad Gold 1
World GBI Commodity Exchange  Bullion kuukauden
Global Index T-Bill
Otoskoko 883 883 883 883 878 883 883
Arit. keskiarvo 0,681 % | 0,048% 0,017 % -0,053 % 0,018 % -0,034 % 0,0002 %
Minimi -4852%  -4,21% -0,62% -6,37 % -1,33 % -9,66 % -0,0001 %
Maksimi 62,38% 420% 0,60 % 5,63 % 1,75 % 5,58 % 0,0029 %
Volatiliteetti 7,31 % 0,80% 0,14 % 0,99 % 0,27 % 1,12 % 0,0002 %
Varianssi 0,53 % 0,01 %  0,0002 0,01 % 0,0007 % 0,01 % 0,00 %
%

Vinous 0,7893 -0,0825 -0,1674 -0,2680 0,4930 -0,9980 4,4839
Huipukkuus 15,604 4,025 1,451 4,525 5,921 8,441 41,06
Kok. tuotto % 3850 % 493% 16,1 % -42,4 % 16,3 % -30,6 % 0,15 %
Arit.keskiarvo* = 0,413% 0,044 % 0,017%  -0,058 % 0,017 % -0,041 %  0,0002 %
Volatiliteetti* 7,36 % 0,80 % 0,14 % 0,99 % 0,27 % 1,13 % 0,0002 %

*Laskettu logaritmisista tuotoista
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Taulukosta ndkee Bitcoinin poikkeavuuden muita omaisuuslajeja kohtaan. Paivatuoton
keskiarvo on Bitcoinilla yli puoli prosenttia, kun muilla se on korkeintaan joitakin prosentin
sadasosia. Jakauma on huomattavasti laajempi, silld sen suurimman ja pienimman arvon
ero on yli sata prosenttia. Tama kay ilmi myds volatiliteetista, joka Bitcoinilla on noin
kymmenen kertaa suurempi kuin muilla omaisuuslajeilla. Bitcoinin jakauma on my0s

huipukkuudeltaan muita suurempi, miké voi aiheuttaa ongelmia analyyseja tehdessa.

Aineiston 883 paivan aikana Bitcoin osoittautui lisaksi selkedsti suurituottoisimmaksi.
Reilun kolmen vuoden tarkasteluperiodilla Bitcoin tuotti 3850 %, joka on huomattavasti
paljon enemman kuin milld&dn muulla omaisuuslajilla. Osakkeiden tuotto oli myds korkealla
tasolla elvyttdvien toimenpiteiden johdosta. Raaka-aineiden tuotto jai puolestaan
alhaiseksi 6ljyn hinnan romahdettua loppuvuodesta 2014. Oljy on indeksissa suurella
painolla, joten suuret muutokset sen hinnassa heijastuvat koko indeksin kehitykseen.
Riskittdmana sijoituskohteena kaytetty Yhdysvaltain T-bill on koko tarkasteluperiodin
aikana muuttunut vain hyvin vahan ja sen tuotto on kaytdnnéssa ollut nolla. Jakaumia ja
aineistoa kuvailevia kuvia voi tarkastella graafisesti litteessa 1.

5.2 Korrelaatiokertoimet

Sijoituskohteiden valiset korrelaatiokertoimet ovat merkittdva kriteeri valittaessa hyvia
hajautuskohteita. Hyvin hajautukseen sopivien sijoituskohteiden ei pitéisi korreloida
toistensa kanssa voimakkaasti. Seuraavaan taulukkoon 2 on koottu aineiston

korrelaatiokertoimet omaisuuslajien kesken.

Taulukko 2. Korrelaatiomatriisi logaritmisilla paivatuotoilla

Korrelaatiomatriisi Bitcoin MSCI JPM S&P US$ Gold
(In-tuotot) World Global Commodity Broad Bullion
Bitcoin

