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Tähän kandidaatintutkielman tarkoituksena on tutkia momentumsijoitusstrategian 

menestystä Lontoon pörssissä vuosina 2007-2017. Tutkielmassa tarkastellaan myös, 

kuinka ajanjaksolle osuvat isot shokit globaalissa ja Iso-Britannian kansantaloudessa 

eli globaali finanssikriisi sekä Brexit, vaikuttavat momentumstrategian tuottoihin. 

Lisäksi tutkitaan millä ajanjaksolla momentumstrategia on menestynyt parhaiten. 

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena portfolioanalyysina ja tutkimuksen aineistona 

käytetään FTSE 350 -indeksiin kuuluvien yhtiöiden osakkeiden kuukausittaisia 

tuottoaikasarjoja tutkimuksen aikajaksolta. 

 

Momentumstrategian tutkimiseksi muodostetaan kuuden kuukauden välein kaksi 

portfoliota, joista toiseen valitaan parhaiten menestyneet 10% osakkeista ja toiseen 

huonoiten menestyneet 10% osakkeista eli TOP ja BOTTOM-portfoliot. Portfolioiden 

tuottoja verrataan markkinaportfolioon ja toisiinsa. Portfolioiden menestystä 

tarkastellaan myös eri menestysmittareiden avulla, jotka ovat Jensenin alpha, 

Treynorin indeksi ja Sharpen luku. 

 

Tutkimustulosten perusteella momentumstrategialla on voitu saavuttaa merkittäviä 

tuottoja verrattuna markkinoihin huolimatta häviäjistä muodostetun portfolion 

menestyksestä huolimatta. Voittajista koostuva portfolio on pärjännyt parhaiten sekä 

tuotoilla että eri tunnusluvuilla mitattuna. Finanssikriisillä ja Brexitillä on myös ollut oma 

vaikutuksensa momentumstrategian menestykseen. Tulosten perusteella 

momentumstrategia on menestynyt parhaiten markkinoiden nousukausina
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This Bachelor´s thesis examines the performance of momentum-based investing 

strategy in London stock exchange from 2007 to 2017. Thesis also studies impact of 

shocks in global and British economies as in global financial crisis and Brexit. In 

addition, we find in which times has momentum strategy realized its best returns. 

Thesis is conducted as quantitative portfolio analysis and the data used are total return 

time series share data from companies listed in FTSE 350 index. 

 

To study momentum strategy, two portfolios are formed every six months. Other one 

includes the best 10% of shares and other one the worst 10% of shares. Returns of 

these two portfolios are compared to market portfolio and each other. Performance of 

these portfolios are also examined through different performance indicators such as 

Jensen´s Alpha, Treynor Ratio and Sharpe Ratio. 

 

According to this study momentum strategy has performed substantially better 

compared to market even when performance of loser portfolio is considered. Portfolio 

consisted of winners has had the best portfolio performance in every aspect of this 

thesis. Financial crisis and Brexit have had considerable impact in portfolio 

performance. Based on results of this study momentum strategy has had its 

performance when market has performed well. 
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1. Johdanto 

 

Sijoittamisen yksi tärkeimmistä tehtävä on varallisuuden kasvattaminen ja 

luonnollisesti varallisuutta halutaan myös mahdollisimman paljon mahdollisimman 

pienellä riskillä. Jokaisella sijoittajalla on oma sijoitusstrategia, jonka avulla sijoittaja 

pyrkii tavoitteeseensa. Onkin kehitelty useita erilaisia sijoitusstrategioita, joiden 

tarkoitus on saada mahdollisimman iso tuotto kohtuullisella riskillä. Eugene Faman 

(1970) mukaan tehokkailla markkinoilla kaikki saatavilla oleva informaatio on 

hinnoiteltu osakkeen hintaan ja markkinoiden tuoton voittaminen suhteessa riskiin ei 

olisi mahdollista. Faman tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakkeen 

tuotot ovat satunnaisia eikä niitä voi ennustaa mitenkään. Myöhempi tutkimus on 

kuitenkin osoittanut, että markkinat eivät aina toimi tehokkaasti. Näitä poikkeuksia 

tehokkuuteen kutsutaan anomalioiksi. Anomalioiden löytyminen ja niiden tutkiminen 

on mahdollistanut sellaisten sijoitusstrategioiden kehittämisen, joiden tarkoitus on 

hyödyntää anomaliaa saavuttaakseen ylituottoa markkinoihin nähden korottamatta 

sijoituksen systemaattista riskiä.  

 

Tässä tutkielmassa pureudutaan markkinoiden tuoton voittamiseen momentum-

anomaliaan pohjautuvan sijoitusstrategian menestymisen Lontoon pörssissä 2007-

2017 kautta. Momentumiin perustuvassa sijoitusstrategiassa sijoittajat ostavat 

osakkeita, jotka ovat pärjänneet parhaiten osakemarkkinoilla juuri päättyneellä 

ajanjaksolla, uskoen, että kyseiset osakkeet jatkavat nousuaan (Sharpe, Alexander, 

Bailey; 1999, s.746). Momentumstrategioiden suosio on nousussa ja se on nähtävissä 

muun muassa teknologiayhtiöiden kurssien nousussa, maailman pörssien nousun 

hidastumisesta huolimatta. (Vehviläinen 2018) 

 

Aihe on mielenkiintoinen, koska kaikkihan haluavat saada sijoitukselleen 

mahdollisimman suuren tuoton mahdollisimman pienellä riskillä. Myös hyvin 

yksinkertaiseen malliin perustuvan sijoitusstrategian toteuttaminen on houkuttelevaa, 

koska strategian tehostamiseksi se voitaisiin toteuttaa esimerkiksi algoritmein 

automaattisesti. Momentumstrategia on tekniseen analyysiin perustuvan sijoittamisen 
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strategia. Tekninen analyysi tarkoittaa osakemarkkinoiden ennustamista 

historiallisesta tiedosta erilaisten kuvioiden ja kaavioiden avulla. 

 

Momentum-anomalia on tutkimuksen aiheena verrattain uusi. Aiheen tutkimuksen 

pioneereina pidetään Narasimhan Jegadeeshia ja Sheridan Titmania, joiden vuoden 

1993 julkaisu toteaa, että sijoitusstrategia, jossa ostetaan voittajia ja myydään häviäjiä 

säännöllisin väliajoin, toi merkittäviä ylituottoja vuosina 1965-1989 keskipitkällä 

osakkeiden pitojaksolla. Myöhempi tutkimus on osoittanut, että asia ei ole näin 

yksinkertainen vaan usea eri asia vaikuttaa momentumstrategian toimivuuteen. 

Momentumstrategian riski on sitä korkeampi, mitä pidempään markkinan tila pysyy 

samanlaisena. Pitkän muutoksettoman jakson jälkeen muutos markkinoiden 

tilanteessa johtaa momentumin tuottojen merkittävään pienentymiseen. (Gezcy & 

Samsonov, 2013) Pettengill, Edwards ja Schmitt (2006) toteavatkin, että 

momentumstrategia ei ole pitkällä aikavälillä sopiva sijoitusstrategia yksityisille 

sijoittajille, vaikka ammattisijoittajat momentumstrategiaa harjoittavat. 

 

1.1. Tutkielman tavoitteet ja tutkimusongelmat 
 

Tutkielman tarkoitus on tutkia momentum-anomaliaan perustuvan sijoitusstrategian 

menestystä Lontoon pörssissä 2007-2017 välisenä aikana. Valitulle kymmenen 

vuoden ajanjaksolle on mahtunut vuoden 2008 pörssikriisi sekä varsinkin Iso-

Britanniaa järisyttänyt päätös Euroopan Unionista eroamisesta eli Brexit vuonna 2016. 

Tavoitteena onkin selvittää, onko momentumstrategia ollut voitollinen vuosina 2007-

2017. Lisätavoitteena on selvittää miten edellä mainitut tapahtumat ovat vaikuttaneet 

momentumstrategian menestykseen. Lisäksi halutaan selvittää, millä ajanjaksolla 

momentumstrategia on tuottanut suurimmat voittonsa. Edellä mainittujen tavoitteiden 

pohjalta voidaan muotoilla tutkielman tutkimuskysymykset ja -ongelmat. Tutkielman 

päätutkimusongelma on: 

 

”Miten momentum-anomaliaan pohjautuva sijoitusstrategia on menestynyt Lontoon 

pörssissä 2007-2017” 

 

 

 



3 
 

Päätutkimuskysymystä tukemaan on muotoiltu seuraavat alatutkimusongelmat: 

 

”Kuinka 2008 pörssikriisi ja Brexit vaikuttavat momentumstrategian menestykseen 

suhteessa vertailuindeksiin?” 

 

”Millä ajanjaksoilla momentumstrategia on menestynyt parhaiten?” 

 
1.2. Tutkimuksen rajaukset ja tutkimusmenetelmät 

 
Tutkimus on rajattu koskemaan Lontoon pörssin FTSE 350 -indeksiin sisältyvien 

yhtiöiden osakkeita kesäkuusta 2007 kesäkuuhun 2017. Tutkimuksessa käytettävä 

data on FTSE 350 -indeksiin sisältyvien kuukausittaiset tuottoindeksit (Total Return 

Index) ja vertailuindekseinä toimivat markkinoiden tuottoa kuvaa FTSE 350 -indeksin 

tuottoindeksi. Tutkimuksessa käytetään tuottoindeksejä, koska ne ottavat huomioon 

osakkeesta irronneet osingot. FTSE 350 käsittää Lontoon pörssin 350 suurinta yritystä 

ja kaikkia sen osakkeita vaihdetaan Lontoon pörssin SETS-järjestelmässä. Indeksin 

osakkeet kuuluvat large ja mid cap osakkeisiin. (FTSE Russell, 2018) Kaikki 

tutkimuksessa käytettävä data ladataan Datastream-tietokannasta ja sitä käsitellään 

Microsoft Excel taulukkolaskentaohjelmassa. 

 

Momentumstrategian menestystä mitataan portfolioanalyysin avulla. Tutkimuksessa 

muodostetaan kuuden kuukauden välein TOP ja BOTTOM-portfoliot juuri päättyneen 

kuuden kuukauden jakson tuottojen perusteella. TOP-portfolioon valikoidaan parhaiten 

menestyneet 10% osakkeista ja BOTTOM-portfolioon taas huonoiten menestyneet 

10% osakkeista. Kumpaankin portfolioon valitaan siis 35 osaketta kerrallaan. Yhteensä 

muodostetaan siis 20 TOP ja BOTTOM-portfoliota.  

 
1.3. Tutkielman rakenne 

 
Tämä tutkielma koostuu viidestä osasta. Toisessa osassa annetaan tutkimukselle 

teoreettinen viitekehys tutkimukseen esittelemällä tutkimukseen läheisesti liittyviä ja 

olennaisia käsitteitä ja teorioita. Lisäksi tutustaan aikaisempaan tutkimustietoon 

momentum-anomaliasta ja siihen perustuvista sijoitusstrategioista. Kolmannessa 

osassa tutustutaan tarkemmin käytettävään tutkimusaineistoon sekä 

tutkimusmenetelmiin. Neljännessä luvussa päästään käsiksi tutkimuksen 



4 
 

keskeisimpään osaan eli empiirisiin tutkimustuloksiin. Tutkimuksessa muodostettuja 

portfolioita verrataan FTSE 350 -indeksiin niiden tuoton ja tunnuslukujen kuten 

Sharpen luvun avulla. Tutkimus päättyy viidenteen lukuun, jossa ensiksi vedetään 

tutkimuksen sisältö yhteen. Lisäksi saadaan vastaukset tutkimuskysymyksiin, 

pohditaan niiden merkitystä ja esitellään mahdollisia aiheita jatkotutkimukselle. 
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2. Teoreettinen viitekehys ja aikaisempi tutkimus 
 

Jotta voidaan ymmärtää momentum-anomaliaa, siihen pohjautuvia sijoitusstrategioita, 

tehtävää tutkimusta ja sen tuloksia, on ensin tutustuttava taloustieteessä esiintyviin 

teoreettisiin malleihin, joista jokainen yrittää selittää markkinoiden toimintaa omalla 

tavallaan. Mallit ovat kuitenkin ainoastaan teorioita, jotka olettavat ihmisten 

käyttäytyvän aina rationaalisesti ja, että markkinoilla oleva informaatio on täydellistä 

sekä kaikkien saatavissa. Tosi asiassa näin ei ole, vaan ihmiset voivat käyttäytyä 

osakemarkkinoillakin ennalta-arvaamattomasti ja seuraten omia henkilökohtaisia 

preferenssejään. Nämä poikkeukset markkinoiden tehokkuudessa ovat nimeltään 

anomalioita. Tässä kappaleessa tutustaan tutkimuksen kannalta tärkeisiin käsitteisiin 

sekä teorioihin ja avataan lyhyesti vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin sekä Brexitin 

syitä ja seurauksia. 

