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Kryptovaluutat ovat uudenlaisia sijoitusinstrumentteja, jotka tunnetaan niiden lyhyen
aikavalin korkeista tuotoista ja korkeasta riskistd. Taman kandidaatintutkielman tarkoi-
tuksena on tutkia, mink&lainen sijoituskohde bitcoin on suhteessa kultaan ja kuinka
hyvin bitcoin on tuottanut vuosina 2013-2018. Kulta on valittu bitcoinin vertailukoh-

teeksi, koska molemmat sijoituskohteet ovat spekulatiivisia sijoituksia.

Aineistona kaytetdan bitcoinin ja kullan paivahintoja vuosilta 2013-2018. Aineistosta
laskettiin molemmille sijoituskohteille kuukausittaisia ja vuosittaisia volatiliteetteja,
Sharpen luvun arvoja ja Value at Risk -lukuja. Naiden lukujen kehitysta ajanjakson

aikana tarkasteltiin ja bitcoinin ja kullan saamia tuloksia vertailtiin keskenaan.

Tutkimuksen tulosten perusteella bitcoin muistuttaa sijoituskohteena kultaa. Kultaan
verrattuna bitcoinin arvo vaihtelee enemman, minkéa takia se ei ole ideaali kaupankayn-
ninvaline tai arvonsailyttdja. Tutkimusajanjaksolla kullan kokonaisriski ja tappioriski on
ollut matalampi, mutta bitcoinin tuotto suhteessa riskiin on ollut selvasti parempi kuin
kullan. Bitcoin olisi ollut vuosina 2013-2018 tuottava sijoituskohde, mutta jopa tuolla

ajanjaksolla tuotot ovat olleet epavarmoja, mika vastaa aiempien tutkimusten tuloksia.
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Cryptocurrencies are new kind of investment opportunities known for their high short-
term yield and risk. The purpose of this bachelor's thesis is to study what kind of in-
vestment bitcoin is compared to gold and how well it has performed during 2013-2018.
Gold has been chosen as the comparison due to its and bitcoin’s speculative nature

as investments.

Daily prices of bitcoin and gold from 2013-2018 are being used as the data of this
research. Monthly and annual volatilities, Sharpe ratios, and Value at Risk losses were
calculated for each investment. The changes in values of these methods during the
research period were analyzed and the values of bitcoin and gold were compared with

each other.

According to these results bitcoin is similar to gold as an investment. In contrast to gold
bitcoin’s price fluctuates more, which makes it nonideal to be a trading tool or a store
of value. During 2013-2018 gold has noticeably smaller overall risk and loss risk, but
at the same time bitcoin had a clearly better return compared to its risk. Bitcoin would
have been a profitable investment vehicle during 2013-2018 but even at that time frame

its yields have been uncertain, which supports the findings of previous research.
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1. Johdanto

Bitcoin on ensimmainen ja markkinaosuudeltaan suurin virtuaali- eli kryptovaluutta
(Ram 2019). Kryptovaluutat syntyivat vuonna 2009 vaihtoehdoiksi perinteisille valuu-
toille. Niiden alkuperainen tarkoitus oli luoda uusi sdhkdinen maksujarjestelma, joka
mahdollistaisi anonyymin luotettavan kahdenvalisen kaupankaynnin ilman kolmannen
osapuolen kuten pankin valvontaa. Vuosina 2009-2011 Bitcoinin arvo nousu rajahdys-
maisesti, minka vuoksi se on herattanyt myos sijoittajien mielenkiinnon mahdollisena

sijoituskohteena (Surowiecki 2011).

Bitcoin on herattanyt paljoa mielenkiintoa julkisessa keskustelussa seka akateemi-
sissa piireissa. Kuitenkin kryptovaluutat ovat sen verran nuori ilmio, etta niita ei ole
juuri ehditty tutkimaan perusteellisemmin. Dyhberg (2016) tutkiessaan bitcoinin volati-
liteetin kayttaytymista totesi kryptovaluutan olevan ominaisuuksiltaan jossain perintei-
sen valuutan ja kullan kaltaisen sijoituksen valilla. Bitcoin onkin padasiassa spekulatii-
vinen sijoitus eli siind missa esimerkiksi osakkeiden tuotto perustuu yrityksen tuotta-
maan lisdarvoon, perustuu bitcoin sijoituksesta saatava tuotto pelkdstaan sijoittajien
uskomuksiin sen arvosta. Sijoittaja saa tuottoa sen verran, kuin bitcoinin markkina-
arvo on noussut ostohetkesta myyntihetkeen, eika mistaan lisamaksuista, kuten perin-
teisisille sijoituskohteille maksettavista koroista tai osingoista. Bitcoinin kokonaisriski
onkin erittéin korkea ja siitd saatavat tuotot vaihtelevat paljon lyhyellakin aikavalilla.
Warwick (2016) on spekuloinut, ettd mielenkiinto kryptovaluuttoihin johtuu paljolti fi-
nanssikriisin jalkeisten markkinoiden matalasta korkotasosta, mikd on pakottanut si-
joittajat etsim&an perinteisia arvopapereita paremmin tuottavia sijoituskohteita. Symitsi
& Chalvatzis (2018) huomasivat tutkimuksessaan, etta bitcoin ei korreloi juuri muiden
omaisuusluokkien kanssa lainkaan, mink& vuoksi sita on spekuloitu hyvéksi lisaykseksi
hajautettuun sijoitusportfolioon. Briére, Oosterlinck, Szfarz (2015) toteuttivatkin tutki-
muksen, jonka tulosten mukaan bitcoin sopisi hyvin osaksi sijoitusportfoliota. Kuitenkin
heidan tutkimansa ajanjakso 2010-2013 sijoittuu aikaan ennen, kuin kryptovaluutat oli-

vat saaneet valtavirran huomion.



Taman tyon tarkoituksena onkin tarkastella bitcoinin suoriutumista sijoituskohteena
vuosina 2013-2018, jolloin bitcoin on ollut suuren yleison tietoisuudessa ja sen kau-
pankaynnin kohteena. Tah&n ajanjaksoon sisaltyvat myds valuutan suurimmat hinnan
nousut ja romahdukset, minkd vuoksi tutkimuksesta saatavat tulokset kiinnostanevat

varsinkin sijoittajia, jotka eivat viela ole tutustuneet kryptovaluuttoihin sijoituskohteena.

1.1 Tutkimuskysymykset ja -tavoitteet

Taman tutkimuksen tavoitteena on tarkastella bitcoinin suoriutumista sijoituskohteena
kvantitatiivisesti. Tutkimuksen aiheeksi bitcoin valikoitui, koska se on ollut julkisuu-
dessa paljon esilla uutena ja innovatiivisena keksintoné. Vanhimpana kryptovaluuttana
bitcoinista on my6s saatavilla eniten aikasarjadataa tutkimusta varten. Kiinnostavaa
on myo6s tutkimustiedon vahainen maara, vaikka monet inmiset ovat myos onnistuneet
rikastumaan merkittavasti ja luomaan omaisuuksia pelkastaan bitcoinin avulla. Tassa
tutkimuksessa tutkitaan ensin, millainen bitcoin on sijoituskohteena verraten sita aiem-
pien tutkimusten avulla toiseen suosittuun spekulatiiviseen sijoituskohteeseen: kul-

taan. Tutkimuksen paatutkimuskysymykset ovat:

1. Miten bitcoin maarittyy suhteessa kultaan?

2. Miten bitcoin on suoriutunut sijoituskohteena vuosina 2013-2018 suhteessa

kultaan?
Naiden kahden paatutkimuskysymyksen lisdksi on asetettu kolme pienempaé aputut-
kimuskysymysta, joiden vastausten avulla pyritdéédn vastaamaan tutkimuksessa esitet-
tyihin paatutkimuskysymyksiin:

Mink&lainen bitcoinin volatiliteetti on suhteessa kultaan tarkasteluajanjaksolla?

Kuinka paljon ylituottoja sijoituskohteet ovat tuottaneet suhteessa niiden riski-
syyteen Sharpen luvulla mitattuna?



Mika olisi ollut bitcoinin tappioriski Value At Risk -menetelmalla laskettuna?

Apututkimuskysymyksissa méaaritellyt mittarit on valittu pohjautuen aiempien kryptova-
luuttoja kasitteleviin tutkimuksiin ja siten niiden voidaan olettaa sopivan bitcoinin kal-
taisen uudenlaisen sijoituksen tarkasteluun. Mittareiden saamien arvojen hyvyytta mi-
tataan vertaamalla niitéa kullan saamiin vastaaviin arvoihin. Bitcoin on tunnettu erittain
suuresta hintavaihtelusta, mink&a vuoksi tassa tutkimuksessa keskitytty tutkimaan
bitcoin kannattavuutta sijoituskohteena tutkimalla paédasiassa sen riskisyytta ja tuottoa
suhteutettuna tahan riskiin. Tavoitteena on selvittdd, kuinka riskinen sijoitus bitcoin on
spekulatiivisena sijoituskohteena ja kannattiko sijoittajien kantaa tata korkeampaa ris-
kia tarkastelujakson aikana. Saatujen tuloksien avulla myds nahdaan, kuinka saman-

lainen sijoitus bitcoin on kultaan n&hden.

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus on rajattu kasittelemaan kryptovaluutoista pelkdstaan bitcoinia, koska sita
voidaan pitaa malliesimerkkina kryptovaluutasta (Ram 2019). Taman vuoksi bitcoinista
saatavat tulokset voidaan vain suuntaa-antavasti yleistdd koskemaan muitakin krypto-
valuuttoja. Lisaksi koska bitcoin on kaikista kryptovaluutoista ensimmainen ja markki-
naosuudeltaan suurin, on siitd saatavissa enemman tutkimusaineistoa ja sille sopivia

taloudellisen suorituskyvyn mittareita on jo I6ydetty aiemmissa tutkimuksissa.