MSCI World 0,024

JPM Gilobal -0,001 -0,318*

S&P Commodity 0,0005 0,463* -0,241*

US$ Broad -0,002 -0,56* 0,045 -0,39*

Gold Bullion 0,006 0,175* 0,111* 0,25* -0,445*

* tilastollisesti merkitseva 5 %:n riskitasolla
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Taulukosta kay selvasti ilmi Bitcoinin erittdin pieni korrelaatio muiden omaisuuslajien
kanssa. Korrelaatio on kaikissa tapauksissa todella 1&helld nollaa, lievasti postiviinen
osakkeiden, raaka-aineiden ja kullan kanssa seka lievasti negatiivinen joukkovelkakirjojen
ja Yhdysvaltain dollarin kurssi-indeksin kanssa. Bitcoinin korrelaatiokertoimet eivat
analyysissa osoittautuneet tilastollisesti merkitseviksi, mika tapahtuu usein, kun kertoimet
jaavat todella pieniksi. Suurimman korrelaation Bitcoin saa osakkeiden kanssa, mutta
talldinkin arvoksi muodostuu vain 0,024. Vaikka kertoimia ei taydella luotettavuudella voi
tulkita, Bitcoinin voi kuitenkin todeta erittdin hyvin hajautusta lisdavaksi sijoituskohteeksi,
silla minkdan muun omaisuuslajin liikkeet eivat nayttaisi vaikuttavan sen kurssikehitykseen

lainkaan.

Muut omaisuuslajit puolestaan korreloivat keskendan voimakkaammin ja kertoimet ovat
paasaantoisesti tilastollisesti merkittdviad. Osakkeiden ja valtiolainojen sekd dollarin
kurssikehityksen vélilla on melko suurta negatiivista korrelaatiota ja raaka-aineiden valilla
positiivista Kkorrelaatiota. Pienin korrelaatio muiden kanssa Bitcoinin jalkeen on
valtionlainoilla, jotka korreloivat negatiivisesti tai positiivisesti vain vahan. Raaka-aineiden

korrelaatio muiden omaisuuslajien kanssa on myds melko suurta.

5.3 Tehokas rintama
Tehokkaan rintaman ja optimaalisen portfolion muodostamisessa tarvitaan apuna
varianssi-kovarianssimatriisia, joka muodostettiin ensimmaiseksi. Taulukossa 3 on laskettu

omaisuuslajien keskindiset kovarianssit logaritmisilla paivatuotoilla.

Taulukko 3. Varianssi-kovarianssimatriisi logaritmisilla paivatuotoilla

Varianssi- Bitcoin MSCI World  JPM S&P US$ Broad Gold
kovarianssimatriisi Global Commodity Bullion
Bitcoin 0,0054199 | 0,0000199 0,0000001  0,0000067  -0,0000027  0,0000594
MSCI World 0,0000646 -0,0000040 0,0000397  -0,0000135 | 0,0000228
JPM Global 0,0000021  -0,0000032  0,0000003 | 0,0000020
S&P Commodity 0,0000985  -0,0000125 | 0,0000362
US$ Broad 0,0000073  -0,0000151
Gold Bullion 0,0001276

Taulukosta n&kee kovarianssien olevan hyvin pienia jokaisen sijoituskohteen valilla.
Kovarianssien avulla pystyttiin optimoimaan eri sijoitusportfolioita. Portfolioista selvitettiin
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etenkin Bitcoinin siséltdman portfolion maksimaalinen tuotto ja minimaalinen volatiliteetti
verrattuna portfolioon, jossa Bitcoineja ei ole. Havainnollisuuden vuoksi tuotot ja
volatiliteetit on muutettu vuotuisiksi. Seuraavaan taulukkoon 4 on koottu kuusi erilaista
sijoitusportfoliota, jossa toiset sisaltavat Bitcoineja ja toiset eivat.

Taulukko 4. Portfolioiden vertailua Bitcoinin kanssa ja ilman vuotuisilla
logaritmisilla tuotoilla ja volatiliteetilla.

Bitcoin MSCI JPM S&P Us$ Gold Tuotto  Volatilit
World Global Commo Broad Bullion eetti
dity

Painotus tasan* 166% 166% 166% 166% 166% 166% 16,5% 20,5%
Painotus tasan** - 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % -1,0% 6,39%
Maksimi tuotto* 100 % 0% 0% 0 % 0 % 0% 104,1% 116,9%
Maksimi tuotto** - 100 % 0% 0% 0% 0% 112% 12,8%
Minimi 0,001 % 359% 6546% 461% 2509% 127% 354% 1,72%
volatiliteetti*
Minimi - 359% 6544% 463% 2510% 124% 354% 1,72%

volatiliteetti**
*Bitcoinin kanssa

**[lman Bitcoinia

Taulukosta on ndhtavissd monia asioita. Mikali portfolio painotetaan tasaisesti kaikkien
sijoituskohteiden kesken, saadaan Bitcoineilla kasvatettua tuottoa merkittavasti. Samalla
myds portfolion riski kasvaa silla volatiliteetti kolminkertaistuu. Muutokset johtuvat
yksinomaan Bitcoineista, silla kuten taulukosta 1 voitiin paételld, Bitcoinilla on

huomattavasti suurempi tuotto ja riski verrattuna muihin kohteisiin.