 

2.1. Moderni rahoitusteoria 
 
Moderni rahoitusteoria sai alkunsa 1950-luvun loppupuolella, kun useita merkittäviä 

aihetta käsitteleviä tutkimuksia ja teoksia ilmestyi. (Weston, 1981). Weston listaa 

artikkelissaan siihenastisia läpimurtoja rahoituksen historiassa sekä pohtii niistä 

muodostuneiden teemojen välisiä yhteyksiä. Yksi tärkeimmistä julkaisuista oli Harry 

Markowitzin vuonna 1952 esittelemä portfolioteoria, jonka tärkein oppi on 

sijoitusportfolion hajauttaminen eri toimialoille riskin pienentämiseksi. Hajauttamisessa 

oleellista on valita sijoituskohteita, jotka korreloivat mahdollisimman vähän keskenään 

eli käytännössä sijoittaa eri toimialojen osakkeisiin. Lisäksi Weston (1981) mainitsee 

muun muassa Hirshleiferin ja Tobinin julkaisut vuodelta 1958 tärkeinä tekijöinä 

modernin rahoitusteorian kehityksessä. 

 

10 vuotta myöhemmin esiteltiin yksi modernin rahoitusteorian kulmakivistä eli CAPM-

malli (Capital Asset Pricing Model), jonka mukaan osakkeiden tuotto-odotus 

muodostuu riskittömästä korosta sekä yrityskohtaisesta riskistä eli β-kertoimesta. 

CAPM-malli itsessään on joukko ennustuksia koskien riskisten sijoituskohteiden tuoton 

tasapainoa. Se kehitettiin Markowitzin portfolioteorian päälle William F. Sharpen 

(1964), John Lintnerin (1965 ja Jan Mossinin (1966) johdosta. (Bodie, Kane, Marcus; 

2005, s. 282) Myös Eugene Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesi sekä 
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Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin malli ovat olleet olennaisia tekijöitä 

modernin rahoitusteorian kehityksessä. 

 

2.2. Tehokkaat markkinat  
 
Yhdysvaltalaisen Eugene Faman teoria tehokkaista markkinoista on yksi rahoituksen 

teorian tunnetuimpia ja tutkituimpia tutkimuksia. Faman (1970) tehokkaiden 

markkinoiden hypoteesin mukaan rahoitusmarkkinoiden tärkein tehtävä on jakaa 

resursseja yli- ja alijäämäsektorien välillä. Teorian mukaan kaikki saatavilla oleva 

informaatio on hinnoiteltu osakkeeseen, mikä mahdollistaa sijoittajien allokoimaan 

varansa mahdollisimman tehokkaasti osakemarkkinoilla. Teorian mukaan vain ennalta 

odottamaton informaatio voi muuttaa osakkeen kurssia odottamattomasti ja tästä 

syystä kukaan ei voi saavuttaa markkinoita suurempaa tuottoa tehokkailla markkinoilla.  

Eräs tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ideoista on satunnaiskulku (random walk). 

Satunnaiskululla tarkoitetaan sijoituskohteen tulevaisuuden tuottojen ja historiallisen 

tuottojen välillä ei ole minkäänlaista yhteyttä eikä tulevaisuuden tuotto ole täten 

ennustettavissa. Tutkimuksessa todetaan, että on olemassa kolme erilaista 

tehokkuusehtoa: heikko (weak form efficiency), keskivahva (semistrong efficiency) ja 

vahva (strong efficiency) tehokkuus. Tehokkuuden tasot määräytyvät niille saatavilla 

olevan tiedon luonteen sekä kuinka tieto siirtyy osakkeen hintaan. Heikon 

tehokkuusehdon mukaan osakkeiden hinnat heijastavat vain osakkeiden historiallisen 

tiedon. Keskivahvan tehokkuuden mukaan osakkeen hinnassa näkyy kaikki sen 

julkisesti ja ilmaiseksi saatavilla oleva tieto. Viimeisessä tehokkuudessa eli vahvassa 

tehokkuudessa näkyy Faman (1970) mukaan myös yrityksen yksityinen ja sisäinen 

informaatio. Jokainen tehokkuusehto toteuttaa myös alemman asteen tehokkuusehdot 

eli vahva tehokkuusehto pitää sisällään myös heikon ja keskivahvan tehokkuusehdon. 

Tehokkuusehdon täyttyessä ei ole mahdollista saada säännöllisiä ylituottoja 

markkinoilla. Esimerkiksi keskivahvan tehokkuusehdon täyttyessä ainoastaan vahvan 

tehokkuuden määritelmän mukaisen informaation omaavat voivat voittaa 

markkinoiden tuoton systemaattisesti.  

 

Fama tutki aihetta uudelleen vuonna 1991 ja nimesi tehokkuusehtonsa uudelleen 

perustuen testaustapaan. Heikon tehokkuuden kohdalla se johtaa kokonaan uuteen 

määritelmään. Heikko tehokkuusehto ei perustunut enää ainoastaan historialliseen 
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informaatioon vaan myös tulevaisuuden hintojen ennustamiseen muuttujien kuten 

osinkotuoton (D/P, dividend yield, dividend to price) tai tulostuoton (E/P, earnings to 

price) kautta. Fama nimesi tämän uuden tehokkuuden tuottojen ennustamisen 

testeiksi. (tests for return predictability). Keskivahva ja vahva tehokkuusehto pysyivät 

sisällöltään samana, mutta nekin saivat uudet nimet. Keskivahvan tehokkuuden Fama 

nimesi yleisesti tapahtumatutkimukseksi (event studies) ja vahvan tehokkuuden 

yksityisen informaation testeiksi (tests for private information).  

 

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on saanut osakseen kritiikkiä useilta eri 

tutkijoilta. Muun muassa Malkiel (2003) ja Shiller (2003) ovat antaneet oman osansa 

kritiikistä. Shillerin mukaan tehokkaiden markkinoiden teoria voi antaa vaarallisen 

väärän kuvan rahoitusmarkkinoiden tapahtumista kuten pörssikuplista. Malkielin 

mukaan markkinat eivät voi olla täydellisen tehokkaat, koska muuten sijoittajilla ei olisi 

motivaatiota löytää nopeasti tietoa, joka heijastuisi osakkeiden hinnoissa. Malkielin 

kertoo myös, että niin kauan kuin osakemarkkinat ovat olemassa kaikki markkinoilla 

toimijatkaan eivät käyttädy rationaalisesti ja mahdollisesti tekevät myös virheitä. 

 

2.2.1. Capital Asset Pricing Model 
 
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin pohjautuva Capital Asset Pricing Model eli 

CAP-malli on modernin rahoituksen kulmakivi. Sen tarkoituksena on ennustaa 

odotetun tuoton ja riskin välistä suhdetta. (Bodie et al., 2005 s. 281) Kuten kaavasta 1 

nähdään, CAP-mallin mukaan sijoituskohteen tuotto koostuu riskittömästä tuotosta ri, 

markkinoiden tuotosta rm sekä β-kertoimesta.  

 

௜ ௙ ௜ ௠ ௙

E[ri]= sijoituskohteen odotettu tuotto 

rf = riskitön korkokanta 

βi = sijoituskohteen beta 

E [rm]= markkinoiden odotettu tuotto    (Kaava 1) 

 

β-kerroin (beta) kertoo yrityksen riskisyyden suhteessa markkinaan. Markkinan β on 

aina 1. Jos sijoituskohteen β on enemmän kuin 1, nousee sen hinta enemmän kuin 1% 



8 
 

kun markkinaportfolion hinta nousee 1%. β-kerroin on osakkeen tuoton ja markkinan 

tuoton kovarianssi jaettuna markkinan varianssilla (Kaava 2). 

 

௜
௜ ௠

௠

βi = sijoituskohteen beta 

Cov (ri, rm) = sijoituskohteen ja markkinoiden välinen kovarianssi 

Var(rm) = markkinoiden varianssi 

(Kaava 2) 

 

CAP-mallin mukaan tuotto vaihtelee siis ainoastaan sijoituskohteen β-kertoimen 

mukaan. Toimiakseen täysin CAP-malli vaatii useita eri ehtoja kuten samankaltaisen 

ja samansuuruisen informaation kaikille sekä transaktiokulujen poissaolemista ja siksi 

se on ainoastaan teoria. Siitä on kuitenkin kehitetty useita erilaisia muunnoksia kuten 

Jensenin alpha.  

 

2.3. Behavioristinen rahoitusteoria 
 
Behavioristinen rahoitusteoria on nuori teoria, joka ei ole oma tutkimusalansa vaan 

kasvava osa yleistä rahoitusteoriaa ja sen tutkimusta (Ritter, 2003). Behavioristinen 

rahoitusteoria tutkii osakemarkkinoilla esiintyviä epäloogisuuksia ja ihmisten 

epärationaalista käyttäytymistä. Meir Statman (2014) toteaa, että behavioristinen 

rahoitus vaihtaa perinteisen rahoitusteorian rationaaliset ihmiset normaaleihin ihmisiin.  

 

Se on nuori tieteenala, jossa on kuitenkin tehty merkittävää edistystä useilla sektoreilla. 

(Barberis & Thaler, 2003) Statman (2014) nostaakin esille ajatuksen siitä, että sijoittajat 

eivät haluakaan ainoastaan korkeita tuottoja matalalla riskillä. Sijoittajat haluavat 

emotionaalisia hyötyjä sijoituksistaan. He siis haluavat tuntea jotakin toivoa tai ylpeyttä. 

Behavioristisen rahoitusteorian kaksi tukipilaria ovat kognitiivinen psykologia sekä 

arbitraasin rajoitukset. Kognitiivinen psykologia viittaa ihmisten tekemiin päätöksiin, 

joissa esiintyy säännöllisiä virheitä. Nämä virheet voivat johtua liiasta 

itseluottamuksesta sekä liiallisen painon antamisesta viimeaikaisille tapahtumille 

(recency bias). (Ritter, 2003) Ennen behavioristista rahoitusteoriaa, uskottiin, että juuri 



9 
 

arbitraasivoimat toteuttivat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin. On kuitenkin 

selvinnyt, että näin ei ole vaan arbitraasin rajoitukset voivat johtaa merkittäviin 

virheisiin osakkeiden hinnoittelussa. On kuitenkin selvää, että markkinoilla esiintyvä 

yli- tai alihinnoittelu ei tarkoita automaattisesti hyvää sijoitusta. (Barberis & Thaler 

2003) 

 

Behavioristinen rahoitusteoria vie rahoituksen lukujen ulkopuolelle ja tutkii kulttuuria, 

tapoja, sosiaalista vastuuta sekä muita emotionaalisia tai ilmaisevia tarpeita 

sijoittamisessa. Behavioristinen rahoitusteoria esimerkiksi tutkii, miksi sijoittajien 

mielestä markkinoiden voittaminen on helppoa. (Statman, 2014) 

 

2.3.1. Kognitiiviset mieltymykset 
 
Useiden tutkimusten mukaan markkinoilla toimivilla esiintyy erilaisia kognitiivisia 

mieltymyksiä käytöksessä. Kognitiiviset mieltymykset ovat asioita, jotka voivat johtaa 

epärationaaliseen toimintaan markkinoilla. 