Aikavali on rajattu vuosiin 2013-2018, koska sijoittajien ja suuren yleison ja sijoittajien
huomio bitcoiniin herasi vasta vuoden 2013 aikana (Milutinovi¢ 2018). Taman vuoksi
aiempien vuosien tutkiminen ei olisi mielek&std markkinoiden pienen volyymin takia.
Valittua ajanjaksoa myos rajoittaa se, etta pienen kiinnostuksen vuoksi ei ennen vuotta
2013 ole saatavilla luotettavaa aineistoa bitcoinin historiallisesta hinnasta. Liséksi vuo-

delta 2013 aineistoa l6ytyy vasta toukokuulta eteenpain.

Sijoituskohteena bitcoinia on pidetty lahimpana kultaan. Bitcoinin arvo syntyy taysin

sijoittajien sille spekuloimasta mahdollisuudesta toimia tulevaisuuden arvonsailytta-



jana ja kaupankaynnin valineena (Ram 2019). Bitcoinin maara on kullan tapaan rajoi-
tettu ja ennalta maaratty, minka lisdksi kierrossa olevien ja uusien louhittujen bitcoinien
maara on kaikkien kayttajien tiedossa ja ennustettavissa (Warwick 2016). Tassa tutki-
muksessa kulta on valittu vertailukohteeksi bitcoinille, silla naiden tulosten mukaan sita
voitaisiin pitda perinteisimmista sijoituskohteista samankaltaisimpina kryptovaluuttojen

kanssa ja siten ideaalisena vaihtoehtoissijoituskohteena.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tama ty6 koostuu johdannosta, teoriaosuudesta, empiirisesta tutkimuksesta seka joh-
topaatoksista ja yhteenvedosta. Johdantokappaleessa esitettiin tutkittava aihe, asetet-
tiin tutkimuskysymykset ja -tavoitteet seka avattiin tutkimukselle tehtyja rajauksia. Teo-
riakappaleessa kaydaan lapi lyhyesti taman tutkimuksen kannalta oleellisimmat aikai-
semmat tutkimukset seké esitelladn bitcoinia ja sen toimintaperiaatteita tarkemmin.
Taman jalkeen teoriakappaleessa kaydaan lapi lyhyesti sijoitusten suoriutumisen mit-
taamisen teoreettista viitekehysta, ja tAmén tutkimuksen kannalta oleellisia tutkimus-
menetelmia ja -mittareita: volatiliteettia, Sharpen lukua ja Value at Risk -lukua. Empi-
riakappaleessa ensimmaiseksi esitellaan tutkimuksessa kaytettava aineisto. Tata ai-
neistoa tarkastellaan kayttden teoria kappaleessa esitettyja menetelmia ja mittareita.
Kullan ja bitcoinin saamia tuloksia vertaillaan ja niiden kehitysta tutkimusajanjakson
aikana tarkastellaan. Viimeisessa kappaleessa tehdaan lyhyt yhteenveto, vastataan
tutkimuskysymyksiin empiriakappaleessa saatujen tulosten avulla, ja lopuksi ehdote-

taan jatkotutkimuskohteita.



2. Teoria

Tassa kappaleessa kasitellaan ensimmaiseksi yleisesti bitcoinia ja sen toimintaperi-
aatteita, minka jalkeen kasitellaén bitcoinin markkinoita ja aikaisempia tutkimuksia,
jossa bitcoinia on kasitelty sijoitusinstrumenttina. Taméan jalkeen kaydaan lapi oleellista
sijoituksen suoriutumisen mittaamisen teoriaa seké avataan tassa tutkimuksessa kay-

tettavia suoriutumisen mittareita.

2.1 Bitcoin ja lohkoketjuteknologia

Bitcoin on pseudonyymi Satoshi Nakamoton (2008) kehittama virtuaalinen valuutta.
Héanen tavoitteenansa oli luoda vaihtoehtoinen kaupankaynnin valine, jonka avulla pys-
tyttaisiin kdymaan kauppaa turvallisesti ilman minkaan kolmannen osapuolen, kuten
rahoituslaitosten mukanaoloa. Hanen ratkaisunsa oli luoda séhkdinen rahajarjestelma,
jossa kolmas osapuoli voidaan korvata kryptografialla eli matemaattisella salauksella,

mista kryptovaluutat saavatkin nimensa.

Bitcoinin toiminta perustuu vertaisverkkoteknologiaan, eli jarjestelma ei sijaitse pelkas-
taan yksittaisella palvelimella tai palveluntarjoajalla vaan on hajautettu usean kayttajan
kesken. Jokaisella kayttajalla on lista kaikista bitcoinilla koskaan tehdysta transak-
tiosta. Kun joku haluaa toteuttaa maksun bitcoinilla, verkosto tarkistaa tasta listasta,
onko transaktio mahdollista toteuttaa ja tAméan jalkeen vahvistaa maksun ja lisda sen
listan peraan. Tata listaa kutsutaan lohkoketjuksi. Lohkoketju siséltaa siis salatut tiedot
kaikista tehdyista transaktioista, jotka on vahvistettu niin sanotulla tyotodistuksella.
Tama tyotodistus on yksinkertaistettuna vaativa matemaattinen ongelma. Taman loh-
koketjun yll&pitaminen vaatii prosessointitehoa, jota jokainen verkon kayttgja saa an-
taa verkoston kayttoon. Vastineeksi annetusta prosessointitehosta kayttajat saavat
haltuunsa uusia bitcoineja. Tata kutsutaan bitcoinin louhimiseksi ja se on ainoa tapa,
mill& uusia bitcoineja voi tulla kiertoon. Uusien bitcoinien saamiseen vaaditaan jatku-
vasti enemman prosessointitehoa, minka vuoksi niita tulee kiertoon joka vuosi puolet
vahemman, kunnes ennalta maaratty maksimimaara bitcoineja, 21 miljoonaa kappa-
letta, on olemassa. Taman jalkeen louhijat saavat palkkioksi tyostaan vain pienen
transaktiomaksun. (Milutinovi¢ 2018; Nakamoto 2008; Surowiecki 2011)



Lohkoketju myds takaa jarjestelman turvallisuuden. Muuttaakseen aiemmin tapahtu-
nutta transaktiota, taytyy hyokkaajan myos muokata kaikkia taman jalkeen tapahtu-
neita transaktioita, ja laskea niihin liittyvat tyotodistukset uudestaan. Bitcoin pitda aina
pisintd olemassa olevaa lohkoketjua aitona ja tydstaa taman peraan uudet tyétodistuk-
set. Tama johtaa tilanteeseen, missa hyokkaaja tarvitsisi onnistuakseen enemmistén
verkoston prosessointitehosta, jotta h&n kykenisi laskemaan pidemman lohkoketjun,
johon siséltyy hanen muokkaamansa osa. Mikéli hyokkaajat onnistuisivat saamaan
suurimman osan prosessointitehosta haltuunsa, olisi heidan kannattavampaa osallis-
tua jarjestelman toimintaan, kuin muokata lohkoketjua ja siten vaarantaa koko jarjes-

telman uskottavuus ja arvo. (Milutinovic 2018; Nakamoto 2008).

2.2 Bitcoin-markkinat

Bitcoinin kayttajien maaran kasvaessa merkittavasti vuosien aikana, on bitcoinilla teh-
tyjen maksujen maara kuitenkin pienentynyt. T&ma voi johtua siitd, etta kryptovaluutat
ovat herattaneet mielenkiintoa spekulatiivisten sijoittajien keskuudessa, johtuen sen
kultaan verratuista arvonsailyttamisominaisuuksista (Milutinovic 2018). Surowieckin
(2011) mukaan Bitcoinin arvoon vaikuttaa ainoastaan sen kysynta ja tarjonta, eli kay-
tanndssa spekulointi siita, etta valuutta tulevaisuudessa tulee olemaan laajassa kay-
tossa kaupankaynnissa. Tassa piilee kuitenkin yksi valuutan heikkouksista. Koska
bitcoinin maara eli tarjonta on vakio, maaraa sen hinnan kaytdnndssa vain kysynta,
joka kasvaa kryptovaluutan saadessa uusia kayttgjia. Tama tekee siitd huonon kau-
pankaynnin valineen ostajalle, silla kauppa on aina kannattavampaa tehda tulevaisuu-
dessa. Valuutta karsii siis deflaatiosta, jonka vuoksi on aina kannattavampaa omistaa
bitcoinia, kuin kayttaa sita. Tatd ongelmaa pahentaa viela sijoittajien mielenkiinto, silla
heidan omistamansa bitcoinit ovat kaytdnndssa pois kaupankaynnissa kaytettavasta

maarasta.