Mikali portfoliolta haluaa maksimaalisen tuoton, kannattaa talldin sijoittaa ainoastaan
Bitcoineihin. Maksimaalinen tuotto ilman Bitcoineja saavutetaan puolestaan sijoittamalla
ainoastaan osakkeisiin. Nain myds riski pienenee huomattavasti. Mielenkiintoisempaa
onkin tarkastella riskin minimoivaa portfoliota. Talldin Bitcoineja tulisi sisallyttda
sijoitussalkkuun mahdollisimman vahan. Pienin volatiliteetti 1,72 % saavutetaan nimittain
silloin, kun Bitcoineja ei ole portfoliossa lainkaan. Pienikin lisdys Bitcoineja kasvattaisi
portfolion riskia.
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Kyseinen tilanne on tutkittavien sijoituskohteiden minimivarianssiportfolio. Taman voi
havaita my0s seuraavasta kuvasta 3, jossa piirrettynd tehokas rintama portfolioille
Bitcoinien kanssa ja ilman. Kuvan x-akselilla on portfolion volatiliteetti ja y-akselilla
portfolion odotettu tuotto.

20%
18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%
0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 14.00% 16.00%

Kuva 3. Tehokas rintama, jossa kolmiolla merkatulla kayralla portfolio Bitcoinin
kanssa ja ympyralla merkatulla kayralla portfolio ilman Bitcoinia.

Kuvasta nakee, ettd portfoliot kulkevat samaa linjaa pitkin, kunnes Bitcoinin paino
portfoliossa kasvaa riittdvan suureksi nostamaan odotettua tuottoa suuremmaksi. Tehokas
rintama Bitconien kanssa on jyrkempi kuin ilman Bitcoineja, joka osoittaa Bitcoineja
sisaltavalla portfoliolla saavutettavan paremman tuoton samalla tai pienemmalla riskilla.
Kuviosta ei kuitenkaan pysty tekemaan paatelmia optimaalisesta Bitcoinien maarasta
portfoliossa. Paatelmassa ei mydskaan voida hyddyntda taulukon 4 tietoja, silla ne
osoittavat vain pienimman riskin portfolion, johon Bitcoineja ei kannata sisallyttda

ollenkaan, sek& suurimman tuoton portfolion, jossa olisi oltava ainoastaan Bitcoineja.

5.4 Portfolion tunnusluvut

Portfolioiden suoriutumista mittaavia tunnuslukuja laskettiin, jotta Bitcoinien vaikutusta
optimaalisessa portfoliossa voitaisiin tarkastella monipuolisemmin ja optimaalinen maara
voitaisiin maaritella. Tutkielman kolmannessa osassa tarkasteltiin neljaad eri portfolion

suoriutumista mittaavaa tunnuslukua, jotka kaikki olivat hajontaan pohjautuvia
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tunnuslukuja. Jokaiselle sijoituskohteelle on alla olevassa taulukossa 5 laskettu tutkittavat

luvut. Luvut ovat vuotuisia, jotta niiden vertailu olisi helpompaa.

Taulukko 5. Tutkittavien sijoituskohteiden hajontalukuja.

Bitcoin MSCI JPM S&P US$ Gold

World Global Commodity Broad Bullion
Sharpen luku 1,07 0,87 1,88 -0,93 0,99 -0,58
Sortinon luku 1,48 1,25 2,83 -1,22 1,53 -0,74
RMAD 16,34 1,27 1,31 -1,52 0,84 -1,08
SKASR (95%)* 1,12 0,89 1,85 -0,93 1,18 -0,54
SKAD 0,071 0,0078 0,001 0,0099 0,0022 0,012
Volatiliteetti 0,073 0,0080 0,001 0,0099 0,027 0,011

*Zc:ksi oletettiin -1,645

Taulukosta nakee, ettd Bitcoinin tunnusluvut ovat hyvin vastaavanlaiset muiden
sijoituskohteiden kanssa. Sharpen Iluku jaa wuseilla kohteilla alle yhden, mika
yksinkertaistettuna tarkoittaa suurempaa riskid suhteessa tuottoihin. Raaka-aineiden ja
kullan tapauksessa tunnusluvut ovat negatiiviset, silla niiden tuotot vertailuperiodilla olivat
negatiiviset. Tarkasteltavalla jaksolla ainoastaan Bitcoin ja valtioiden joukkovelkakirjat

tuottivat riskiddn suuremman tuoton Sharpen luvulla mitattuna.