 

Ritter 2003 mainitsee useita erilaisia kognitiivisia mieltymyksiä ja niistä ensimmäinen 

mieltymys on niin sanotut nyrkkisäännöt (heuristics). Ne tekevät päätöksenteosta 

helpompaa, mutta ne voivat johtaa puolueellisuuteen päätöksenteossa varsinkin 

muutoksien aikana. Tämä taas voi johtaa huonoihin päätöksiin rahoitusmarkkinoilla. 

 

Ihmiset ovat usein liian itsevarmoja omista kyvyistään. Tämä näkyy Ritterin (2003) 

mukaan varsinkin yrittäjissä. Ihmiset luottavat usein liikaa kykyihinsä ja harkintaansa 

sijoittamisessa ja se näkyy huonoina sijoituspäätöksinä. Esimerkiksi hajautus kärsii, 

koska ihmiset luottavat liikaa yritykseen, jossa työskentelevät tai minkä lähellä asuvat. 

Myös Grinblatt & Keloharju (2009) toteavat, että ihmiset, jotka saavat paljon 

ylinopeussakkoja ovat myös todennäköisemmin liian itsevarmoja rahoitusmarkkinoilla. 

Heidän mukaan tällaiset ihmiset etsivät sensaation tunnetta ja saavat sitä ison riskin 

sijoituksista tai sitten ajamalla vaarallisesti. 

Viimeaikaisten tapahtumien liiallinen painottaminen on myös yksi sijoittajan toimintaan 

vaikuttavista kognitiivisista mieltymyksistä. Ritter (2003) mainitsee esimerkkinä 

tapauksen, jossa osakkeiden hinnat ovat nousseet poikkeuksellisen paljon muutaman 

vuoden ajan. Koska viime aikaisia tapahtumia painotetaan, erehdytään luulemaan, että 
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viimeaikainen kasvuvauhti olisi normaalia. Edellisen vastakohtana voidaan pitää 

konservatismia. Konservatiiviset toimijat ovat hitaita reagoimaan muutoksiin 

markkinoilla ja uskovat, että kaikki palautuu entiselleen. 

 

Iso vaikuttaja markkinoilla toimivien päätöksiin on niin sanottu päänsisäinen kirjanpito 

(mental accounting). Tällä tarkoitetaan, että ihmisillä on tapana jakaa varallisuus 

lokeroihin, joista jokainen on erillinen. Yksi näistä lokeroista voi olla puskuri köyhyyttä 

vastaan ja toinen varallisuuden kasvattamiseen. (Statman 2014) Tämä johtaa 

tilanteeseen, jossa sijoittaja ei välttämättä allokoi sijoituksiaan rationaalisesti vaan 

pitää erillään päätökset, mitkä pitäisi periaatteessa yhdistää (Ritter, 2003) 

 

2.4. Momentum-anomalia 
 
Epärationaalinen käyttäytyminen osakemarkkinoilla voi johtaa poikkeuksiin 

markkinoiden tehokkuudessa ja näitä poikkeuksia kutsutaan anomalioiksi. Anomaliat 

aiheuttavat sellaisia poikkeuksia markkinoiden tehokkuuteen, joita ei voi perustella 

osakkeen systemaattisen riskin muutoksella. 

 

Momentum-anomalialla tarkoitetaan tilannetta, jossa historiallisella aikajaksolla hyvin 

tai huonosti menestyvien osakkeiden kehitys jatkaa samaan suuntaan myös 

seuraavalla aikajaksolla. Käsitteenä momentum tarkoittaa liikemäärää eli kappaleen 

massan ja nopeuden tuloa. Rahoitusmarkkinoilla momentumilla tarkoitetaan kuitenkin 

vain yhtä liikemäärän ominaisuutta eli sijoituskohteen hinnan liikkeen suuntaa. 

Momentum on ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa, koska 

momentumin mukaan sijoituskohteen tuleva hinnanmuutos on ennustettavissa 

edeltävistä tuotoista, joten satunnaiskulkua ei momentumin mukaan ole olemassa. 

 

Momentum-anomaliaan perustuvien sijoitusstrategioiden pioneereina voidaan pitää 

Jegadeeshin ja Titmanin (1993) tutkimusta, jossa todettiin momentum-anomalian 

olemassaolo keskipitkällä kuuden kuukauden osakkeiden pitojaksolla, parhaiten 

menestyneistä osakkeista muodostunut portfolio päihittää markkinat tarpeeksi 

luotettavalla tavalla. On kuitenkin muistettava, että yksittäisen osakkeen kurssivaihtelu 

on erittäin vaikeasti ennustettavissa. Momentumstrategian tuotot laskivatkin sitä 

lyhyemmillä tai pidemmillä pitojaksoilla. 
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2.5. Aikaisempi tutkimus 
 
Momentum-anomaliaa ja siihen perustuvia sijoitusstrategioita on tutkittu paljon. 

Useimmissa tutkimuksissa on huomattu anomalian olemassaolo ja saavutettu 

ylituottoa markkinoihin nähden hyödyntämällä sitä. Tutkimukset ovat kuitenkin 

havainneet, että strategia on usein ollut toimiva ainoastaan lyhyellä ja keskipitkällä 

aikajaksolla. 

 

Jegadeeshin ja Titmanin (1993) mukaan momentumstrategialla saavutettiin 

merkittäviä voittoja vuosina 1965-1989. Tutkimuksessa tutkituin strategia perustui 

edellisen kuuden kuukauden voittajien valitsemiseen ja niiden pitämiseen seuraavat 

kuusi kuukautta. Tällä strategialla saavutettiin keskimäärin yli 12 prosentin vuosittainen 

ylituotto, joka ei perustunut systemaattiseen riskiin. Vuoden 2001 

jatkotutkimuksessaan Jegadeesh & Titman huomasivat, että heidän vuoden 1993 

tutkimustaan, seuranneet kahdeksan vuotta momentumstrategian tuotot olivat linjassa 

alkuperäisen tutkimuksen kanssa. Tämä vahvisti, että momentumstrategian tuottamat 

tuotot vuosina 1962-1989 eivät johtuneet ainoastaan datan väärentymisestä 

johtuneista syistä. 

 

Chordia & Shivakumar (2002) tutkivat yhteisten tekijöiden ja yhtiökohtaisen 

informaation tärkeyttä momentumiin perustuvien sijoitusstrategioiden tuottojen 

selittäjänä. Heidän mukaansa momentumstrategian tuotot voidaan selittää 

suhdannevaihteluihin liittyvillä makroekonomisilla tekijöillä. He huomasivat siis, että 

momentumstrategian tuotot ovat samansuuntaisia markkinoiden suunnan kanssa. 

Tätä teemaa jatkoivat Griffin et al. (2003), jotka tutkivat, voiko makroekonominen riski 

selittää momentumtuottoja kansainvälisesti. Heidän datansa käsitti 40 maata ja he 

tutkivat makroekonomisen riskin ja momentumin yhteyksiä useilla eri tavoilla. Heidän 

mukaansa momentumin tuomat tuotot ovat suuria ja momentumstrategian riskit ovat 

pääosin maakohtaisia. Tutkimuksessa kuitenkin huomattiin, että momentum tuotot 

kääntyvät pian investointiajanjakson jälkeen ja ovat negatiivisia pitkällä aikavälillä. 

 

George & Hwang (2004) vertailevat tutkimuksessaan kolmea eri momentumstrategiaa, 

joista ensimmäinen perustuu yksittäisten osakkeiden ostamiseen ja myymiseen 



12 
 

historiallisen menestyksen perusteella, toinen parhaiten menestyneen toimialan 

osakkeiden ostamiseen ja myymiseen. Kolmas perustui strategiaan, jossa ostettiin 

osakkeita, joiden hinta oli mahdollisimman lähellä niiden 52 viikon huippua. Heidän 

mukaansa 52 viikon strategialla saavutetaan lähes kaksinkertainen voitto verrattuna 

kahteen muuhun strategiaan. 

 

Bange ja Miller (2004) tutkivat esiintyykö portfolioissa ja niiden osake-, bondi- ja 

käteispainojen suosituksissa muutoksia, jotka perustuvat historialliseen dataan. 

Lisäksi he tutkivat momentumstrategioiden olemassa oloa kansainvälisellä tasolla. 

Tutkimuksen mukaan sijoitusyhtiöt kokonaisuutena muuttivat allokaatioitaan 

perustuen viimeaikaisiin tuottoihin. Tämä viittaa siihen, että sijoitusyhtiöt harjoittavat 

momentumstrategiaa. 

 

Pettengill, Edwards ja Schmitt (2006) tutkivat momentumiin perustuvan 

sijoitustrategian soveltuvuutta itsenäisille sijoittajille. Tutkimuksessa verrattiin 

ammattianalyytikkojen ja itsenäisten amatöörisijoittajien menestystä Wall Street 

Journalin kuukausittaisessa osakekilpailussa 1999-2002. Tutkimuksessa havaittiin, 

että molemmat ryhmät valitsivat paljon momentumosakkeita. Tutkimuksen mukaan 

momentumstrategia ei ole sopiva amatöörisijoittajalle pitkällä aikavälillä, vaikka 

ammattianalyytikot sen avulla saivatkin voittoja. 

 

Siganos (2009) tutki, voiko piensijoittajat hyötyä momentum-anomaliasta Iso-

Britannian markkinoilla. Tutkimuksen mukaan momentumin tuotot ovat huomattavia, 

kun otetaan huomioon äärimmäiset voittajat sekä äärimmäiset häviäjät, vaikka 

otettaisiin hallinnointi-, merkintä- ja muut kulut huomioon. Optimaalinen portfolio ja 

pitoaika vaihtelivat, mutta momentum-anomalian hyödyntämiseen markkinoilla 

tarvitsee ainoastaan pienen määrän yhtiöiden osakkeita ja pääomaa. Tämä osoittaa, 

että momentumstrategia voi olla kannattava myös piensijoittajille. 

 

Novy-Marxin (2012) mukaan momentum ei selitä tarkasti voittoja, jotka saadaan 

ostamalla voittajaosakkeita ja myymällä häviäjäosakkeita. Tutkimuksen mukaan 

lyhyellä alle kuuden kuukauden aikavälillä ei ole momentum-anomaliaa, mutta sitä 

esiintyy keskipitkällä 7-12 kuukauden aikajaksolla. Tutkimuksen mukaan lyhyen 

aikavälin poisjättäminen strategiassa nostaa momentumstrategian Sharpen luvun 
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arvoja. Varsinkin likvideissä large cap osakkeissa esiintyy momentumia enemmän kuin 

on aiemmin huomattu. 

 

Christopher Geczy ja Mikhail Samonov (2013) huomasivat tutkimuksessaan, että 

markkinasuhdanteen alussa momentumin beta on päinvastainen markkinan uuteen 

suuntaan nähden ja tuottavat tappioita suhdanteiden käännepisteissä. Myös 

markkinasuhdanteen pituus vaikuttaa momentumiin. Mitä pidempään 

markkinasuhdanne kestää sitä suuremmaksi momentumportfolion riski kasvaa ja 

taloudellisen tilanteen muuttuessa tappiot realisoituvat suurempina. Gezcyn ja 

Samonovin tutkimus käsittää dataa 212 vuoden ajalta ja sitä pidetään yhtenä 

laajimmista momentumia käsittelevistä tutkimuksista 

 

Daniel ja Moskowitz (2016) tutkivat laskusuhdanteiden esiintymistä 

momentumstrategioiden sisällä. Heidän mukaansa momentumstrategiat voivat saada 

epäsäännöllisiä ja itsepintaisia negatiivisen tuoton jaksoja, jotka esiintyvät 

markkinoiden panikoidessa ja markkinoiden volatiliteetin ollessa korkea 

samanaikaisesti markkinoiden takaisin ponnahduksien aikana. Tutkimuksen mukaan 

tällaisilla ajanjaksoilla momentum-anomalia on päinvastainen. 