25000

20000

15000

10000

5000

0 Ji__ -

28.4.2013 28.4.2014 28.4.2015 28.4.2016 28.4.2017 28.4.2018
Kuvio 1 Bitcoinin hinnan kehitys Yhdysvaltain dollareissa (mukailtu Coinmarketcap
2019)

Bitcoinin hinta on erittédin epévakaa, mika puolestaan tekee siitd myyjalle erittain epa-
mieluisan kaupankaynnin valineen. Saadun maksun arvo perinteisissa valuutoissa on
voinut muuttua merkittavasti suuntaan kuin toiseen erittain lyhyessakin ajassa. Kuvi-
ossa 1 on kuvattu bitcoinin hinnan kehitysta Yhdysvaltojen dollareissa. Vaikka valuutan
ensimmaisina vuosina hinnat ovat pysyneet suhteellisen hyvin samalla tasolla, on
my6hemmin valuutan arvo alkanut muuttua erittéin paljon lyhyellakin aikavalilla. Esi-
merkiksi vuonna 2017 bitcoin menetti arvostaan 25% muutamassa paivassa. Parhaim-
millaan yhden bitcoinin arvo on ollut Iahes 20 000 dollaria, kun tarkastelujakson alussa
vuonna 2013 bitcoinin oli arvoltaan vain hieman yli 100 dollaria. Ennen tarkastelujak-
soa yhden bitcoinin arvo on ollut vain kaksi dollaria. Nopeiden arvon muutosten vuoksi
bitcoin sopeutuu erittdin huonosti kaupankaynnin valineeksi, silla transaktion dollari-
maarainen arvo on voinut muuttua paivassakin merkittavasti jommankumman osapuo-
len eduksi tai haitaksi. Riskia kestavat sijoittajat ovat kuitenkin valmiita ainakin tois-
taiseksi kestdméaan suuria hinnanmuutoksia, silla huolimatta vuoden 2017 lopussa ta-

pahtuneesta nopeasta arvonmenetyksesta oli bitcoinin arvo silti yli 500% korkeampi



saman vuoden alkuun verrattuna. Kuitenkin mikali bitcoin ei kykene nousemaan us-
kottavaksi kaupankayntijarjestelmaksi tai arvonsailyttdjaksi jaa se vain ohimenevaksi
kuplaksi. (Surowiecki 2011; Russolillo & Vigna 2017)

2.3 Bitcoin sijoituskohteena

Dyhrbergin (2016) alustavien tutkimusten mukaan bitcoin reagoi vuosina 2010-2015
markkinoilla hyviin ja huonoihin uutisiin samalla tavalla kuin kulta. Bitcoinin houkutte-
levuus sijoituskohteena ja arvonsailyttajana teoriassa nousee taloudellisten laskukau-
sien aikana, minka vuoksi jopa riskia valttavien sijoittajien olisi jarkevaa hankkia bitcoi-
nia laskukausien turvaksi. Han kuitenkin muistuttaa, etta bitcoinin olemassaolon ai-
kana mitddn 2008 finanssikriisinkaan kaltaisia porssiromahduksia ei ole ollut, minka
vuoksi sen kayttaytyminen kriisitilanteissa on edelleen tuntematon. Bitcoin sijoituksella
on erittdin korkea riski, mutta siitd saatavat tuotot ovat myos erittain suuria. Klein,
Pham & Walther (2018) arvelevat, etta bitcoinin volatiliteetilla mitattu kokonaisriski py-
syy korkeana myds tulevaisuudessa. Taman he perustelevat silla, ettd bitcoinin hin-
taan vaikuttaa erittain paljon spekulatiivisten sijoittajien kayttadytyminen, joka aiheuttaa
paitsi bitcoinin arvon nousemisen, mutta my6s sen rajumman laskemisen, kun sijoitta-
jat myyvat joukoin bitcoinejaan uskoessaan niiden hinnan saavuttaneen huippunsa.

Taman vuoksi bitcoin olisi kultaan nahden erittdin huono arvonsailyttgja.

Briére et al. (2015) tutkivat miten bitcoin sopisi osaksi perinteisia sijoitusinstrumentteja
sisaltavaan portfolioon kayttaen viikoittaista dataa vuosilta 2010-2013. Heidan tutki-
muksensa tulosten mukaan Sharpen ja Sortinon luvulla arvioitaessa bitcoinin lisaami-
nen paransi portfolioiden suoriutumista. Bitcoinilla on korkeiden tuottojen lisaksi erittain
korkea riski, mutta se ei korreloi juuri lainkaan portfolion muun sisallon kanssa, minka
vuoksi se olisi hyva lisays hyvin hajautettuun salkkuun. He kuitenkin varoittavat, etta
tutkimuksen tulokset eivat valttamatta pade pidemmalla aikavalilla ja niihin saattaa vai-

kuttaa bitcoinmarkkinoiden kypsymattomyys tutkimusajanjaksolla.

Osterrieder ja Lorenz (2017) vertasivat bitcoinia G10 valuuttoihin. G10 valuutoilla he

tarkoittivat kymmenté eniten vaihdettua valuuttaa eli seuraavia valuttoja: Yhdysvaltain



dollari, Euro, Englannin punta, Japanin jeni, Australian dollari, Kanadan dollari, Sveit-
sin frangi, Norjan kruunu, ja Ruotsin kruunu. Heidan tutkimuksensa tuloksen mukaan
bitcoinin kokonaisriski volatiliteetilla mitattuna oli lahes kahdeksan kertainen perintei-
siin valuuttoihin verrattuna. Bitcoinin annualisoitu volatiliteetti myds vaihteli erittain pal-
jon ajanjakson aikana, mutta loppupuolella sen volatiliteetti alkoi nayttaa merkkeja
mahdollisesta vakioitumisesta ja laskemisesta lahemmaksi perinteisia valuuttoja. Li-
saksi Value at Risk mallilla mitattuna bitcoinin sijoittaja voi odottaa menettavansa hie-
man yli 5% sijoituksestaan joka kahdeskymmenes paiva.

2.4 Sijoitusten suoriutumisen mittaaminen

Williamsin (1939) mukaan sijoituksen arvo perustuu paaasiassa siita tulevaisuudessa
saataviin maksuihin, esimerkiksi osakkeiden arvo perustuu tuleviin osinkoihin. Kaikki
sijoituskohteet eivat kuitenkaan tuota mitaan maksuja, mutta niita ostavat sijoittajat toi-
vovat saavansa voittoa ostamalla halvalla ja myymalla kalliilla. Bitcoin on yksi tallainen
spekulatiivinen sijoituskohde, joten siitd saatavaan tuottoon vaikuttaa ainoastaan sen
hinnan muutos. Faman (1970) mukaan tehokkailla markkinoilla sijoituksen nykyinen
hinta sisaltda jo sijoittajien odotukset saatavista maksuista ja hinnan muutoksesta.
Tama nakyy esimerkiksi, kun osakkeiden hinta putoaa odotettua huonomman tulosen-
nusteen julkistamisen yhteydessa ja viela selvemmin, kun osingon irrotessa osakkeen
arvo laskee. Oletuksen ansiosta sijoituksen historiallista dataa voidaan kayttaa sen

tulevaisuuden suoriutumisen mittaamisessa.

Kaikkiin sijoituksiin sisaltyy tietty maara riskia, joka johtuu epévarmuudesta. Riskia voi-
daan yksinkertaisesti jakaa negatiiviseen riskiin, jolloin sijoitus tuottaa alle odotusten,
ja positiivisen riskiin, jolloin sijoitus tuottaa yli odotusten (Maringer 2005, 1). Naista
tietenkin negatiivista riskid halutaan valttaa, mutta positiivinen riski on jopa toivottavaa.
Silti monissa sijoitusten suoriutumisen mittareissa ndita ei ole eroteltu, vaan molempia
pidetaan yhta huonoina asioina, mika ei haittaa, kun sijoituksen tuotot on oletettu nor-
maalijakautuneiksi. Riski voidaan lisaksi jakaa systemaattiseen ja epasystemaattiseen
riskiin, jotka yhdessd muodostavat kokonaisriskin. Systemaattinen riski tarkoittaa
markkinoihin liittyvaa yleista riskid, jonka kaikki sijoittajat ja sijoituskohteet kohtaavat.
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Epasystemaattinen riski puolestaan tarkoittaa pelkastaan tietylle sijoituskohteelle omi-
naista riskia. Epasymmetrisen riskin pystyy poistamaan taysin hajauttamalla sijoi-
tusportfolionsa hyvin, kun taas systemaattinen riski on aina lasnd. Taman vuoksi
yleensa sijoituksen suoriutumisen mittarit kayttavat joko kokonaisriskia, jota mitataan
volatiliteetilla, tai pelkastaan systemaattista riskia, jota mitataan sijoituksen beta lu-
vulla, joka kertoo, kuinka sijoitus suoriutuu suhteessa vertailuindeksiin. Naista ensim-
mainen sopii hyvin kayttoon silloin, kun tarkastellaan yksittisen sijoituskohteen suo-
riutumista, ja jalkimmainen silloin, kun halutaan tarkastella tata osana laajempaa sijoi-
tusportfoliota. (Basile & Ferrari 2016, 236-240; Knupfer & Puttonen 2018, 162)

Sijoittajien oli aikaisemmin uskottu tekevan paatoksensa maksimoidakseen saamansa
voitot, mutta Markowitz (1952) esitti ajatuksen, etta sijoittajien paatoksen tekoon vai-
kuttaakin yhta paljon my®6s sijoitukseen liittyva riski. Hinen mukaansa sijoittajat pitavat
odotettua tuottoa hyvana ja tavoiteltavana asiana, mutta myds tahtovat valttaa kaikkea
vaihtelua tasta. Taméan perusteella han kehitti niin kutsutun keskiarvo-varianssianalyy-
sin ja optimoinnin (mean-variance analysis and optimisation). Markowitzin mukaan si-
joittaja valitsisi muuten identtisista sijoituskohteista sen, jonka tuottojen varianssi olisi
pienempi, koska sijoittajat ovat pohjimmiltaan riskia valttavia. Eli paras sijoituskohde ei
olisi ainoastaan se missa on suurin tuotto, vaan se missa tuoton suhde sijoitukseen
liittyvaan riskiin on suurin. (Basile & Ferrari 2016, 97-103; Maringer 2005, 1-6, 122-
124)

2.4.1 Volatiliteetti

Markowitzin keskiarvo-varianssianalyysin mukaan sijoituksen riskid voidaan kuvata
sen tuottojen varianssilla. Kuitenkin kaytannollisyyden vuoksi varianssin sijaan koko-
naisriskin mittarina on p&adytty kayttamaan tuottojen keskihajontaa eli volatiliteettia.
Volatiliteetista onkin tullut yksi tarkein sijoittajan tunnusluku ja sita kaytetdankin mo-
nessa muussa sijoituksen suoriutumista arvioimassa tunnusluvussa riskin kuvaajana.
(Brooks 2014, 420) Volatiliteetti kuvaa siis sijoituksen ylisuuria tappioita ja ylisuuria
voittoja huonoina asioina (Hull 2012, 347). Ylisuuria voittoja voidaan pitdé sijoittajan

kannalta hyvana asiana, minka vuoksi antaakseen parhaimman mahdollisen kuvan
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riskista, volatiliteetti edellyttaa, etta sijoituksen tuotot olisivat normaalijakautuneet odo-
tusarvon eli keskiarvon ymparille (Basile & Ferrari 2016, 237-239). Volatiliteetti laske-
taan yleensa kayttaen joko prosentuaalisia tai logaritmisia arvoja tuotosta, minka
vuoksi se sopii erittain hyvin erilaisten ja eri kokoisten sijoitusten kokonaisriskin keski-

naiseen vertailuun (Knupfer & Puttonen 2018, 136).