Sortinon luvulla tarkasteltuna joukkovelkakirjojen heilunta suhteessa ei-toivottuun
heiluntaan on ollut sijoittajan kannalta kaikkein parasta. Joukkovelkakirjoilla Sortinon luku
on useissa tapauksissa yli kaksi kertaa suurempi kuin muiden vertailtavien luku. Bitcoinin
Sortinon luku on vertailtavista toisiksi korkein ja jarjestys on muutoinkin sama kuin
Sharpen luvulla mitattuna. Poikkeavaa taulukossa on puolestaan Bitcoinin erittdin suuri
RMAD-Iuku, joka on moninkertainen verrattuna muihin. Luku kasvaa suureksi Bitcoinin
suuren tuoton ansiosta. Muuten luvuissa ei ole yllatyksia. SKASR-lukua tulkittaessa
verrataan SKAD-lukua volatiliteettiin, jotka on esitetty taulukon kahdella viimeiselld rivill.
Kaikissa tapauksissa SKAD-luku on todella lahellda volatiliteettia, mika tarkoittaa, ettei
jakauman vinoudella tai huipukkuudella ole ollut vaikutusta sijoittajan tuottoihin.

Mielenkiintoista portfolion tunnuslukujen tutkimisessa on optimaalisen sijoitusportfolion

maarittdminen tietylle tunnusluvulle. Seuraavaksi maaritelldan tallainen portfolio Sharpen
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luvulle. Mikéli sijoittaja haluaisi siis optimoida portfolionsa riskin ja tuoton, kannattaisi
h&nen hajauttaa sijoituksensa optimaalisen Sharpen luvun portfolion mukaan. Seuraavaan
taulukkoon 6 on laskettu optimaalisen Sharpen luvun portfolio ilman Bitcoinia ja Bitcoinin
kanssa. Vertailun vuoksi on laskettu myds kolme muuta portfoliota, jossa Bitcoinin painoa

on vaihdeltu. Sharpen luvut ovat vuotuisia lukuja.

Taulukko 6. Bitcoinin vaikutus maksimaaliseen vuotuiseen Sharpen lukuun.

Bitcoin MSCI JPM S&P US$ Gold Sharpen
World Global Commodity Broad Bullion Iluku

Optimaalinen - 9,84% 73,64 0 % 16,53 0 % 2,66
portfolio** % Y%

Optimaalinen 0,51% 9,65% 73,19 0 % 16,65 0 % 2,79
portfolio* % %

Bitcoin 1 % 1,00% 9,91% 72,51 0 % 16,59 0 % 2,71
painolla Y% Y%

Bitcoin 5 % 500% 19,75 62,61 0 % 12,64 0 % 1,66
painolla % Y% Y%

Bitcoin 10 % 10,00 39,17 46,24 0 % 4,59 % 0 % 1,33
painolla % % Y%

*Bitcoinin kanssa
**IIman Bitcoinia

Taulukosta nékee, etta Bitcoinien avulla voidaan parantaa optimaalisen portfolion Sharpen
lukua. Tulosten mukaan Sharpen luku nousee 0,13 yksikkdd, mikali Bitcoineja sisallyttaa
portfolioonsa noin puoli prosenttia. Portfolio sisdltdd molemmissa optimaalisissa
tapauksissa noin 73 % joukkovelkakirjoja, vajaa 10 % osakkeita ja noin 16 % valuuttaa.
Raaka-aineita ja kultaa portfolio ei sisélla, silld niiden tuotot olivat negatiivisia. Tulokset
kuitenkin osoittavat Bitcoineilla olevan tuottoa lisdavia ja kokonaisriskida pienentavia

vaikutuksia.