 

2.6. Syitä momentumanomalialle 
 
Momentum on mielenkiintoinen anomalia, koska sen syitä on tutkittu paljon, mutta 

yksimielisyyteen ei ole vielä päästy. Jegadeeshin ja Titmanin (1993) tutkimuksen 

mukaan momentumia voisi selittää markkinoiden ylireagointi uuteen informaatioon, 

mutta toisaalta myös alireagointi lähitulevaisuutta koskevaan informaatioon ja 

ylireagointi pidemmälle katsoviin tulevaisuuden näkymiin voisi selittää hintojen 

käyttäytymistä. Yleisesti momentumia on yritetty selittää markkinoiden 

epätehokkuudella tai mahdollisuudella, että momentumin tuotot ovat kompensaatio 

sijoittajan ottamasta riskistä. (Jegadeesh & Titman, 2001)  

 

Griffin, Ji & Martin (2003) selittävät momentumia maantieteellisillä ja 

makroekonomisilla tekijöillä. Heidän mukaansa momentumia esiintyy ainakin viidellä 

eri aasialaisella markkinalla, se on suurta useilla eri Euroopan markkinoilla, pientä 
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mutta kuitenkin positiivista kehittyvillä markkinoilla. Gezcy & Samonov (2013) kuitenkin 

toteavat, että makroekonomiset muuttujat eivät selitä momentumia.  

 

Hong & Stein (1999) sekä Liang (2012) korostivat yksityisen informaation 

paljastumisen ja uutisten vaikutusta momentumiin. Hong & Stein (1999) jakavat 

sijoittajat uutisten seuraajiin ja momentumsijoittajiin. Heidän mukaansa tekevät 

ennustuksia heidän seuraamiensa tulevaisuuden signaalien mukaan. He eivät 

kuitenkaan ota huomioon ollenkaan nykyisiä tai historiallisia hintatietoja. 

Momentumsijoittajat taas katsovat historiallisia hintoja, mutta heidän ennustuksensa 

ovat yksinkertaisia ja perustuvat menneisiin hintojen muutoksiin. Koska yksityinen tieto 

tulee asteittain saataville, se aiheuttaa hintojen alireagoinnin tähän informaatioon. 

Alireagointi muuttuu kuitenkin ylireagoinniksi, kun momentumsijoittajat näkevät 

alireagoinnissa mahdollisuuden ja luovat ylireaktion äsken alihinnoiteltuun 

osakkeeseen. Liang (2012) omassa tutkimuksessaan tutkii asymmetrisen informaation 

vaikutusta hintakehitykseen ja sijoittajakäyttäytymiseen. Hänenkin mukaan yksityinen 

tieto ei tule markkinoille saatavaksi kerralla ja se johtaa käytökseen, jossa informoidut 

sijoittajat uskovat, että osakkeen hinta ei kokonaan heijasta uutista ja sijoittavat uutisen 

mukaan. Ei-informoidut sijoittajat eivät tiedä uudesta tiedosta ja toimivat vanhan tiedon 

mukaan, mikä voi olla päinvastoin kuin uuden tiedon mukaan toimivat. Kun uusi tieto 

tulee kaikkien saataville, korjaavat ei-informoidut sijoittajat näkemyksiään ja sijoittajat 

jo olemassa olevaan trendiin. Momentum luo siis osin itse itseään sekä Hongin & 

Steinin (1999) että Liangin (2012) mukaan. 

 

Momentum-anomaliaa on pyritty selittämään behaviorististen tekijöiden kautta. 

Jegadeesh & Titman (2001) osoittavat, että momentumportfolion pitojakson jälkeisenä 

aikana tuotot kääntyvät negatiivisiksi. He selittävätkin tätä Honigin & Steinin (1999) 

tutkimuksessa osoitetuilla ylireaktioilla markkinoilla. Momentum siis poistuu 

markkinoilta, kun ylireagoinnin aiheuttama ylituotto korjaantuu markkinoilla. Daniel & 

Moskowitz (2016) keskittyivät tutkimuksessaan momentumstrategioissa esiintyviin 

isoihin tappioihin ja heidän mukaansa ne voidaan osin selittää sijoittajien käytökseen 

liittyvillä tekijöillä. Varsinkin taipumus olla pelokas ja keskittyä tappioihin eikä voittoihin 

markkinoiden paniikkitilanteissa voi johtaa tilanteeseen, jossa momentum on 

päinvastaista. 
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2.7. Finanssikriisi ja Brexit 
 
Vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin taustalla voidaan katsoa olleen erittäin nopea 

kotitalouksien velkaantuminen monissa maissa. Tämä seikka jäi globaalisti liian 

vähälle huomiolle ja lopulta laukaisi maailmantalouden kriisin. (Ahokas & Kannas, 

2009) Velkaisuuden taustalla oli Yhdysvaltain keskuspankin matalat ohjauskorot, jotka 

mahdollistivat hyvin halvat asuntolainat ja lopulta kaikkiin luottoihin. (Sokala, 2009) 

Noususuhdanteessa lisääntyvä velka voimisti kokonaiskysyntää ja kiihdytti 

talouskasvua, joka loi kuplan globaalille markkinalle. Puhjetessaan tämä kupla aiheutti 

useiden pankkien kaatumisen ja maailmanlaajuinen talouskriisi oli valmis. (Ahokas & 

Kannas, 2009) Useat pankit myös joutuivat huonoon kuntoon kriisin puhjettua ja monet 

niistä otettiin valtioiden haltuun tai kansallistettiin niiden kaatumisen ja koko 

pankkisektorin kaatumisen estämiseksi. Vuonna 2009 IMF arvioi talouden supistuvan 

ensimmäistä kertaa sitten toisen maailmansodan. (Sokala, 2009) 

 

Tammikuussa 2013 Iso-Britannian silloinen pääministeri David Cameron piti puheen, 

jossa hän kertoi aikomuksesta antaa kansalle mahdollisuus päättää, tulisiko Iso-

Britannian pysyä EU:ssa vai erota siitä. Puheen taustalla oli UKIP:n (UK Independence 

Party) kannatuksen nousu. Kansanäänestys ja mahdollinen ero EU:sta tuli 

konkreettiseksi vuonna 2015, kun äänestyksen mahdollistava lainsäädäntö astui 

voimaan. (BBC, 2016) Useiden EU:n kanssa käytyjen neuvottelujen jälkeen 

kansanäänestys käytiin 23. kesäkuuta 2016. Äänestyksen voittivat eroa EU:sta 

kannattaneet ja aloitettiin prosessi EU:sta eroamiseksi, joka on käynnissä vieläkin. 

(Hunt & Wheeler, 2018) 
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3. Tutkimusaineisto ja tutkimusmenetelmä 
 
 
Tässä osassa kuvaillaan ja käydään läpi tutkimuksessa käytettävää tutkimusaineistoa. 

Lisäksi kuvaillaan käytettäviä tutkimusmenetelmiä ja tutustutaan tutkimuksessa 

käytettäviin menestyksen mittareihin, joita ovat Treynorin indeksi, Sharpen luku ja 

Jensenin alpha. Kaikki tutkimuksessa käytettävä aineisto on ladattu Thomson-

Reutersin Datastream palvelusta ja ladattu data käsitellään Microsoft Excel -

taulukkolaskentaohjelmassa 

 
3.1. Tutkimusaineisto 

 
Tutkimuksen aineistona käytetään Lontoon pörssin (London Stock Exchange, LSE) 

FTSE 350 indeksiin kuuluvien osakkeiden kuukausittaisia tuottoindeksejä (Total return 

index) kesäkuusta 2007 kesäkuuhun 2017. Tuottoindeksi ilmaisee osakkeen 

teoreettisen arvon muutoksen ja oletuksena yhtiön maksamat osingot sijoitetaan 

takaisin kyseiseen osakkeeseen. Tuottoindeksi ottaa siis huomioon osakkeen sekä 

arvonnoususta että osingoista johtuvat tuotot. Tutkimusaineistoon kuuluu myös FTSE 

350 -indeksi, joka toimii markkinaportfoliona sekä riskittömänä korkokantana toimiva 

LIBOR (London Interbank Offered Rate). 

 

FTSE 350 on Lontoon pörssin 350 suurinta yhtiötä seuraava osakeindeksi. Lontoon 

pörssi on yksi maailman vanhimmista pörsseistä ja sen historia on yli 300 vuotta vanha. 

Nykyiseen muotonsa se asettui vuonna 2007, kun silloinen Lontoon pörssi (London 

Stock Exchange) ja Milanon pörssi (Borsa Italiana) fuusioituivat ja muodostivat London 

Stock Exchange Group:n (LSEG). (London Stock Exchange Group, 2018) Lontoon 

pörssissä oli tämän tutkimuksen aikajakson lopussa kesäkuussa 2017 listattuna 989 

yhtiötä Iso-Britannian päämarkkinalistalla ja 264 yhtiötä kansainvälisellä 

päämarkkinalistalla. Markkina-arvoltaan 4410 miljardia Iso-Britannian puntaa, josta 

Iso-Britannian listan osuus oli 2455,1 miljardia puntaa eli noin 56% koko markkina-

arvosta. (London Stock Exchange plc, 2017) 

 

Alla olevasta kuvasta 1 nähdään Lontoon pörssin kuukausittainen tuotto tutkimuksen 

aikajaksolta. Nähdään, että markkinat ovat heiluneet paljon kuukausien välillä 

varsinkin ennen vuotta 2010. Finanssikriisin aikana ja välittömästi sen jälkeen tuotto 
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on voinut vaihdella jopa 20 prosenttiyksikköä kuukausien välillä. Vuonna 2011 ja 2012 

nähtiin myös isoja notkahduksia markkinoiden tuotossa, jotka johtunevat Euroopan 

velkakriisin tapahtumista. Tilanteen rauhoituttua nähdään, että markkinoiden tuotto on 

liikkunut tasaisesti noin -1% ja 5% välillä. 

 

 

Kuva 1. Markkinoiden kuukausittainen tuotto 10 vuoden ajalta. 

 

Kuvassa 2 nähdään Markkinoiden kehitys kesäkuusta 2007 kesäkuuhun 2017. 

Nähdään, että helmikuuhun 2009 asti markkinoiden trendi on ollut laskeva. Suurin syy 

tähän lienee vuoden 2008 finanssikriisi ja sen jälkiseuraukset. Tänä aikana 

markkinoiden arvosta suli liki 50%. Finanssikriisin jälkeinen aika on ollut pääosin 

nousujohteista lukuun ottamatta muutamia notkahduksia lähinnä 2010-luvun alussa. 

 

Markkinoiden kehityksen tutkiminen on tärkeää momentumin kannalta, koska 

momentumin tuotot voivat olla siihen sidoksissa. Chordia ja Shivakumar (2002) 

korostivat makroekonomisia tekijöitä momentum tuottojen selittäjänä. Gezcy ja 

Samonov (2013) taas puolestaan totesivat momentumin tuottojen kääntyvän 

päinvastaisiksi markkinoihin nähden markkinasuhdanteiden käännepisteissä. 
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Kuva 2. Markkinoiden kumulatiivinen tuotto 10 vuoden ajalta. 

 

 

Kuva 3 1kk LIBOR:n arvon kehitys 

 
LIBOR eli London Interbank Offered Rate on pankkien välinen korkotaso, joka on 

laskettu keskiarvokorosta, jolla LIBOR-paneeliin kuuluvat pankit antavat lainaa 

toisilleen. Sitä käytetään yleisesti viitekorkona erilaisille kuluttajalainoille ja käytetään 

arvioimaan markkinoiden odotuksia muun muassa keskuspankkien koroista, 

likviditeettipreemioista rahoitusmarkkinoilla ja pankkijärjestelmän tilasta. 