Historiallisia tietoja kaytettdessa volatiliteetti lasketaan yleensa kayttaen paivittaisia,
viikoittaisia tai kuukautisia tuottoja. Matemaattisesti yksittaisen sijoituskohteen volatili-
teetti voidaan esittéda (Hull 2012, 348-349):

n

1 1)2

o= n_lz(ui—u)
i=1

1)
jossa n Havaintojen maara
ui Tuotto
u Tuottojen keskiarvo

2.4.2 Sharpen luku

Sharpe (1966) kehitti sijoituskohteiden suoriutumista mittaavan omaa nimeéaéan kanta-
van Sharpen luvun. Tunnusluku mittaa sijoituskohteen riskikorjattua tuottoa. Kaytan-
ndssa tama on toteutettu jakamalla sijoituksen ylituotto sijoituskohteen kokonaisris-
killa. Ylituotolla tarkoitetaan riskittoman korkotason ylittdvaa tuottoa ja kokonaisriskia
mitataan volatiliteetilla. Sharpen luku perustuu keskiarvo-varianssianalyysiin ja siksi
siina on oletuksena tuottojen normaalijakautuneisuus samoista syista, kuin volatilitee-
tin tapauksessa. Mitd suuremman arvon Sharpen luku saa, sitd enemman hyvitysta
sijoittaja on saanut kantamastaan riskista, ja sita parempi sijoituskohde on ollut. Mikali
Sharpen luku saa negatiivisia arvoja, on riskiton sijoitus kannattavampi, eiké tutkittuun
sijoituskohteeseen kannata sijoittaa volatiliteetin koosta huolimatta. Sharpen luku
my0s olettaa, etta riskin kasvaessa sijoituksen tuotto kasvaa myds, minka vuoksi luvun
tulokset eivat teoriassa voisi olla negatiivisia. Basilen & Ferrarin (2016, 248) mukaan
Sharpen luku on kehitetty padasiassa portfolioiden suoriutumisien mittaamiseen,
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mutta se sopii hyvin myos yksittaisten sijoituskohteiden suoriutumisen arvioimiseen.
Luvulla on myés helppo vertailla hyvinkin erilaisten sijoituskohteiden hyvyytta. Mate-

maattisesti Sharpen luku voidaan esittaa (Sharpe 1966):

. - T'f
Sharpe ratio =
0i
(2)
jossa ri Sijoituksen tuotto
If Riskiton korkotaso
Oi Sijoituksen volatiliteetti

Sharpen luvusta on ajan kuluessa tullut yksi kaytetyimmista sijoituskohteiden suoriu-
tumismittareista (Basile & Ferrari 246). Sharpen (1994) alkuperainen vuonna 1966 jul-
kaistu Sharpen luku on oikeastaan niin sanottu ex-ante, eli tapahtumaa edeltava, tun-
nusluku. Tama tarkoittaa, etta luku lasketaan tulevaisuuden odotuksien perusteella, ja
sen tarkoituksena olisi ennustaa sijoituksen tulevaisuuden suoriutumista. Sharpe ke-
hitti myohemmin myds hieman muokatun ex-post, eli tapahtuman jalkeisen, version
Sharpen luvusta. Tama ex-post versio kayttaa sijoittajien odotusten ja ennusteiden si-
jaan laskussaan historiallisia tietoja sijoituskohteen tuotoista. Ex-post Sharpen luku
lasketaan jakamalla valitun ajanjakson ylituottojen keskiarvo naiden ylituottojen keski-

hajonnalla. Matemaattisesti ex-post Sharpen luku voidaan ilmoittaa seuraavanlaisesti:

D
ex — post Sharpe ratio = —
D
3)
jossa D Ylituottojen keskiarvo
op Ylituottojen keskihajonta

Ylituotot lasketaan ex-post Sharpen luvussa samalla tavalla kuin perinteisessa ex-ante
Sharpen luvussa eli vahentamalla sijoituksen tuotosta saman ajanhetken riskiton
tuotto. Varsinkin tama ex-post Sharpen luku on noussut erittédin suosituksi tunnuslu-
vuksi sijoituskohteiden suoriutumisen mittaamisessa (Maringer 2005, 26). Sharpen

(1994) mukaan valittu ajanjakso vaikuttaa molempien Sharpen lukujen tuloksiin. Ver-
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tailtavien sijoituskohteiden ajanjaksojen taytyisi olla yhta pitkia, esimerkiksi noin kuu-
kauden pituisia. Vaihtoehtoisesti lahes yhta hyvia tuloksia voi saada kayttamalla an-

nualisoitua dataa.

2.4.3 Value at Risk

Value at Risk (VaR) on pankkien 80-luvun lopulla kehittaméa tydkalu, jolla mitataan si-
joituskohteen riskia. Menetelma syntyi pankkien halusta luoda selkeé ja yksinkertainen
mittari sijoituskohteiden riskeista. Yleisemmin kaytetysta volatiliteetista eroten VaR
mittaa ainoastaan sijoittajalle epamieluista tappioriskia. VaR menetelma antaa tu-
lokseksi ainoastaan sen rahamaaran, minka sijoittaja voi odottaa maksimissaan me-
nettavansa valitussa ajanjaksossa. Kuitenkin myds VaR -menetelma vaatii toimiak-
seen oletuksen sijoituksen tuottojen normaalijakautuneisuudesta. Mikali tuotot eivat
ole normaalijakautuneet, voi sijoittajaa odottaa suurempi potentiaalinen maksimitap-
pio, joka jad menetelmalta piiloon. (Basile & Ferrari 2016, 182; Hull 2012, 516-517)

Value at Risk voidaan esittdd myos lauseena (Hull 2012, 516):

Olen X prosenttia varma, etta sijoituksen maksimitappio ei voi olla enemman

kuin V seuraavan N paivan aikana.

Tassa lauseessa V on sijoituksen rahaméaarainen maksimitappio eli VaR:n tulos, N on
valittu aikavali, jonka aikana tappio voi syntya ja X on todennakoisyys, milla lause pitaa
paikkansa eli testin tilastollinen luottamustaso. Luottamustason halutaan olevan mah-
dollisimman lahellda 100%:ia, yleensé luottamustasoksi valitaan 99%. Talloin jaa vain
1% todenndakaisyys tilanteelle, jossa maksimitappio ylittad VaR menetelman antaman
tuloksen. Tata on viela havainnollistettu kuviossa 2, jossa on esitetty hypoteettisen si-
joituksen tuotot normaalijakautuneena. Siniselld varjatty alue kuvastaa 100% - X to-
dennakoisyydelld aiheutuvia tappioita, kun puolestaan valkoiseksi jaanyt alue kuvas-
taisi X todennékdoisyydella aiheutuvia tappioita seké saatavia voittoja. (Basile & Ferrari
2016, 182; Hull 2012, 516-518)
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VaR 0

Kuvio 2 Value at Risk (mukailtu Hull 2012, 516)

Value at Risk luvun laskeminen sijoitusportfoliolle, joka koostuu vain yhdesta sijoi-
tusinstrumentista, on yksinkertaista. Laskiessa VaR:ia sijoituksen arvon paivittdinen
muutos oletetaan vakioksi, silla vaikka muutokset todellisuudessa voivat olla eri pai-
viné eri kokoisia, ovat muutosten erot kuitenkin aina pienempiad kuin saman ajanjakson
keskihajonta eli volatiliteetti. Talléin sijoituksen arvon muutoksen voidaan olettaa joh-
tuvan taysin volatiliteetista. Riippumatta siita, kuinka pitkélle aikavalilla haluaa luvun
laskea, kannattaa aina aloittaa laskemalla yhden péivan VaR, josta voi seuraavalla
kaavalla laskea helposti halutun ajanjakson Value at Risk -luvun (Hull 2012, 516):

N-day VaR = 1-day VaR x VN (4)

Sijoitusinstrumentin arvo kerrotaan lasketulla péaivittaisella volatiliteetilla, jolloin saa-
daan tietaa sijoitusinstrumentin euromaarainen keskihajonta eli sijoituksen arvon us-
kotaan voivan joko kasvaa tai laskea tdman verran. TA&ma rahamaarainen voitto tai
tappio oletetaan normaalijakautuneeksi. TAmé&n oletuksen johdosta voidaan laskea
normaalijakauman kertyméfunktion kdanteisarvo halutulla todenndkoisyydella. Saatu
luku kerrotaan aiemmin lasketulla sijoitusinstrumentin rahamaaréisella keskihajon-

nalla, jolloin saadaan yhden paivan VaR-luku. Yhden péaivan VaR luvusta voi laskea
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halutun ajanjakson VaR luvun kayttden edella mainittua kaavaa (4). Matemaattisesti

tama voidaan esittaa:

1-day VaR = N71(X) X (044y X P) (5)
jossa N-1(X) kertymafunktion kaanteisarvo

X haluttu todennékdisyys

o volatiliteetti

Sijoituksen arvo

Useamman kuin yhden sijoituskohteen portfolion VaR luvun laskeminen noudattaa sa-
maa kaavaa, mutta koko portfolion keskihajonta ja keskiarvo on laskettava erikseen
ensin. Mitd enemman sijoituskohteita portfoliossa on, sitd enemman havaintoja vaadi-
taan luotettavan VaR luvun saamiseksi. Varsinkin vuoden 1987 mustan maanantain
tai 2008 finanssikriisin kaltaisten &aritapahtumien aikana todellinen tappio voi olla mer-
kittavasti suurempi kuin VaR antaa olettaa, koska volatiliteetti ei pysty tassa tapauk-
sessa mittaamaan riskia oikein. Nykyaan pankit voivat myos laskea kriisitilanteissa pa-
tevia VaR lukuja, mutta niiden laskemiseen tarvitaan sijoituksen aiemmissa aaritapah-
tumissa saamia volatiliteetteja. Menetelmé&a rajoittaa se, etta se vaatii sijoituskohteelta
historiallista dataa jonkin aaritapahtuman ajalta. Menetelma ei siltikédan ole taysin vir-
heetdn, mutta antaa perinteista VaR lukua parempia arvioita sijoituksen suoriutumi-
sesta kriisitilanteissa. (Hull 2012, 516-524, 535; Maringer 2005, 149)
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3. CASE: Bitcoinin suoriutuminen sijoituskohteena

Taman kappaleen tarkoitus on kayda tutkimuksessa kaytettava aineisto ja soveltaa
siihen aiemmissa kappaleissa esiteltyja menetelmia. Ensimmaiseksi kaydaan lapi ke-
rattya bitcoin- ja kulta-aineistoa, joiden perusominaisuuksia tarkastellaan. Taman jal-
keen tulkitaan ja vertaillaan bitcoinin ja kullan saamia tuloksia tutkimusajanjaksolla
2013-2018.

3.1 Aineiston tarkastelu

Tutkimusaineistona kaytetaan bitcoinin ja kullan paivittaisia sulkemishintoja Yhdysval-
tojen dollareissa aikavalilta 01.05.2013 — 31.12.2018. Bitcoin aineisto on keréatty Coin-
marketcap -sivustolta, joka pitdad ylla tietokantaa eri kryptovaluuttojen historiallisista
hinnoista. Ajanjaksolta saadaan yhteensé 2071 kappaletta havaintoja. (Coinmarketcap
2019)

Vertailuindeksina kaytetaan kullan hintaa samalta ajanjaksolta. Kullan hinta on ilmoi-
tettu dollareina per yksi troy-unssi. Aineiston on kerétty Quandl -sivustolta saatavasta
Gold Price: London Fixing tietokannasta. Gold Price: London Fixing on London Bullion
Market Associationin (LBMA) yllapitama tietokanta, jota pidetddn kansainvalisena
standardina kullan hinnalle. LBMA ker&a useita osto- ja myyntitarjouksia eri maarista
kultaa, minka jalkeen yhdistys asettaa kullalle kiinte&dn hinnan kohtaan, missa kysynta
ja tarjonta kohtaavat. LBMA laskemaa uusinta kiinteaa hintaa kaytetaan kullan kau-
pankaynnissa. Hinta lasketaan kaksi kertaa paivassa, kerran aamupaivélla ja kerran
iltapaivalla ja ndméa hinnat vastaavat kullan avaus- ja sulkemishintaa. (Quandl 2019a)
Havaintoja on ajanjaksolta yhteensa 1434, mik& on vdhemman kuin bitcoinilla johtuen
siitd, ettda LBMA laskee kullan hinnan vain tyopéaivina (business day), eli ei viikonlop-

puina tai pyhina.

Tutkimuksessa tarvitaan myods Sharpen luvun ylituottojen laskemiseksi riskiton korko-
kanta. Riskitttmana sijoituksena voidaan pitéaa kaikkia lyhytaikaisia valtion obligaati-
oita, ja varsinkin Yhdysvalloissa kaytetaan valtion velkasitoumuksia (Treasury bills, t-
bills) (Knupfer & Puttonen 2018, 44). Koska bitcoin ja kulta aineiston on myos ilmoitettu
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dollareissa, kaytetaan tutkimuksessa riskittoména korkokantana Yhdysvaltojen kes-
kuspankin laskemaa 13 viikon valtion velkasitoumuksen diskonttokorkoa. Tama ai-
neisto on myos kerétty Quandl -sivustolta, ja sisaltaa jokaiselle paivalle diskonttokoron,
joka on annualisoitu kayttaen 360 paivan vuotta, mika taytyy huomioida laskuja teh-
dessa (Quandl 2019b). Valtion velkasitoumuksien korot ilmoitetaan myos pelkastaan

tyopaivina, minka vuoksi havaintoja on vahemman kuin bitcoinilla.

Tutkimus toteutetaan kayttden Microsoft Excel -taulukkolaskenta ohjelmaa. Bitcoinille
ja vertailukohteeksi valitulle kullalle lasketaan paivahintojen avulla ajanjaksolle prosen-
tuaaliset paivatuotot. Molempien sijoituskohteiden tuottojen normaalijakautuneisuutta
tarkasteltiin, koska se vaikuttaa varsinkin tutkimuksessa kaytettavan volatiliteetin arvo-
jen oikeellisuuteen. Tata varten jokaiselle paivatuotolle on Excelilla laskettu normaali-
jakauman tiheysfunktion arvo, jonka avulla voidaan jarjestaa tuotot normaalijakautu-
neesti (Liite 1). Tasta voidaan visuaalisesti todeta, etta paapiirteittdin molemmat pai-
vatuotot selke&sti noudattavat normaalijakaumaa, mika tekee volatiliteetista patevan
kokonaisriskin mittarin. Molempien sijoituskohteiden paivatuotoissa on mygs normaa-
ljakaumasta poikkeavia havaintoja. Naita poikkeuksia on kuitenkin vain muutama,
minka lisaksi ne ovat padasiassa samansuuntaisia, minka vuoksi ne tuskin vaikuttavat
merkittavasti tutkimuksen tuloksiin. Yleisesti paivatuottojen arvoja tarkastellessa var-
sinkin bitcoinin paivittaiset hinnanmuutokset ovat erittain korkeita. Kryptovaluutan arvo
on voinut muuttua paivittain jopa yli 40%. Kullalla muutokset ovat olleet paljon pienem-
pid, sen korkeimpien muutosten ollessa vain 6%. Riskiton korkokanta on parhaimmil-
laan paivadataksi muunnettuna ollut vain 0,0065%, ja tutkimusajanjakson alkupuolella
korkokanta on ollut viela lahempé&né nollaa, minka vuoksi sen vaikutus tutkimuksen

tuloksiin lienee lahes olematon.

3.2 Bitcoinin kokonaisriski

Kokonaisriskin mittaamiseen k&aytetdan volatiliteettia. Molemmille sijoituskohteelle
saadaan volatiliteetit jokaiselle kuukaudelle laskemalla prosentuaalisten paivatuottojen
keskihajonnat kuukausittain (Liite 2). Luvut ovat annualisoitu vuosittaiseksi vaihteluksi,

jotta niiden analysoinnista ja vertailusta tulisi helpompaa. Volatiliteetit on annualisoitu



18

kayttaen 252 paivan sisaltavaa vuotta, koska keskimaarin vuodessa on tuon verran
kaupankayntipaivia, seka aineistossa on havaintoja sama 252 kappaletta yhdessa
vuodessa. Annualisoinnissa on kaytetty kaavaa (Hull 2012, 516):

Oyear = Oday X V252 (6)
250,00%
200,00%
150,00 %
100,00 %
50,00 %
0,00% E— -
S 933 3323232323353 3¢9

e Bitcoin s Kulta

Kuvio 3 Bitcoinin ja kullan volatiliteetin kehitykset

Kuviossa 3 on esitetty bitcoinin ja kullan annualisoidut kuukausittaiset volatiliteetit vuo-
den 2013 toukokuusta vuoden 2018 joulukuuhun asti. Bitcoinin volatiliteetti on talla
ajanjaksolla ollut Iahes koko ajan paljon korkeampi kuin kullan volatiliteetti. Varsinkin
tutkimusjakson alkupuolella bitcoinin volatiliteetissa on havaittavissa piikkeja, jolloin
volatiliteetti eroaa selkeasti ymparoivien kuukausien volatiliteetista. Naiden piikkien ai-
kana bitcoinin volatiliteetti on korkeimmillaan ollut [ahes 200%, eikd 100% ole myo6s-
kaan erityisen harvinaisempi saavutus. Kullan volatiliteetti on koko ajanjakson ajan ol-
lut matalampi, pelkastd&n noin 20%. Bitcoin on selvasti riskisempi sijoitus kuin kulta,

jonka tuotot pysyvat paljon lahempana odotusarvoaan.
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Absoluuttisia arvoa tarkastellessa bitcoinin volatiliteetti on nayttaisi vaihtelevan enem-
man kuin kullan, jonka volatiliteetti vaikuttaisi olevan tasaisempi. Kuitenkin tarkastel-
lessa molempien sijoituskohteiden volatiliteettien muutosta tarkemmin, voidaan ha-
vaita, etta kullan volatiliteetin suhteellinen eli prosentuaalinen muutos on paikoin sa-
man suuruinen kuin bitcoinilla (Liite 3). Korkea volatiliteetin vaihtelu onkin tyypillista
hyodykkeille, joiden hinta pohjautuu niiden alati muuttuvaan tarjontaan ja kysyntaan.
(Geman 2005, 2). Taman perusteella bitcoin vaikuttaisi paivatuottojensa vaihtelun pe-
rusteella olevan enemman kullan kaltainen spekulaation kohteena oleva hyddyke, kuin
vakavasti otettava valuutta. Valuutoilla on paaasiassa hyvin matala ja tasainen volati-
liteetti, koska valtiot pyrkivat politikallaan vakauttamaan valuuttojen arvoa (Mellet
2011). Spekulatiivisena hytdykkeena bitcoinin tuotot johtuvat sen arvon muutoksesta,
minka johdosta korkea volatiliteetti myds kyseenalaistaa ajatukset, etta bitcoin olisi kul-
lan kaltainen arvonsailyttaja. Myos kaupankaynnin valineena toimimista haittaa, etta

bitcoinin arvo vaihtelee paivittain nain merkittavasti.