Taulukkoon on laskettu liséksi optimaalisen portfolion Sharpen luvut, mikali Bitcoinien
osuus portfoliosta olisi 1 %, 5 % tai 10 %. Yhden prosentin painolla portfolion Sharpen
luku on vield suurempi kuin Bitcoineja sisaltamattéman vertailuportfolion, mutta Sharpen
luku laskee nopeasti Bitcoinien painon kasvaessa.
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Jotta tata vaikutusta kyettiin havainnollistamaan paremmin, kerattiin Bitcoineja sisaltavien
portfolioiden Sharpen luvut samaan alla olevaan kuvaa 4. Kuvan x-akselilla on portfolion
Sharpen luku ja y-akselilla Bitcoinien paino kyseisesséa portfoliossa. Luvut laskettiin 14 eri
portfoliolle, jossa Bitcoinille annettiin painoja 0 % ja 5 % valilla. Sharpen lukuna kaytetaan

edelleen vuotuista lukua.

Sharpen luvun kehitys Bitcoinin eri painoilla

6,00 %
5,00 %
4,00%
3,00 %
2,00%
1,00 %
0,00 %

1,5 1,7 1,9 21 23 25 27 2,9

Kuva 4. Sharpen luvun kehitys Bitcoinin eri painoilla.

Kuvasta kay selvaksi taulukostakin tehty havainto. Sharpen luku kasvaa aina kohti
optimaalista painoa 0,51 % ja lahtee tdman jalkeen voimakkaaseen laskuun Bitcoinien
osuuden kasvaessa. Kayra kaartuu vasemmalle yléspain ja 100 % painon kohdalla
saavuttaisi alimman mahdollisen Sharpen lukun, joka on Bitcoinin oma Sharpen luku 1,07.
Kéayrdn muoto on hyvin perusteltavissa Bitcoinin omalla tuotolla ja riskilld, kuten osoitettiin
jo taulukoissa 4. Pienind maérind Bitcoin lisda portfolion hajautushyétyja ja kasvattaa
odotettua tuottoa. Kuitenkin Bitcoinien painon kasvaessa portfoliossa liian suureksi, nostaa
sen riskisyys portfolion kokonaisriskia ja nain laskee Sharpen lukua.
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6. JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkielmassa perehdyttiin Bitcoiniin ja sen soveltuvuuteen sijoituskohteena.
Tutkielmassa testattiin empiirisen aineiston avulla Bitcoinin hajautushyétyja suhteessa
viteen suosittuun sijoituskohteeseen, joilla hajautusta yleensa haetaan. Tata
pohjustettaessa esiteltiin Bitcoinin toimintaperiaatetta ja tarjonnan muodostumista seka
valuuttakurssiin - vaikuttavia tekijoitd. Lisaksi tarkasteltin  hajautusta modernin
portfolioteorian viitekehykselld ja esiteltin portfolion suoritusta mittaavia, aineiston
jakaumaan perustuvia tunnuslukuja.

Tutkielman alussa maariteltyihin tutkimuskysymyksiin a ja b pyrittin vastaamaan
empiirisen aineiston avulla. Aineiston analyysi osoittaa, ettd Bitcoineja sisaltavista
portfolioista muodostettu tehokas rintama on merkittdvasti jyrkempi kuin Bitcoineja
sisaltamattémien. Tama tarkoittaa sita, etta sisallyttamalla Bitcoineja sijoitusportfolioonsa
sijoittajan on mahdollista saada suurempaa tuottoa vahintdan samalla riskilla kuin
portfoliolla, joka ei sisdlld Bitcoineja. Optimaalinen Bitcoinien maard portfoliossa ei
kuitenkaan ole suuri. Tutkielmassa portfoliota optimoitin Sharpen luvun mukaan ja
maksimaaliseen Sharpen lukuun 2,79 paadyttiin, kun Bitcoineja otettiin portfolioon mukaan
0,51 %. Bitcoinin voi nain tulkita lisdavaan portfolion hajautushyétyja ja sopivan hyvaksi

sijoituskohteeksi osana hajautettua portfoliota.