(Intercontinental Exchange, 2018) Tässä tutkimuksessa keskitytään Iso-Britannian 

punnissa (GBP) vaihdettuun 1 kuukauden korkoon. Sen taso romahti finanssikriisin 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000
1.

6.
20

07
1.

10
.2

00
7

1.
2.

20
08

1.
6.

20
08

1.
10

.2
00

8
1.

2.
20

09
1.

6.
20

09
1.

10
.2

00
9

1.
2.

20
10

1.
6.

20
10

1.
10

.2
01

0
1.

2.
20

11
1.

6.
20

11
1.

10
.2

01
1

1.
2.

20
12

1.
6.

20
12

1.
10

.2
01

2
1.

2.
20

13
1.

6.
20

13
1.

10
.2

01
3

1.
2.

20
14

1.
6.

20
14

1.
10

.2
01

4
1.

2.
20

15
1.

6.
20

15
1.

10
.2

01
5

1.
2.

20
16

1.
6.

20
16

1.
10

.2
01

6
1.

2.
20

17
1.

6.
20

17

FTSE 350 kumulatiivinen tuotto 1.6.2007-1.6.2017 

0
0,5

1
1,5

2
2,5

3
3,5

4
4,5

5
5,5

6
6,5

7
7,5

1.
6.

20
07

1.
10

.2
00

7

1.
2.

20
08

1.
6.

20
08

1.
10

.2
00

8

1.
2.

20
09

1.
6.

20
09

1.
10

.2
00

9

1.
2.

20
10

1.
6.

20
10

1.
10

.2
01

0

1.
2.

20
11

1.
6.

20
11

1.
10

.2
01

1

1.
2.

20
12

1.
6.

20
12

1.
10

.2
01

2

1.
2.

20
13

1.
6.

20
13

1.
10

.2
01

3

1.
2.

20
14

1.
6.

20
14

1.
10

.2
01

4

1.
2.

20
15

1.
6.

20
15

1.
10

.2
01

5

1.
2.

20
16

1.
6.

20
16

1.
10

.2
01

6

1.
2.

20
17

1.
6.

20
17

1kk LIBOR 1.6.2007-1.6.2017



19 
 

jälkeisen taantuman aikana eikä se ole sen jälkeen ole noussut yli yhden prosentin. 

Kesäkuun lopussa 2016 käyty Brexit kansanäänestys ja sen tulos voidaan nähdä myös 

LIBOR:n kehityksessä, kun sen arvo lähes puolittui kansanäänestyksen tuloksen 

julkaisun jälkeen. 

 
3.2. Tutkimusmenetelmä 

 
Tutkimuksen empiriaosassa selvitetään momentumsijoitusstrategian menestystä 

kvantitatiivisen portfolioanalyysin avulla. Portfolioanalyysi toteutetaan Excel-

taulukkolaskentaohjelmassa. Portfolion muodostamiseen ja menestyksen tutkimiseen 

käytettyjä menetelmiä kuvaillaan mahdollisimman tarkasti ja selkeästi seuraavissa 

kappaleissa. 

 

Momentumstrategian menestystä tutkitaan muodostamalla 6 kuukauden välein TOP-

portfolio sekä BOTTOM-portfolio. Tutkimuksen aikajakson ollessa 10 vuotta, 

muodostuu yhteensä 20 TOP-portfoliota sekä 20 BOTTOM-portfoliota. Portfolioiden 

muodostamista varten jokaiselle yhtiölle on laskettu kuuden kuukauden välein 

tuottoprosentti sen kuuden kuukauden kurssikehityksen mukaan. Osakkeet 

järjestetään saadun tuoton mukaan. Tämän perusteella valitaan parhaiten 

menestyneet 10% osakkeista TOP-portfolioon ja huonoiten menestyneet 10% 

BOTTOM-portfolioon. Kuhunkin portfolioon otetaan siis kerralla 35 osaketta. Näiden 

portfolioiden menestystä seurataan seuraavat kuusi kuukautta, kunnes muodostetaan 

uudet TOP- ja BOTTOM-portfoliot edellä mainitulla tavalla. Portfolioiden 

muodostuksen päivämäärät ovat 1.6. sekä 1.12. Portfolioiden muodostuksen 

päivämääräksi on valittu kesäkuun 1. päivä, jotta yhtiö ehtii julkaista varmasti kaikki 

vuosittaiset raporttinsa. Näin pystytään havainnoimaan momentumstrategian 

toimivuutta kullakin aikavälillä. Tarkoituksena on siis poimia kaikista tarkasteltavista 

osakkeista ääripäät ja toivoa, että samansuuntainen liike eli trendi jatkuisi. 

 

Muodostetuista portfolioista tutkitaan niiden kumulatiivisia tuottoja, Sharpen lukuja, 

Treynorin indeksejä sekä Jensenin alphaa. Tunnuslukujen avulla verrataan 

portfolioiden tuottoja niiden sisältämään riskiin ja saadaan selville portfolioiden 

suoriutuminen luotettavammin ja vertailukelpoisemmin. Seuraavissa kappaleissa 

perehdytään tarkemmin tutkimuksessa käytettäviin menestysmittareihin. 
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3.2.1. Jensenin alpha 
 
Jensenin alpha on Michael Jensenin kehittämä portfolioiden menestysmittari, joka 

pohjautuu CAP-malliin hyvin vahvasti. Sen tarkoituksena on mitata tuottoa, jonka 

portfolio on tuottanut yli CAP-mallin mukaisen tuoton. Jensenin alphan kaava on 

perusmuodossaan (Naidenova, Parshakov, Tomé & Zavertiaeva, 2015): 

 

 Kaava (3) 

 

Kaava (3) mukailee CAP-mallin mukaista kaavaa, mutta siihen on lisätty muuttuja αi, 

joka mittaa portfolion CAP-mallin mukaisen tuoton ylittävää osaa. Toisin sanoen 

Jensen alpha mittaa kuinka paljon portfolion tuotto on ylittänyt sen systemaattisen 

riskin mukaisen tuoton. Jensenin alphan laskemiseksi kaava muutetaan muotoon: 

 

ri = portfolion tuotto 

rf = riskitön korkokanta 

αi = Jensenin alpha 

βi = portfolion betakerroin 

rm = markkinaportfolion tuotto 

 Kaava (4) 

 

Jensenin (1967) mukaan α:n arvoon vaikuttaa huomattavasti rahastonhoitajan kyky 

nostaa portfolion tuottoja ennakoimalla sijoituskohteiden kehityssuuntia sekä kyky 

minimoida riski oikealla hajauttamisella. Jensenin alpha on sitä suurempi, mitä 

enemmän portfolio tuottaa suhteessa CAP-mallin tuottoihin. Positiivinen alpha 

tarkoittaa, että portfolio on menestynyt paremmin kuin CAP-mallin ennuste ja 

negatiivinen alpha, että portfolio on menestynyt CAP-mallin ennustetta huonommin.  

 

Jensenin alphaa voidaan käyttää sellaisten portfolioiden vertailuun, joita hallinnoidaan 

samankaltaisilla tavoilla ja joilla on vertailukelpoiset riskitasot. Jensenin alpha ottaa 

huomioon vain β-kertoimesta koostuvan systemaattisen riskin ja riski on tästä syystä 
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aina verrannollinen valittuun vertailuindeksiin tai -portfolioon. (Amenc & Le Sourd, 

(2003) Jensenin alpha on kuitenkin suosittu portfolioiden menestyksen vertailun mittari 

ja useiden empiiristen tutkimusten mukaan mittaa tulevia kassavirtoja paremmin kuin 

esimerkiksi Sharpen luku tai Treynor-Black -mittari. (Breloer, Hühn & Scholz, 2015) 

 
3.2.2. Treynorin indeksi 

 
Treynorin indeksi (reward to variability ratio) on Jack Treynorin kehittämä portfolion 

menestysmittari. Julkaisunsa aikaan vuonna 1965 Treynor oli ensimmäisiä ihmisiä, 

jotka kehittivät menestysmittarin, joka oli riippuvainen tuoton ja riskin suhteesta. 

(Bednarek, Firsov & Patel, 2017) Treynorin indeksi mittaa sijoituskohteen tuottoa yli 

sen riskittömän tason suhteessa sijoituskohteen β-kertoimeen eli sen systemaattiseen 

CAP-mallin mukaiseen riskiin. Treynorin indeksi voidaan kirjoittaa seuraavaan 

muotoon (Amenc & Le Sourd, 2003): 

 

௜
௜ ௙

௜
 

 
Ti = Treynorin indeksi 

ri = sijoituskohteen tuotto 

rf = riskitön korkokanta 

βi = sijoituskohteen beta 

Kaava (5) 
 

Kaavassa (5) Treynorin indeksi saadaan selville vähentämällä portfolion tuotosta ri 

riskitön korkokanta rf ja jakamalla saatu arvo portfolion β-kertoimella. β-kerroin voidaan 

laskea kaavassa (2) esitetyllä tavalla. Kuten Jensenin alpha, myös Treynorin luku on 

riippuvainen valitusta markkinaindeksistä ja sen menestyksestä.  

 

Treynorin indeksi sopii erityisen hyvin mittamaan hyvin hajautettujen portfolioiden 

menestyksen mittariksi, koska se ottaa huomioon ainoastaan systemaattisen riskin eli 

sen osan riskiä, jota ei voida poistaa hajautuksella. Treynorin indeksi on myös sopivin 

mittari mittamaan portfolioita, jotka koostavat ainoastaan osan sijoittajan sijoituksista. 

(Amenc & Le Sourd, 2003) Treynorin indeksillä on kuitenkin omat heikkoutensa. Koska 

se on indeksi, on se hyvin herkkä nimittäjän eli betan epätarkkuuksille ja antaakin 



22 
 

huonoja tuloksia markkinaneutraaleille rahastoille. (Hübner 2005) Se myös kohtaa 

ilmiön, jossa sijoituksen aikajakson pituudella on vaikutus Treynorin indeksin arvoihin. 

Portfolio voi vaikuttaa houkuttelevalta lyhyellä aikavälillä, mutta ei pitkällä aikavälillä, 

johtuen β-kertoimen tuottoja nopeammasta kasvusta. (Bednarek et al., 2017) 

 

3.2.3. Sharpen luku 
 
William Sharpe kehitti vuonna 1966 tunnusluvun, jolla voidaan mitata sijoituksen 

riskikorjattua tuottoa. Sharpen luku tai vaihtoehtoisesti tuottovaihteluluku (reward to 

volatility ratio) mittaa sijoituksen tuottoja sen kokonaisriskiin eli sijoituksen tuottojen 

keskihajontaan. (Sharpe et al. 1999) Korkeammat tunnusluvun arvot kertovat 

sijoituksen hyvästä menestyksestä. Mitä korkeampi Sharpen luku, sitä paremmin 

sijoituskohteen voidaan olettaa tuottavan pitkällä aikavälillä ja yli yhden olevat arvot 

kertovat, että sijoitus tuottaa verrattain korkeita tuottoja verrattain matalalla 

volatiliteetilla. (Dugan, 2005) Sharpen luvun kaava voidaan kirjoittaa seuraavasti: 

 

௜
௜ ௙

௜
 

 

Si = Sijoituksen Sharpen luku 

ri = Sijoituksen tuotto 

rf = riskitön tuotto 

𝜎i = sijoituksen keskihajonta 

Kaava (6) 
 
Tässä tutkimuksessa Sharpen lukua käytetään portfolioiden menestyksen vertailuun. 

Tällöin ri kaavan (6) mukaisesti kuvaa portfolion keskimääräistä tuottoa aikajaksolla ja 

𝜎i portfolion keskihajontaa. Sijoituksen tuotosta ri siis vähennetään riskittömän koron 

tuotto rf ja saatu reaalinen tuotto jaetaan portfolion keskihajonnalla (Sharpe et al., 

1999) Huomataan myös, että Sharpen luku ei ole riippuvainen valitusta 

markkinaportfoliosta kuten Jensenin alpha tai Treynorin indeksi. 