Kullan volatiliteetissa on havaittavissa paaasiassa laskeva trendi koko tarkasteluajan-
jaksolla, lukuun ottamatta pientda nousua vuoden 2016 alussa. Samaa trendid voi
nahda myos bitcoinin volatiliteetissa, mutta poikkeuksena tédhan bitcoinin volatiliteetti
palasi vuonna 2017 lahes samalle tasolle kuin se oli vuonna 2013. TAma kasvu johtu-
nee siitd, ettd vuonna 2017 bitcoinin arvo nousi nopeasti historialliseen huippuunsa,
seka laski sielta lahes yhta nopeasti. Taméan poikkeusvuoden jalkeen bitcoinin volatili-
teetti vaikuttaisi jatkavan laskevaa trendia, mutta dataa ei ole saatavilla tarpeeksi, etta

asiasta voisi saada taytta varmuutta.

3.3 Tuotot suhteessa riskiin

Tassé tutkimuksessa kaytetadn Sharpen lukua tutkimaan, kuinka paljon tuottoa sijoi-
tuskohteet, bitcoin ja kulta, tuottavat suhteessa niiden riskiin. Nain voidaan selvittaa,
mikali bitcoinin korkea tuotto riittdd kattamaan lisddntyneen riskin. Sharpen luvun las-
kemiseksi on taytynyt selvittda sijoituskohteiden ylituotot, jotka on saatu vahentamalla

paivatuotoista saman paivan riskiton korko. Tata varten aineiston annualisoidut riskit-
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témat korot on muutettu takaisin paivittaisiksi riskittomiksi koroiksi. Naista tuotoista na-
kee jo selkeammin, kuinka bitcoinin tuotot hajaantuvat paljon laajemmalle alueelle,
miké& nakyy sen korkeampana kokonaisriskina (Liite 4). Bitcoinin ylituotoissa on my6s
havaittavissa piikkeja, jolloin paivatuotto tai -tappio on ollut korkeampi kuin ympéa-
réivina paivina. Kullan tapauksessa vaihtelu on selkedsti pienempéaa ja tasaisempaa.
Kummankin sijoituskohteen ylituotoille lasketaan kuukausittainen keskiarvo ja keski-
hajonta, jonka jalkeen kuukauden keskiarvo jaetaan saman kuukauden keskihajon-
nalla. Nain saadaan selville ex-post Sharpen luvun arvot jokaiselle kuukaudelle tarkas-
teluajanjaksolta. Naméa Sharpen luvut on viela annualisoitu helpompaa tulkintaa ja ver-

tailua varten kayttaen 252 kaupankayntipaivan pituista vuotta.
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Kuvio 4 Bitcoinin ja kullan Sharpen luvut kuukausittain

Kuviossa 4 on esitetty bitcoinin ja kullan annualisoidut Sharpen luvut kuukausittain
vuoden 2013 toukokuusta vuoden 2016 joulukuuhun. Tarkastelujakson alkupuolella
bitcoin ja kulta ovat saaneet samanlaisia tuloksia, mutta bitcoinilla on yksi erittain hyva
kuukausi, joka nakyy piikkina vuoden 2013 lopulla. Tarkastelujakson loppupuolella,
vuodesta 2016 eteenpdin, bitcoin nayttaisi saavan parempia Sharpen luvun arvoja.
Kuitenkin erot nayttaisivat paljon pienemmilta, kuin ylituotoissa, minka vuoksi voidaan
todeta, ettd bitcoinin korkeat tuotot kattavat hyvin kryptovaluutalle ominaisen korkean

riskin varsinkin tarkastelujakson loppupuolella (vuodet 2016-2018). Tulkintaa kuitenkin
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hankaloittaa se, ettd molemmat sijoituskohteet ovat saaneet my6s negatiivisa arvoja
useissa kuukausissa. Saadessaan negatiivisen arvon Sharpen luku ei toimi taysin oi-
kein, silla lisaantynyt riski talloin parantaa luvun antamaa arvoa, vaikka odotusarvosta
eroamista pidetd&n huonona asiana. Kaytannossa naissa tilanteina kannattavinta si-
joittajalle olisi sijoittaa suoraan riskittotman korkotason sijoitukseen, kuten valtion vel-
kasitoumuksiin. Koska riskitén korkotaso on tarkastelujaksolla kaytanndssa nolla, tar-
koittavat negatiiviset Sharpen luvut tassa tapauksessa sita, etta sijoituskohde on tuot-
tanut tappiota naina kuukausina, eli sen markkina-arvo on laskenut kuukaudesta seu-
raavaan. Spekuloivan sijoituskohteen ei voi odottaa kasvavan jatkuvasti varsinkaan
kuukauden pituisissa lyhyissa ajanjaksoissa mitattuna. Taman vuoksi bitcoinin ja kul-

lan Sharpen lukuja tarkastellaan myos pelkistetysti vuositasolla (Kuvio 5).
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Kuvio 5 Bitcoinin ja kullan Sharpen luvut vuosittain

Vuositason Sharpen lukujen avulla voidaan tarkastella bitcoinin ja kullan suoriutumista
pidemmala aikavalilla selkedmmin. Kuten kuviosta 5 voi huomata, on bitcoin suoriutu-
nut lahes kaikkina vuosina paremmin kuin kulta. Ainoastaan vuosina 2013 ja 2018
kulta on suoriutunut paremmin kuin bitcoin ja ndina vuosina kullankin saamat Sharpen
luvut ovat erittdin lahella nollaa ja jopa negatiivisa. Bitcoinin korkeampi kokonaisriski

parantaa sen negatiivisia Sharpen luvun arvoja lahemmaksi nollaa, minké johdosta
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todellisuudessa bitcoin on suoriutunut ndin& vuosina merkittavasti huonommin kuin
kultasijoitus. My0s yleisesti kullan saamat arvot ovat vuotta 2017 lukuun ottamatta ne-
gatiivisia tai lahella nollaa. Jopa vuonna 2017 kullan saama Sharpen luvun arvo on
merkittavasti matalampi kuin bitcoinin vastaava. Tutkimusjakson aikana kulta on ollut
huono sijoituskohde, silla sen arvo on tutkimusajanjakson lopulla matalampi kuin
alussa, eli se on aiheuttanut sijoittajalle enemman tappiota kuin voittoa. Bitcoin on tuot-
tanut positiivisina vuosinaan merkittavasti kultaa parempaa tuottoa, mutta vuodesta
toiseen vaihtelu on selkeasti korkeampaa. Taman johdosta bitcoinilla on joinain vuo-
sina mahdollisuus tuottaa paljon kultaa paremmin, mutta myds mahdollisuus tuottaa

merkittavasti korkeampia tappiota.

Tutkimuksen tarkastelujakson aikana bitcoin on tuottanut sijoittajalle korvausta tAméan
kantamasta kasvaneesta riskista, kun puolestaan matalariskisempi kulta on aiheutta-
nut sijoittajalle tappiota. Kullan saamat arvot ovat kuitenkin tasaisemmat, eika tutki-
musjakson kokonaistappio ole kovin suuri, mink& vuoksi kulta on onnistunut sailytta-
maan arvoansa suhteellisen hyvin. Bitcoinin Sharpen luvuissa on seka vuosi-, etta
kuukausitasolla havaittavissa suurta vaihtelua, minka vuoksi bitcoin-sijoittajankaan
saama tuotto ole ollut taysin ongelmatonta. Bitcoin-sijoittajan taytyy selkeasti pystya
kestamaan korkeaa riskia, mutta tdman ajanjakson perusteella tasta palkittaisiin ver-
tailukohteita paremmalla tuotolla. Sharpen luvun perusteella voidaan siis todeta bitcoi-

nin suoriutuneen sijoituskohteena kultaa paremmin.

3.4 Odotettu maksimitappio

Bitcoinin odotettua maksimitappioriskia tarkastellaan Value at Risk -menetelmélla. Vo-
latiliteetista menetelma eroaa silla, ettd VaR ei huomioi volatiliteetin tapaan odotusar-
von Yylittavia tuloksia vaan ainoastaan sijoittajalle epamieluisat odotusarvon alittavat
tulokset. Value at Risk -menetelmalla selvitetdan kuinka suuren osan bitcoin sijoituk-
sesta sijoittaja voi enimmillaan menettaa 99% todennakdisyydelld. Sijoittajalla on siis
normaaliolosuhteissa vain 1% mahdollisuus saada VaR -lukua korkeampia tappiota,
minka lisdksi epanormaaleissa olosuhteissa luku ei pade lainkaan.
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Value at Risk -menetelmén laskemista varten tarvitaan standardinormaalijakauman
kertymafunktion kdanteisarvo 99% todennékdisyydella, joka saadaan laskettua Ex-
celin NORM.S.INV() -funktiolla. Tama kertymafunktion kdanteisarvo kerrotaan tuotto-
jen paivittaisella vaihtelulla yhden kuukauden sisélla, joka on saatu laskettua tdméan
kuukauden annualisoidusta volatiliteetista. Tama tulo kerrotaan viela sijoituksen raha-
maaraisella koolla, joka voi tassa tapauksessa olla mielivaltainen luku. Tulokseksi on
saatu yhden péaivan Value at Risk -luvun kuukauden ajalle. Helpompaa vertailua varten
tama luku vield jaetaan valitulla sijoituksen rahamaaraisella koolla, jotta saamme tietaa
kuukauden prosentuaaliset odotetut yhden paivan maksimitappiot. Tama lasku toiste-
taan kaikille tutkimusajanjaksoon sisaltyville taysille kuukausille. Bitcoinille ja kullalle
lasketuista Value at Risk luvuista on taulukossa 1 esitetty vuosittaiset keskiarvot, seka

jokaisen vuoden saama korkein ja matalin prosentuaalinen Value at Risk -luku.