Bitcoinin soveltuvuutta hajautukseen tutkittin my6s korrelaatioiden avulla. Bitcoinilla ei
tutkielmassa havaittu olevan juuri lainkaan korrelaatiota minkaan tutkitun sijoituskohteen
kanssa. Eniten Bitcoin korreloi osakeindeksin kanssa, mutta talléinkin korrelaatiokerroin on
vain 0,024. Perinteisesti kaytettyjen sijoitusinstrumenttien korrelaatiot toistensa kanssa
ovat puolestaan huomattavasti suurempia kuin Bitcoinin. Bitcoinin voi naiden tulosten
perusteella todeta olevan riippumaton muiden sijoituskohteiden liikkeista. Tama havainto
tukee edelleen Bitcoinin kayttéa hajautushydtyja maksimoitaessa, silla hajautushyétyja
maksimoitaessa tulisi suosia mahdollisimman paljon keskendan korreloimattomia

sijoituskohteita.

Tutkielman havainnot tukevat Briere et al..n vastaavaa tutkimusta, vaikka tassa
tutkielmassa kaytetty aikajanne sisédlsi huomattavasti enemman tapahtumia Bitcoinin
historiasta. Havainnot ovat linjassa seka tehokkaan rintaman ettd korrelaatiokertoimien
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osalta, joskin korrelaatiokertoimet olivat tédssa tutkielmassa pienentyneet entisestaan.
Pienid maaria Bitcoineja voi nain pitdd suositeltavana sijoituskohteena sijoittajille, jotka
haluavat kasvattaa portfolionsa hajautusta. Bitcoin on edelleen erittain riskinen kohde eika
sitd tutkielman valossa voi suurina maarind suositella sijoittajille, jotka tavoittelevat

optimaalista tuoton ja riskin suhdetta.

Tutkielmasta herasi lukuisia jatkotutkimusaiheita. Bitcoinin  hajautushyétyja ei
akateemisissa julkaisuissa tai kirjallisuudessa ole taman enempaa kasitelty, joten kaikki
tutkimusaiheet aiheesta tuovat uutta tietoa. Jatkotutkimusaiheita kannattaa ensimmaisena
etsia taman tutkielman rajauksista. Kasiteltdva aineisto oli paivakohtaista, jota vastaavissa
rahoituksen tutkimuksissa kaytetddn harvemmin sen sisaltdman satunnaiskohinan takia.
Bitcoinien osalta valuuttakurssit haettiin kaikesta aineistosta, joka saatavilla oli. Kurssit
sisalsivat Bitcoinien alkuajan matalan tason ja alkuinnostuksesta johtuvan kysyntapiikin,
mita ei ole havaittu sitten Bitcoinin kurssin kehittyessa. Aineistoa voisikin rajata tarkemmin
kasittelemaan Bitcoinin vakaampaa aikaa, jolloin tuotto ja volatiliteetti vastaisivat
paremmin vallitsevaa kéytantéa. Ongelmana toistaiseksi on toki aineiston riittavyys.

Bitcoinien vertaaminen eri sijoituskohteisiin laajemmin olisi myds kannattavaa. Tasséa
tutkielmassa rajattiin tarkastelemaan vain merkittdvimpida indekseja, mutta Bitcoinin
korrelaatioita tulisi tarkastella tarkemmin myds yksittdisten omaisuuslajien, kuten
osakkeiden, arvometallien ja joukkovelkakirjojen kanssa. Bitcoinille voisi maarittdd myos
Beta-kertoimen ja tarkastella Betaa kayttavien tunnuslukujen avulla sijoitusportfoliota
Bitcoinien kanssa ja ilman. Nain havaintoja voitaisiin tarkentaa myds CAP-mallin
puitteissa.
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Liite 1. Aineiston indeksien kehitys.
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Liite 2. Prosentuaalisten tuottojen histogrammit.
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Liite 3. Tehokkaan rintaman muodostuminen

Tuotto- Portfolion Portfolion
odotus volatiliteetti volatiliteetti
Bitcoinin kanssa ilman Bitcoinia

0% 2,79 % 2,79 %
1% 2,26 % 2,26 %
2% 1,89 % 1,89 %
3% 1,74 % 1,74 %
4 % 1,73 % 1,73 %
5% 1,84 % 1,86 %
6 % 2,18 % 2,94 %
7 % 2,87 % 4,67 %
8 % 3,72 % 6,55 %
9 % 4,64 % 8,49 %
10 % 5,60 % 10,46 %
1% 6,58 % 12,44 %
12 % 7,58 % -
13 % 8,58 % -
14 % 9,59 % -
15 % 10,60 % -
16 % 11,61 % -
17 % 12,63 % -

18 % 13,65 % -
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