 

Sharpen luvusta on tullut modernin rahoituksen kulmakivi, valittaessa sijoitusrahastoja. 

Siihen on kuitenkin kohdistettu paljon kritiikkiä mukaan lukien kehittäjänsä Sharpe itse. 

(Dugan, 2005) Hodges, Taylor & Yoder (1997) huomasivat, että Sharpen lukua ei voi 
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käyttää yksinään suunnitellulla sijoitushorisontilla. Sharpen luku vaihtelee merkittävästi 

pitoajan mukaan. Tämä johtuu siitä, että tuottojen keskihajonta kasvaa ajan myötä 

nopeammin kuin tuottojen keskiarvo, mikä johtaa aleneviin Sharpen lukuihin. Tulokset 

ovat linjassa Levyn (1972) kanssa. Koska Sharpen luku perustuu keskihajontaan, on 

oletettava, että portfolion tuotot normaalijakautuneita (Dugan, 2005).  

 

Sharpen luku on rajoitteistaan huolimatta hyödyllinen portfolioiden menestyksen 

mittari. Se mahdollistaa portfolioiden vertailun niiden kokonaisriskin perusteella ilman 

sidontaa markkinaindeksiin. Se myös sopii hyvin sijoittajan kokonaisportfolion 

tarkasteluun. (Amenc & Le Sourd, 2003) 
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4. Tutkimustulokset 

 

Tässä osiossa esitellään ja analysoidaan tutkimuksessa saatuja tuloksia. 

Tarkoituksena on saada vastaukset tutkimuskysymyksiin eli miten momentumiin 

pohjautuva sijoitusstrategia on menestynyt Lontoon pörssissä tutkimuksen 

ajanjaksolla. Lisäksi selvitetään finanssikriisin ja sitä seuranneen taantuman vaikutus 

sekä Brexitin vaikutus momentumstrategian tuottoihin. Tässä osiossa tuloksia 

tarkastellaan vertaamalla muodostettuja TOP- ja BOTTOM-portfolioita toisiinsa ja 

markkinaindeksiin niiden tuoton sekä edellisessä osassa esiteltyjen 

menestysmittareiden avulla. Tulosten tulkinnassa täytyy huomioida, että 

yksinkertaistamiseksi tässä tutkimuksessa ei ole otettu huomioon 

transaktiokustannuksia, tiedonhankintakustannuksia, toimeksiantokustannuksia, 

hallinnointikustannuksia ja verotusta. Näillä kustannuksilla olisi todellinen vaikutus, 

joka johtaa tulosten heikentymiseen. 

 

4.1. Portfolioiden tuotot 
 
Aloitetaan tulosten analysointi tarkastelemalla TOP sekä BOTTOM -portfolioiden 

tuoton kuvaajia, jotka on koottu kuvaan 4. Kuva 4 koostuu 20:n TOP ja 20:n BOTTOM 

-portfolion yhdistetyistä kumulatiivisista tuotoista. Lisäksi kuvaan 4 on koostettu 

vertailevana markkinaportfoliona toimivan FTSE 350 indeksin tutkimuksen ajanjakson 

kumulatiivinen tuotto. Kuvaajassa portfoliot ovat indeksoitu alkupisteeseen 1000, jonka 

jälkeen siihen on koottu portfolioiden kumulatiiviset tuotot (Liite 1). 

 

Kuvasta 4 nähdään, että TOP-portfolio on ollut selvästi parhaiten menestynyt portfolio. 

Yllättävää on BOTTOM-portfolion erittäin hyvä menestys suhteessa markkinoihin. Se 

on onnistunut päihittämään markkinaportfolion lähes kolminkertaisesti. Sekä TOP että 

BOTTOM -portfoliot ovat taantuman loputtua vuodesta 2009 onnistuneet päihittämään 

FTSE 350 -indeksin tuotossa, mikä viittaa siihen, että momentumstrategiaa ei ole voitu 

täydellisesti hyödyntää BOTTOM-portfolion tuottojen vuoksi. Toinen huomio, joka 

voidaan tehdä, on momentumstrategian menestys vuoden 2008 jälkeisen taantuman 

aikana. Vuosina 2008-2010 kuvaajasta nähdään, että tänä aikana BOTTOM-portfolio 

on menestynyt parhaiten huolimatta siitä, että välittömästi finanssikriisin alun jälkeen 

se menetti yli puolet arvostaan. Jos BOTTOM-portfoliota lyhyeksi myytäisiin tällä ajalla, 
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olisi sen arvo tippunut alle nollan 1.6.2009, kun sen tuotto oli lähes 170% (Liite 2).  

Tämä havainto on linjassa muun muassa Danielin & Moskowitzin (2016) kanssa. 

Heidän mukaansa momentum-anomalia on päinvastainen markkinoiden 

laskusuhdanteissa, mikä vaikuttaisi olevan tosi myös tässä tutkimuksessa. TOP-

portfolio näyttäisi olevan myös vahvimmillaan markkinaindeksin ollessa vahvimmillaan 

ja heikoimmillaan kun markkinoiden tuotto on heikointa.  

 

Mielenkiintoista on myös TOP-portfolion ja markkinaportfolion matala tuotto noin vuotta 

ennen Brexit äänestystä ja korkea tuotto välittömästi Brexit kansanäänestyksen 

jälkeen. Markkinat kääntyivät laskuun lähes heti, kun uusi lainsäädäntö EU.sta 

irtautumiseen sallittiin kuningatar Elisabeth II:n puheessa 27 toukokuuta 2015 (BBC, 

2016). Nähdään siis Brexitin mahdollisuuden tuoneen epävakautta markkinalle, joka 

jarrutti markkinoiden kehitystä. Kun selvyyteen tilanteesta päästiin, markkinoiden 

reaktio tähän oli hyvin positiivinen. Voidaan pohtia myös muita syitä tälle ilmiölle, kuten 

korkojen alentuminen ja punnan heikkeneminen, jotka ovat houkutelleet ulkomaista 

pääomaa osakemarkkinoille.  

 

 

Kuva 4. Portfolioiden kumulatiivinen tuotto tutkimuksen aikajaksolta 

 
Kun TOP-portfolion tuottoja tarkastellaan lukuina (Liite 2 & Liite 3), saadaan koko 

tutkimusjaksolla portfolion nimelliseksi tuotoksi 471%. Annualisoituna vuositasolle se 
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tarkoittaa noin 19% vuotuista kehitystä. Vastaavasti BOTTOM-portfolio on tuottanut 

koko tutkimuksen aikana 207% ja annualisoituna se tarkoittaa 11,9% vuotuista tuottoa. 

Markkinaportfolio suoriutui selvästi heikoiten saaden 70,7% nimellisen tuoton 

tutkimuksen ajanjaksolla, joka on annualisoituna 5,5%. 

 

 Vuoden 2012 loppuun asti TOP- ja BOTTOM-portfolio ovat olleet tuotoiltaan lähes 

identtiset. Tästä eteenpäin tutkimusjakson loppuun asti TOP-portfoliolla on ollut 

selvästi korkeimmat tuotot, mikä on hyvä merkki momentumstrategian onnistumisen 

kannalta. Vuoden 2012 jälkeisenä aikana, jolloin TOP-portfolio on saanut kaikista 

korkeimmat tuotot. Vuosittainen tuotto on ollut TOP-portfoliolla keskimäärin 32,2%. 

Myös markkina portfolio on tuottanut parhaiten samalla aikajaksolla saaden 10,5% 

annualisoidun tuoton. Tutkimalla yksittäisten portfolioiden tuottoja huomataan, että 

markkinoiden tuottojen ollessa korkeat, myös TOP-portfolion tuotot ovat olleet korkeat. 

Tämä yhdistettynä siihen, että finanssikriisin jälkeisen taantuman aikana 

momentumstrategia ei ole toiminut, voidaan tämän tutkimuksen tuloksia verrata 

Chordian & Shivakumarin (2002) tuloksiin momentumstrategian tuottojen 

riippuvuudesta markkinoiden suhdanteisiin.  

 

4.2. Menestys tunnuslukujen näkökulmasta 
 
Tuotto yksinään ei riitä selittämään portfolioiden menestystä. Siksi tarvitaan erilaisia 

tunnuslukuja havainnoimaan portfolioiden menestystä suhteessa niiden riskiin. Tässä 

kappaleessa portfolioita tutkitaan sekä koko tutkimusjakson että yksittäisten 

ajanjaksojen näkökulmasta. Erityistä huomiota kiinnitetään ajanjaksoihin, joissa 

portfolioiden tuotoissa on ollut poikkeavuuksia kuten finanssikriisin aika.  

 

4.2.1. Jensenin alphat 
 
Tunnuslukujen käsittely aloitetaan Jensenin alphasta. Taulukkoon 1 on koostettu koko 

tutkimusjakson kattavat Jensenin alphat TOP ja BOTTOM portfolioille. Riskittömäksi 

tuotoksi tälle jaksolle on laskettu yhden kuukauden LIBOR:n keskiarvo koko 

tutkimusjaksolta. Jensenin alphoja tarkastellessa huomataan, että TOP-portfolio on 

ollut selvästi paras portfolio tällä saralla. Sen annualisoitu Jensenin alpha on 12,09% 

eli portfolio on tuottanut vuosittain yli 12% yli CAP-mallin mukaisen tuoton β-kertoimen 

ollessa 1,350. Markkinoiden β on luonnollisesti 1 ja Jensenin alphan arvo on 0. 
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BOTTOM-portfoliokin on tuottanut Jensenin alphan mittarilla paremmin kuin markkinat 

sen vuosittaisen alphan ollessa 2,66%. ja β-kertoimen 1,900. BOTTOM-portfolion 

tuotto on saavutettu huomattavasti suuremmalla riskillä kuin TOP-portfolion tuotto 

kuten niiden β-kertoimista nähdään.  

Taulukko 1: Portfolioiden annualisoidut Jensenin alphat 

  TOP BOTTOM 

keskituotto 19,02 % 11,87 % 

Riskitön tuotto 1,37 % 1,37 % 

Beta 1,350 1,900 

Markkinan tuotto 5,49 % 5,49 % 

Jensenin alpha 12,09 % 2,66 % 

 

Yksittäisten portfolioiden Jensenin alfoja (Liite 4) tutkiessa nähdään TOP-portfolioiden 

alphojen olevan lähes koko tutkimuksen ajan positiivisia ja on ollut pääosin 

vahvimmillaan silloin kun markkinoiden tuotto on ollut vahvaa poissulkien taantuman 

aika. BOTTOM-portfolion alphoja analysoidessa huomataan taantuman ajan vahvojen 

tulosten vaikuttavan suuresti myös koko tutkimusjakson alphaan. Kun BOTTOM-

portfolion alphat ovat korkeat, ovat myös niiden β-kertoimet ovat korkealla, mikä 

tarkoittaa, että tuotot ovat saavutettu korkealla systemaattisella riskillä. (Liite 4) 

 

TOP-portfolion hyvä menestys Jensenin alphojen tarkastelussa on hyvä uutinen 

momentumstrategian menestyksen kannalta. Se on pystynyt voittamaan markkinoiden 

tuoton ja sen CAP-mallin mukaisen tuoton säännöllisesti, mikä viittaisi siihen, että 

momentumstrategia olisi ollut menestyvä strategia Lontoon osakemarkkinoilla. 