Taulukko 1 Bitcoinin ja kullan yhden paivan maksimitappiot

Vuosi Keskiarvo [Max Min Keskiarvo [Max Min

2018 9,78 %| 16,93 % 3,75 % 1,25 % 1,60 % 0,94 %
2017 11,31 %| 16,93 % 3,75% 1,55 % 1,60 % 0,94 %
2016 500%| 12,15% 3,75% 2,24 % 1,93 % 0,94 %
2015 7,14%| 28,21 % 3,75 % 2,00 % 4,04 % 0,94 %
2014 9,34%| 28,21% 1,75 % 1,87 % 4,04 % 0,93 %
2013 12,36 %| 28,21 % 1,75 % 3,07 % 4,04 % 0,93 %

Value at Risk -luvulla tarkasteltuna bitcoin nayttaisi olevan selke&sti riskisempi sijoitus-
kohde, silla sen saamat keskiarvot, maksimit ja minimit ovat kaikki korkeampia kuin
kullan vastaavat. Tarkastelujakson lopulla jopa pienin bitcoinin saama yhden paivan
odotettu maksimitappio ylittdd suurimman kullan saaman maksimitappion. Molemmilla
sijoituskohteiden maksimitappioissa on nakyvissa laskeva trendi, joka vastaa VaR -
luvun laskemisessa kaytetyn volatiliteetin muutoksia. Vuonna 2013 bitcoin sijoituk-
sesta on keskimé&arin voinut paivassa menettad 12,36% sijoituksen kokonaisarvosta.
Vuoden 2013 korkein odotettu maksimitappio on ollut 28,21% sijoituksen kokonaisar-

vosta, ja pienin odotettu maksimitappio on ollut vain 1,75% sijoituksen kokonaisar-



24

vosta. Odotetut maksimitappiot siis selvasti vaihtelevat enemman vuosien sisalla kuu-
kaudesta toiseen, kuin eri vuosien valilla. Bitcoinin vuoden keskim&&rainen odotettu
maksimitappio ja vuoden korkein maksimitappio laskevat koko ajanjakson ajan lukuun
ottamatta vuotta 2017, jolloin molemmat ovat kasvaneet lahes vuoden 2013 tasolle.
Tama muutos johtuu Value at Risk -menetelman laskemisessa kaytetysta volatilitee-
tista, jonka tarkastelun yhteydessa syita tahan kasiteltiin jo. Vuoden pienin Value at
Risk -luku on noussut vuonna 2015 kahdella prosenttiyksikolla, mutta muutoin tdméa
on pysynyt samana. Yhdessa maksimin ja keskiarvon laskemisen kanssa tama tarkoit-
taa, etta tutkimusajanjakson kuluessa vuosien sisalla kuukausien yhden paivan odo-

tettujen maksimitappioiden vaihteluvali pienenee jatkuvasti.

Kultaan sijoittanut sijoittaja kohtaa selkeasti matalamman tappioriskin. Siina missa
bitcoinin suurin vuodessa kohtaama tappioriski on aina yli kymmenen prosenttia, ei
kullan tapauksessa edes viisi prosenttia ylity lainkaan tarkastelujakson aikana. Kullan
odotetussa maksimitappiossa on myos vain pieni vaihteluvali vuoden sisalla, minka
vuoksi odotettu maksimitappio pysyy koko ajan lahes samana ja pienend. Myds kullan
vaihteluvali pienenee, minké johdosta sita voi ehka pitaa markkinoiden ominaisuutena,
eikd kummankaan sijoituskohteen erityispiirteena. Pienimillaén ero kullan ja bitcoinin
odotettujen keskim&araisten paivittaisten maksimitappioiden valilla on ollut vuonna
2016, mutta vuonna 2017 bitcoinin arvot ovat taas nousseet, kun puolestaan kullan on
jatkanut laskemistaan. Naiden tulosten valossa voi ehka spekuloida, etté bitcoinin odo-
tetulla maksimitappiolla on potentiaali laskea kullan tasolle, kunhan sita koskeva Kkiin-

nostus hieman laskee.
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Kuvio 6 Bitcoinin ja kullan 20 paivan maksimitappiot

Yhden paivan Value at Risk luvusta on myds laskettavissa halutun pituisen ajanjakson
Value at Risk luku. Kuviossa 6 on esitetty 20 kaupankayntipaivan eli yhden kuukauden
odotetut maksimitappiot, jotka on myds muutettu prosentuaalisiksi osuuksiksi koko-
naissijoituksesta. Nama saadut 20 paivan prosentuaaliset VaR -luvut ovat saman
suuntaisia kuin yhden paivan Value at Risk luvut, minka liséksi piirretyt kayrat muistut-
tavat muodoltaan paljon sijoituskohteiden volatiliteettien kayria. Yhden kuukauden ai-
kana pahimmillaan bitcoinin sijoittaja on voinut menettaa jopa 120% sijoituksensa ko-
konaisarvosta. Realistisesti sijoitus ei voi menettda yli 100% omasta arvostaan, joten
120% Value at Risk tarkoittaa siis, etta talla ajanjaksolla sijoittajalla on vaarana menet-
taa koko sijoituksen arvo 20 paivda nopeammassa ajassa. Tama johtuu siita, etta pi-
dempien ajanjaksojen Value at Risk luvut on saatu yhdenpéaivan Value at Risk luvuista
yksinkertaisella kertolaskulla. My6s mydhemminkin kuukauden odotettu maksimitap-
pio on ollut lAhes 100% eli sijoittajalla on vaarana menettdd koko sijoituksen arvo erit-
tain nopeasti. Kullan tapauksessa kuukaudessa on enimmill&d&an ollut vaarana menet-
tda maksimissaan viidesosa sijoituksen arvosta. Bitcoin on siis verrattuna selkeasti

riskisempi sijoitus, silla jopa kahdenkymmenen paivan aikana on sijoituksesta voi tulla
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lahes arvoton. TAman perusteella voidaan myds sanoa, etta bitcoin ei todellakaan so-
vellu arvonsailyttajaksi, samaan tapaan kuin kulta, jonka keskimaarainen odotettu kuu-

kauden maksimitappio on alle 10% eli kymmenen kertaa pienempi kuin bitcoinin.

Value at Risk -menetelméan antamat luvut toimivat tosin ainoastaan normaaliolosuh-
teissa, minka liséksi aina on 1% mahdollisuus ylittda luvun osoittama maksimitappio.
Taman vuoksi todellisuudessa bitcoinin tappio voi olla korkeampi kuin luku antaa ym-
martdd. Talouden kriisitilanteissa sijoituskohteiden arvot voivat muuttua paljon nor-
maalia enemman, minka takia historiallinen volatiliteetti, johon VaR perustuu, ei enaa
kykene ennustamaan tulevaisuuden suoriutumista. Kriisitilanteiden aikaista suoriutu-
mista pystyisi mittaamaan kayttamalla sijoituskohteen volatiliteettia jonkin edeltavan
krisiin ajalta, jolloin Value at Risk antaisi oikeamman arvon. Kryptovaluutat ovat kui-
tenkin niin uusi ilmi®, ettei ole saatavilla aineistoa, jonka avulla voisi laskea kuinka ne

suoriutuvat kriisitilanteissa.
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4. Johtopaatokset ja yhteenveto

Taman tyon tarkoituksena oli tutkia bitcoinin tuottavuutta sijoituskohteena suhteessa
kultaan. Bitcoin on spekulatiivinen sijoituskohde, minka vuoksi siité saatava tuotto pe-
rustuu pelkastaan sen arvon muutokseen, minka vuoksi vertailukohdaksi valittiin sa-
mankaltainen kulta. Bitcoinilla on aiemmissa tutkimuksissa todettu olevan korkea ris-
kitaso, mutta myds korkeat mahdolliset tuotot. Tassa tutkimuksessa paadyttiinkin tar-
kastelemaan juurikin bitcoiniin liittyvaa riskid ja sen tuottoa suhteessa téhan riskiin.
Tata varten tutkimusmenetelmiksi valittiin perinteinen kokonaisriskia mittaava volatili-
teetti, yleisesti kaytetty tuottoa riskiin vertaava sijoitusten suoriutumisen mittari Shar-
pen luku, sekd pankkien kehittama tappioriskid mittaava Value at Risk -menetelma.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisilla menetelmilla kayttaen bitcoinin ja kullan paivahin-
toja vuosilta 2013-2018. Naista paivahinnoista laskettiin Excel -taulukkolaskenta ohjel-
malla paivittaiset prosentuaaliset tuotot. Molemmille sijoituskohteille laskettiin volatili-
teetin, Sharpen luvun ja Value at Risk -luvun arvoja koko tarkasteluajanjaksolta jokai-
selle kuukaudelle ja vuodelle erikseen. Naita lukuja tarkastellen analysoitiin bitcoinin
kokonaisriskid, tuottoa suhteessa riskiin, sekd odotetun maksimitappion kokoa. Luku-
jen kehitysta kuukaudesta ja vuodesta toiseen tarkasteltiin, minka liséksi niiden hy-

vyytta tarkasteltiin vertaamalla niita kultaan.