 

4.2.2. Treynorin indeksit 
 
Treynorin indeksejä tarkastellessa huomataan samantapainen kehitys koko 

tutkimusjaksolla kuin Jensenin alphoja tarkastellessa. TOP-portfolio on menestynyt 

selvästi parhaiten, mutta BOTTOM-portfolio on kuitenkin tästäkin näkökulmasta 

selviytynyt paremmin kuin markkinaportfolio, mikä on mielenkiintoista, koska se luo 

epävarmuutta momentumstrategian toimivuuteen. BOTTOM-portfolion β-kerroin on 
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kuitenkin korkea ja kertoo BOTTOM-portfolion kantamasta korkeasta riskistä, joka on 

momentumstrategian näkökulmasta realisoitunut. TOP-portfolion Treynorin indeksi on 

kuitenkin yli kaksi kertaa parempi kuin BOTTOM-portfoliolla ja yli kolminkertainen 

markkinaportfolioon nähden. Markkinaportfolion Treynorin indeksi kuitenkin kertoo 

vain sen tuoton yli riskittömän tuoton ja on lisätty taulukkoon 2 vertailun vuoksi. 

Taulukko 2: Portfolioiden annualisoidut Treynorin indeksit 

  TOP BOTTOM MARKKINA 

keskituotto 19,02 % 11,87 % 5,49 % 

Riskitön tuotto 1,37 % 1,37 % 1,37 % 

Beta 1,350 1,900 1,000 

Treynorin indeksi 0,131 0,055 0,041 

 

Yksittäisten portfolioiden Treynorin lukuja (Liite 5) analysoidessa huomataan taas 

trendi, jossa TOP-portfolion tunnusluku on parempi silloin, kun markkinaportfoliolla 

menee hyvin. Tämä vahvistaa Chordian & Shivakumarin (2002) mukaista näkemystä 

makroekonomisten tekijöiden vaikutuksesta momentumstrategian menestykseen. 

Toisaalta tulee ottaa myös huomioon sekä Jensenin alphan että Treynorin indeksin 

riippuvuus valitusta markkinaindeksistä. 

 

4.2.3. Sharpen luvut 
 
Viimeisenä tunnuslukuna tarkastellaan portfolioiden menestystä Sharpen luvun avulla. 

Sharpen luku eroaa edellisistä mittareista, koska se ei ole riippuvainen valitusta 

markkinaindeksistä, vaan se pohjautuu portfolion volatiliteettiiin eli portfolion 

keskihajontaan. Toisin sanoen ottaa Sharpen luku ottaa huomioon sijoituksen 

kokonaisriskin. Koko sijoitusajan portfolioita tutkiessa nähdään, että TOP-portfolio on 

selviytynyt selvästi parhaiten. Mielenkiintoista on kuitenkin BOTTOM-portfolion 

markkinaportfoliota huonompi menestys tällä mittarilla. Vaikka BOTTOM-portfolion 

tuotot ovat olleet korkeat, sen korkea volatiliteetti tekee siitä hyvin riskisen alentaen 

Sharpen luvun arvoa. Markkinaportfolion parempi menestys voidaan taas päätellä 

johtuvan alhaisesta volatiliteetista. Tämä yhdistettynä BOTTOM-portfolion 

menestykseen Jensenin alphalla ja Treynorin indeksillä mitattuna viittaisi siihen, että 

BOTTOM-portfolion riskistä suurin osa on muuta kuin systemaattista riskiä. Kuitenkin 
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sekä markkinaportfolion että BOTTOM-portfolion Sharpen luvun arvot ovat hyvin 

alhaisia.  

 
Taulukko 3: Portfolioiden annualisoidut Sharpen luvut 

  TOP BOTTOM MARKKINA 

keskituotto 19,02 % 11,87 % 5,49 % 

Riskitön tuotto 1,37 % 1,37 % 1,37 % 

volatiliteetti 24,42 % 44,56 % 16,46 % 

Sharpen luku 0,779 0,266 0,334 

 

Kun tarkastellaan yksittäisten portfolioiden Sharpen lukuja (Liite 6), nähdään 

tutkimusjakson alussa useita negatiivisia Sharpen lukuja, jotka luonnollisesti johtuvat 

negatiivisista tuotoista. Vertaillessa TOP-portfolion Sharpen lukuja markkinaportfolion 

Sharpen lukuun huomataan, että lähes poikkeuksetta TOP-portfolion Sharpen luvun 

olevan korkea, kun markkinoiden Sharpen luku on korkea. Tämä vahvistaa jo 

ennestään vahvaa näkemystä markkinoiden tilanteen vaikutuksesta 

momentumstrategian tuottoihin. BOTTOM-portfoliota vertaillessa markkinoihin 

samankaltaista yhteyttä ei löydy.  

 

4.3. Tulosten yhteenveto 
 
Tässä kappaleessa nidotaan yhteen tutkimuksen tuloksia ja verrataan portfolioiden 

tuottoja sekä laskettuja tunnuslukuja, jotta voidaan nähdä miten momentumstrategia 

on menestynyt kokonaisuudessaan. Tuloksista nähdään, että TOP-portfolio on 

pystynyt kaikilla mittareilla mitattuna voittamaan markkinaportfolion ja BOTTOM-

portfolion. Yli 19% prosentin vuosittaiset tuotot TOP-portfoliolta kertovat jo itsessään 

momentumstrategian onnistumisesta. Kun lisätään vielä menestys tunnuslukujen 

näkökulmasta, vahvistuu näkemys entisestään. 

 

Poikkeus tähän kehitykseen on finanssikriisin ja sitä seuranneen taantuman aika 2008-

2010, jolloin BOTTOM-portfolio oli parhaiten menestynyt portfolio tutkimuksessa 

käytetyillä mittareilla. Koko taantuman aikaa ovat leimanneet korkeat β-kertoimet (Liite 

4). Sekä TOP että BOTTOM-portfoliot ovat saaneet jopa yli kahden β-kertoimen arvoja, 



30 
 

mikä kertonee markkinoiden myllerryksestä ja portfolioiden suuresta reagoinnista 

markkinoiden liikkeisiin. 

 

Myös vuoden 2015 puolivälistä vuoden 2016 puoliväliin TOP-portfolion 

menestyksessä on ollut poikkeuksia. Tuotot ja tunnusluvut ovat olleet huonoja Brexit 

kansanäänestyksen julkistamisen jälkeen aina siihen asti, kunnes kansanäänestys 

lopulta pidettiin ja tulos julkistettiin. Myös markkinaportfolio on tuottanut keskimääräistä 

huonommin tällä ajanjaksolla. Markkinaportfolion ja varsinkin TOP-portfolion 

parantunut menestys äänestystuloksen julkaisun jälkeen viittaisi siihen, että 

markkinoilla vallitsi epävarmuutta mahdollisen EU-eron vuoksi, joka poistui 

markkinoilta äänestystuloksen julkaisun jälkeen.  
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5. Yhteenveto ja johtopäätökset 
 

Tämän tutkimuksen tarkoituksena oli selvittää momentumsijoitusstrategian 

menestystä Lontoon pörssissä vuosina 2007-2017 ja pohtia voiko 

momentumstrategialla saada ylituottoa markkinoilla. Päätutkimuskysymyksen lisäksi 

annettiin kaksi alatutkimuskysymystä, joiden tarkoituksena oli selvittää markkinoiden 

tilanteen ja kahden suuren taloutta horjuttaneen tapahtuman vaikutusta 

momentumstrategian menestykseen. Aiheen ymmärtämiseksi esiteltiin 

momentumsijoittamisen ja momentumanomalian kannalta tärkeitä käsitteitä ja teorioita 

sekä aikaisempia momentumanomaliaan ja momentumsijoittamiseen liittyviä 

tutkimuksia. 

 

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena portfolioanalyysina ja tutkimusaineistona 

käytettiin Iso-Britannian pörssin FTSE 350 -indeksiä ja siihen kuuluvien yhtiöiden 

kuukausittaisten tuottoindeksien (Total Return Index) dataa vuosilta 2007-2017. 

Riskittömänä tuottona toimi yleisenä korkokantana käytetty yhden kuukauden LIBOR 

eli korkotaso, jolla Lontoon eri pankit myyvät luottoja toisilleen. Kaikki tutkimuksessa 

käytetty aineisto ladattiin Datastream tietokannasta ja kaikki data käsiteltiin Microsoft 

Excel taulukkolaskentaohjelmassa. 

 

Tutkimuksen empiirisessä osassa tutkimusdatasta muodostettiin kuuden kuukauden 

välein TOP ja BOTTOM -portfoliot. TOP-portfolioon valikoitui kerrallaan parhaiten 

edellisen kuuden kuukauden aikana menestyneet 10% osakkeista ja BOTTOM-

portfolioon taas samana aikana huonoiten menestyneet 10% osakkeista. Näitä 

portfolioita seurattiin seuraavat kuusi kuukautta, kunnes muodostettiin uudet portfoliot. 

Lopulta muodostui 20 TOP ja BOTTOM portfoliota, joista muodostettiin yksi TOP-

portfolio sekä yksi BOTTOM-portfolio. Muodostetuista portfolioista tutkittiin niiden 

tuottoa, Jensenin alfaa, Treynorin indeksiä sekä Sharpen lukua.  

 

Tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella voidaan todeta momentumstrategian 

olleen parhaiten onnistunut, kun otetaan huomioon vain TOP-portfolion menestys eikä 

BOTTOM-portfoliota myydä lyhyeksi. Jos BOTTOM-portfoliota olisi myyty koko 

tutkimusjakso lyhyeksi TOP-portfolion ostamisen lisäksi, olisi momentumstrategian 
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tuotot tippuneet, mutta se olisi silti pystynyt voittamaan markkinoiden tuoton. (Liite 3) 

Huomattavaa on myös TOP-portfolion menestyksen samansuuntaisuus 

markkinaportfolion menestyksen kanssa.  Finanssikriisin ja sitä seuranneen 

taantuman aikana momentumstrategia menestyi huonosti. TOP-portfolio hävisi 

BOTTOM-portfoliolle ja kriisin alussa myös markkinaportfoliolle. Finanssikriisin aikaa 

leimaa suuret heilahdukset pörssikursseissa sekä suuret β-kertoimet sekä volatiliteetit. 

Brexitin vaikutus tuloksiin oli mielenkiintoinen. Iso-Britannian valmistautuessa Brexit 

kansanäänestykseen momentumstrategian tuotot olivat huonoja. Tuotot olivat 

kuitenkin tutkimusjakson korkeimpia ennen ja jälkeen tämän ajanjakson. Pysähtynyt 

tuottojen kehitys voi johtua markkinoiden epävarmuudesta, varovaisuudesta tai muista 

behavioristista tekijöistä. Parhaiten momentumstrategia on menestynyt juuri Brexit 

kansanäänestyksen jälkeisenä aikana eli tutkimusjakson viimeisenä vuotena. Tänä 

aikana TOP-portfolion tuotot olivat 48,63%. 

 

Tutkimuksessa saadut tulokset ovat suurilta osin samankaltaisia kuin aikaisemmassa 

tutkimuksessa. Suurin poikkeus tapahtuu häviäjien eli BOTTOM-portfolion tuotoissa, 

jotka eivät keskipitkällä kuuden kuukauden pitojaksolla jatka häviämistä, vaan pystyvät 

voittamaan markkinoiden tuoton, toisin kuin muun muassa Jegadeeshin & Titmanin 

(1993 & 2001) tutkimuksissa. Tulee kuitenkin ottaa huomioon, että BOTTOM-portfolion 

tuotto on toteutunut suuren riskin avulla, joten tulokset tältä osin eivät ole yksiselitteisiä. 

Tulokset ovat myös linjassa Chordian & Shivakumarin (2002) tutkimuksen kanssa, 

joiden mukaan momentumstrategian tuotot selittyvät makroekonomisilla tekijöillä. 

Toisin sanoen markkinoiden noustessa myös momentumstrategian tuotot nousevat. 

Mielenkiintoista on myös yhtenevät tulokset Danielin & Moskowitzin tutkimukseen, 

jossa nähdään momentumanomalian olevan päinvastainen markkinoiden 

paniikkitilanteissa kuten finanssikriisi. 

 

Tämän tutkimuksen perusteella momentumanomaliaa hyödyntävä sijoitusstrategia on 

onnistunut voittamaan moninkertaisesti markkinat huolimatta lyhyeksi myyntiin 

tarkoitetun BOTTOM-portfolion menestyksestä huolimatta. Jos sijoitusstrategiassa 

otetaan huomioon ainoastaan TOP-portfolion tuotot, ovat tuotot entistä suurempia. 

Globaalin finanssikriisin ja Brexitin vaikutukset momentumstrategian menestykseen 

ovat selvät. Finanssikriisi ja seurannut taantuma 2008-2010 johtivat 

momentumstrategian heikkoon menestykseen tutkimusjakson alussa. Taantuman 
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loputtua momentumstrategia on säännöllisesti pystynyt voittamaan markkinat paitsi 

vuoden 2015 puolivälistä vuoden 2016 puoliväliin, jolloin kasvu pysähtyi sekä 

portfoliossa että markkinoilla kokonaisuudessaan, kun Iso-Britanniassa 

valmistauduttiin äänestämään EU erosta. Parhaiten momentumstrategia on 

menestynyt aivan tutkimuksen aikajakson lopussa Brexit kansanäänestyksen jälkeen. 

 

Tästä tutkielmasta on hyötyä momentumanomaliasta ja siihen liittyvistä 

sijoitusstrategioista kiinnostuneille sijoittajille. Tutkielma esittelee sijoittamisen 

perusasioita ja yksinkertaisia menestyksen mittaamisen malleja, joten tutkimus on 

mielenkiintoinen ja hyödyllinen myös asiaan perehtymättömille.  Tutkimustuloksia 

tulkitessa on tärkeä huomioida, että ne eivät ole kuin suuntaa antavia eikä niitä voi 

pitää ehdottomina totuuksina momentumstrategian toimivuudesta. Tutkimuksessa ei 

ole myöskään otettu huomioon transaktiokustannuksia tai muita erilaisia sijoittamiseen 

liittyviä kuluja, joilla on vaikutus tuottoihin varsinkin strategiassa, jossa portfoliot 

muuttuvat säännöllisesti. Tutkimustulokset antavat kuitenkin positiivisia merkkejä 

vaihtoehtoisten sijoitusstrategioiden menestyksen puolesta ja markkinoilla esiintyvien 

anomalioiden hyödyntämisestä. 

 

Mielenkiintoisia jatkotutkimuksen on useita. Voitaisiin kehitellä erilaisia metodeja 

rakentaa momentumstrategian portfoliot ja seurata niiden menestystä. 

Vaihtoehtoisesti tutkimusta voisi tehdä uusilla markkinoilla ja useammalla markkinalla 

samaan aikaan ja vertailla momentumia eri markkinoiden välillä. Tärkeää olisi myös 

toteuttaa tutkimusta ottaen huomioon häviäjistä koostuvan portfolion lyhyeksi myynnin 

vaikutus sekä eri sijoitustoiminnasta aiheutuvat kulut ja verotus. Mielenkiintoista olisi 

myös pohtia behavioristisia syitä momentumin taustalla ja millaisia sijoittajia 

momentumsijoittaminen vetää puoleensa. Myös yrityskohtaisten tekijöiden vaikutus 

momentumanomalian esiintymiseen yksittäisissä osakkeissa olisi kiinnostava 

tutkimuksen aihe. 
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LIITTEET 
 
Liite 1. Portfolioiden kumulatiiviset tuotot (indeksoitu alkupisteeseen 1000) 
 

  TOP BOTTOM MARKKINA 

1.6.2007 1000 1000 1000 

1.12.2007 902,9460 855,9441 957,7436 

1.6.2008 923,2575 688,4917 919,2959 

1.12.2008 592,7511 379,1651 625,0174 

1.6.2009 672,0225 833,8845 722,9605 

1.12.2009 908,8503 1034,4414 867,9549 

1.6.2010 981,0265 1123,9951 866,8783 

1.12.2010 1207,6292 1211,0000 965,1534 

1.6.2011 1397,0537 1469,6045 1040,1958 

1.12.2011 1302,5636 1211,4915 967,6974 

1.6.2012 1356,5995 1276,2321 951,8500 

1.12.2012 1626,4633 1575,6570 1087,9356 

1.6.2013 2309,1672 1879,7622 1241,2774 

1.12.2013 2724,8627 1907,7123 1287,8893 

1.6.2014 3028,8732 2111,3597 1365,3414 

1.12.2014 3125,4583 1959,5566 1347,5140 

1.6.2015 3792,4805 2270,3509 1457,1833 

1.12.2015 3861,0849 2120,9436 1374,3796 

1.6.2016 3839,3581 2378,4346 1358,1489 

1.12.2016 4986,8173 2475,1695 1493,0675 

1.6.2017 5706,5698 3070,0065 1707,3011 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Liite 2. Yksittäisten portfolioiden tuotot 
 

 TOP BOTTOM MARKKINA 

1.6.2007-1.12.2007 -0,1373 -0,2037 -0,0598 

1.12.2007-1.6.2008 0,0318 -0,2767 -0,0568 

1.6.2008-1.12.2008 -0,5063 -0,6354 -0,4527 

1.12.2008-1.6.2009 0,1891 1,6960 0,2216 

1.6.2009-1.12.2009 0,4984 0,3401 0,2836 

1.12.2009-1.6.2010 0,1123 0,1224 -0,0018 

1.6.2010-1.12.2010 0,3267 0,1095 0,1603 

1.12.2010-1.6.2011 0,2218 0,3020 0,1100 

1.6.2011-1.12.2011 -0,0957 -0,2484 -0,0986 

1.12.2011-1.6.2012 0,0587 0,0756 -0,0232 

1.6.2012-1.12.2012 0,2813 0,3318 0,2022 

1.12.2012-1.6.2013 0,5936 0,2729 0,1993 

1.6.2013-1.12.2013 0,2546 0,0210 0,0531 

1.12.2013-1.6.2014 0,1578 0,1510 0,0850 

1.6.214-1.12.2014 0,0451 -0,1017 -0,0185 

1.12.2014-1.6.2015 0,3018 0,2243 0,1151 

1.6.2015-1.12.2015 0,0256 -0,0931 -0,0804 

1.12.2015-1.6.2016 -0,0080 0,1717 -0,0167 

1.6.2016-1.12.2016 0,4227 0,0575 0,1405 

1.12.2016-1.6.2017 0,2041 0,3399 0,2029 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Liite 3.  Porfolioiden keskimääräiset tuotot 
 

  TOP BOTTOM MARKKINA TOP - BOTTOM 

10 vuotta 470,66 % 207,00 % 70,73 % 263,66 % 

Vuosi 19,02 % 11,87 % 5,49 % 13,78 % 

Kuukausi 1,46 % 0,94 % 0,45 % 1,30 % 

 
 
Liite 4. Yksittäisten portfolioiden Jensenin alphat 
 

JENSEN TOP BETA BOTTOM BETA 

1.6.2007-1.12.2007 0,014 1,784 -0,154 0,917 

1.12.2007-1.6.2008 0,070 0,850 -0,420 -0,613 

1.6.2008-1.12.2008 0,195 1,490 0,818 2,971 

1.12.2008-1.6.2009 0,080 0,404 1,237 2,262 

1.6.2009-1.12.2009 -0,167 2,377 -0,135 1,690 

1.12.2009-1.6.2010 0,115 1,159 0,124 0,966 

1.6.2010-1.12.2010 0,092 1,481 -0,101 1,324 

1.12.2010-1.6.2011 -0,017 2,235 0,017 2,677 

1.6.2011-1.12.2011 0,085 1,788 -0,152 0,975 

1.12.2011-1.6.2012 0,073 0,717 0,164 3,138 

1.6.2012-1.12.2012 0,296 -0,109 0,160 0,847 

1.12.2012-1.6.2013 0,419 0,873 -0,031 1,540 

1.6.2013-1.12.2013 0,189 1,249 -0,061 1,596 

1.12.2013-1.6.2014 0,105 0,600 0,013 1,655 

1.6.214-1.12.2014 0,068 1,187 -0,075 1,335 

1.12.2014-1.6.2015 0,341 -0,398 0,043 1,598 

1.6.2015-1.12.2015 0,086 0,762 -0,001 1,139 

1.12.2015-1.6.2016 0,003 0,724 0,293 5,801 

1.6.2016-1.12.2016 0,150 1,978 0,190 -1,020 

1.12.2016-1.6.2017 0,155 0,235 0,143 0,968 

 
  



 

Liite 5. Yksittäisten portfolioiden Treynorin indeksit 
 

TREYNOR TOP BETA BOTTOM BETA MARKKINA 

1.6.2007-1.12.2007 -0,109 1,784 -0,284 0,917 -0,116 

1.12.2007-1.6.2008 -0,042 0,850 0,561 -0,613 -0,124 

1.6.2008-1.12.2008 -0,377 1,490 -0,232 2,971 -0,508 

1.12.2008-1.6.2009 0,385 0,404 0,735 2,262 0,188 

1.6.2009-1.12.2009 0,207 2,377 0,197 1,690 0,277 

1.12.2009-1.6.2010 0,092 1,159 0,121 0,966 -0,007 

1.6.2010-1.12.2010 0,217 1,481 0,078 1,324 0,155 

1.12.2010-1.6.2011 0,097 2,235 0,111 2,677 0,104 

1.6.2011-1.12.2011 -0,057 1,788 -0,261 0,975 -0,105 

1.12.2011-1.6.2012 0,071 0,717 0,022 3,138 -0,031 

1.6.2012-1.12.2012 -2,518 -0,109 0,384 0,847 0,196 

1.12.2012-1.6.2013 0,674 0,873 0,174 1,540 0,194 

1.6.2013-1.12.2013 0,200 1,249 0,010 1,596 0,048 

1.12.2013-1.6.2014 0,255 0,600 0,088 1,655 0,080 

1.6.214-1.12.2014 0,034 1,187 -0,080 1,335 -0,023 

1.12.2014-1.6.2015 -0,746 -0,398 0,137 1,598 0,110 

1.6.2015-1.12.2015 0,027 0,762 -0,086 1,139 -0,085 

1.12.2015-1.6.2016 -0,018 0,724 0,029 5,801 -0,022 

1.6.2016-1.12.2016 0,211 1,978 -0,051 -1,020 0,135 

1.12.2016-1.6.2017 0,859 0,235 0,348 0,968 0,200 

 
  



 

Liite 6. Yksittäisten portfolioiden Sharpen luvut 
 

SHARPE TOP BOTTOM MARKKINA 

1.6.2007-1.12.2007 -1,634 -2,184 -2,095 

1.12.2007-1.6.2008 -2,162 -1,759 -2,215 

1.6.2008-1.12.2008 -1,599 -0,900 -1,845 

1.12.2008-1.6.2009 -0,407 0,669 -0,058 

1.6.2009-1.12.2009 0,695 0,503 0,701 

1.12.2009-1.6.2010 0,174 0,210 -0,091 

1.6.2010-1.12.2010 0,462 0,164 0,213 

1.12.2010-1.6.2011 0,557 0,646 0,340 

1.6.2011-1.12.2011 -0,269 -1,091 -0,373 

1.12.2011-1.6.2012 -0,050 0,071 -0,205 

1.6.2012-1.12.2012 1,765 0,821 0,326 

1.12.2012-1.6.2013 2,468 0,629 0,689 

1.6.2013-1.12.2013 0,632 -0,011 0,053 

1.12.2013-1.6.2014 0,329 0,473 0,190 

1.6.214-1.12.2014 0,053 -0,626 -0,267 

1.12.2014-1.6.2015 2,014 0,708 0,431 

1.6.2015-1.12.2015 -0,021 -0,482 -0,336 

1.12.2015-1.6.2016 -0,160 0,226 -0,346 

1.6.2016-1.12.2016 0,863 0,060 0,463 

1.12.2016-1.6.2017 0,788 1,008 0,658 

 