Bitcoinin kokonaisriski volatiliteetilla mitattuna oli erittdin korkea koko tutkimusjakson
ajan, mika vastaa Dyhrbergin (2016) aikaisemmalla ajankohdalla saamia tutkimustu-
loksia eli bitcoinin kokonaisriski ei ole myohemmink&an laskenut merkittavasti. Bitcoi-
nin riskisyyteen vaikuttaa myo6s volatiliteetin saamien arvojen suuri vaihtelu kuukau-
desta toiseen, minka vuoksi sijoittaja ei valttdmatta voi tietda taysin, minkalaista riskia
han tulevaisuudessa joutuu kantamaan. Sharpen luvulla tutkiessa bitcoinin tuottamat
ylituotot suhteessa korkeaan riskiin selkeasti ylitti kullan vastaavan. Bitcoin sijoitus siis
tuottaa tarpeeksi tuottoja, jotta sijoittajan olisi kannattavaa kantaa kryptovaluutta sijoi-
tukseen liittyvaa riskia. Taman vuoksi Briere et al. (2015) toteuttaman vuoden 2013

dataa kayttavan tutkimuksen tulokset patevat myos hieman pidemmalla aikavailla. Va-
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lue at Risk -menetelmé@n mukaan keskimaarin yhden péivan aikana Bitcoinista voi me-
nettaa noin 9%, mika on hieman enemman kuin Osterriederin ja Lorenzin (2017) teke-

man vuosien 2013-2016 dataa kayttdvan GARCH -mallin antama noin 5%.

4.1 Tutkimuskysymykset ja vastaukset

Tutkimuksen alussa eitettiin kaksi paatutkimuskysymysta, johon pyritddn vastaamaan
kayttaen apuna kolmea apututkimuskysymysta. Apututkimuskysymyksiin vastauksen
saaminen vaati bitcoinin volatiliteetin, Sharpen luvun ja Value at Risk -luvun analysoi-
mista ja vertaamista kullan saamiin vastaaviin lukuihin. Ensimmainen paatutkimusky-

symys kuului:

1. Miten bitcoin maarittyy suhteessa kultaan?

Tata tutkimusta varten bitcoinin vertailukohteeksi valittiin kulta, koska molemmat ovat
spekulatiivisia sijoituskohteita, joista sijoittajat saavat tuottoa vain hinnan noustessa.
Bitcoinia on pidetty sekoituksena kultaa ja valuuttaa (Dyhberg 2016). Kuitenkin jotta
vertailu olisi merkitsevaa, taytyy ensin selvittda, millainen sijoitusinstrumentti bitcoin on

suhteessa kultaan.

Bitcoinin tarkastelujaksolla tuottamat paivatuotot vaihtelevat suuremmalla skaalalla
kuin kullan ja bitcoinilla on my6s selkeasti enemman piikkeja tuotoissa, kun puolestaan
kullan arvo on muuttunut verrattuna tasaisemmin. Koska bitcoin ja kulta ovat spekula-
tiivisia sijoituksia, niiden tuotot syntyvat pelk&staan niiden markkinahinnan muutok-
sista. Kullan tapauksessa arvoon vaikuttaa tAman arvometallin kayttdsovellukset esi-
merkiksi teknologiassa, kun puolestaan bitcoinin tapauksessa ainakin teoriassa hinta
perustuu sijoittajien uskoon sen toimimisesta tulevaisuudessa kaytettavana kaupan-
kayntivalineena. Korkeat ja epadvarmat tuotot, eli hinnan muutokset eivat juuri tue ole-
tusta, etta bitcoinista voisi syntya hyva kaupankaynnin valine. Paivatuottojen muutok-
sia on tassa tutkimuksessa tarkemmin tarkasteltu kayttaen volatiliteettia, joka kuvaa

paivatuottojen keskihajontaa.
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Bitcoinin volatiliteetti vaihtelee prosentuaalisesti lahes yhta paljon kuin kullan. Korkea
vaihtelu onkin yleensa tyypillistd spekulaation kohteena oleville hyédykkeille, kun puo-
lestaan perinteisilla valuutoilla on suhteellisen vakaa volatiliteetti. (Baur, Dimpfl & Kuck
2018) Myds bitcoinin korkea volatiliteetti erottaa sen perinteisista valuutoista. Bitcoin
siis ei ole talla hetkella hyva arvonsailyttaja, eika myodskaan sopiva toimimaan tehok-
kaana valuuttana, koska sen arvo muuttuu kultaan verrattuna reilusti enemman jopa
paivéatasolla. Bitcoinin sijoittajille antama arvo arvonsailyttajana tai tulevaisuuden kau-
pankaynnin valineena on taman vuoksi heikolla perustalla, silla korkean volatiliteetin
vuoksi bitcoinin ei nayttaisi sopivan kumpaankaan tarkoitukseen hyvin. Volatiliteetti ei
ole nayttanyt mitaan vakiintumisen merkkeja eli kryptovaluutan hyvyys arvonsailytta-
jané tai kaupankaynnin valineena ei nayttaisi olevan paranemassa ainakaan lahitule-
vaisuudessa. Kuitenkin vuoden 2017 poikkeusta lukuun ottamatta bitcoinin volatiliteetti
on ollut laskussa kullan tapaan. Mikali lisaa poikkeuksellisia vuosia ei tule, voi bitcoinin
riski laskea lahemmaksi kullan tasoa, jolloin sen arvonsailytysominaisuudet paranisivat
ja siita voisi tulla vakaampi ja vakavammin otettava pitkan aikavalin sijoitus. Talla het-
kella aineistoa ei kuitenkaan ole saatavilla tarpeeksi varmuuden saamiseksi ja bitcoin

voikin jaada vain ohimenevéksi kuplaksi.

Toinen paatutkimuskysymys oli:

2. Miten bitcoin on suoriutunut sijoituskohteena vuosina 2013-2018 suhteessa kul-

taan?

Bitcoinin suoriutumista on lahdetty tutkimaan tarkastellen sen saamia tuottoja ja riskia.
Tuottoja tarkastellessa voidaan huomata, ettd bitcoinilla on potentiaalia paljon korke-
ampiin tuottoihin kuin kullalla. Tuottojen vaihteluvali on korkeampi, mutta niin myds
niiden odotusarvo, minka johdosta yleisella tasolla bitcoin vaikuttaisi paremmalta sijoi-

tuskohteelta.

Kuitenkin, kuten Markowitz (1952) ajatteli, sijoittajaa kiinnostaa tuoton liséksi myds si-
joitukseen liittyva riski. Bitcoin onkin tunnettu sijoituskohteena erityisesti korkeasta ris-
kistdan. Bitcoinin riskia on tutkittu mittaamalla sille volatiliteetti ja Value at Risk -lukuja

jokaiselle kuukaudelle tarkastelujaksolla, joita voidaan verrata vertailukohteeksi valitun
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kullan saamiin vastaaviin. Volatiliteettia tarkastellessa bitcoinin volatiliteetti on abso-
luuttisia arvoja tarkastellessa vaihdellut enemman, mutta suhteellisia arvoja tarkastel-
lessa lahes saman verran kuin kulta. Kokonsa puolesta bitcoinin volatiliteetti on kuiten-
kin selkeasti korkeampi kuin kullan. Kullan saamat maksimiarvot eivét edes ylla bitcoi-
nin tarkasteluajan jakson keskiarvoon, minka johdosta voidaan todeta bitcoinin olevan

erittain paljon riskisempi sijoitus kuin kullan.

Value at Risk menetelmalla tarkasteltiin bitcoinin tappioriskia. Bitcoinin tappioriski oli
selkeasti korkeampi kuin kullan. Bitcoinin sijoituksesta pystyi tarkastelujaksolla keski-
maarin paivassa menettdamaan 9% kun puolestaan kultasijoituksesta keskimaarin 2%.
Kuukaudessa tdma tarkoittaisi, etté sijoittaja voisi odottaa menettdvansa keskimaarin
41% bitcoinin arvosta ja 9% kullan arvosta. Eli kuukaudessa kultaan sijoitetusta raha-
maarasta voi menettaa saman verran rahaa kuin bitcoin sijoituksesta paivassa. Value
at Riskin antamat maksimitappiot vaihtelivat kuitenkin ajanjakson aikana ja vuosien
sisélla kuukausien valilla. Saman vuoden kuukausien valilla tapahtuneet muutokset
olivat jopa korkeampia kuin vuosien valilla tapahtuneet. Pahimmillaan bitcoinista on
voinut menettaa koko sijoituksen arvon, kun puolestaan kullan huonoin mahdollinen
tilanne sijoittajalle on tietéanyt vain 18% menettamista kokonaissijoituksesta. Tarkaste-

lujakson kuluessa maksimitappiot ovat kuitenkin laskeneet.

Tuottojensa puolesta bitcoin vaikuttaisi paremmalta sijoituskohteelta, mutta riskinsa
puolesta kulta vaikuttaisi sijoittajalle houkuttelevammalta kohteelta. Parhaiten suoriu-
tunut sijoituskohde on siis se, mikd on tuottanut sijoittajalle parhaan tuloksen suh-
teessa riskiin. TAman suhteen voi selvittda kayttdmalla Sharpen lukua. Bitcoinin ja kul-
lan Sharpen luvut vaihtelevat kuukausitasolla samalla alueella, minka vuoksi naméa
nayttaisivat ensi silmaykseltd olevan tasavertaisia sijoituskohteita. Kuitenkin tarkem-
man tarkastelun yhteydessa voi huomata, etta bitcoinin saamat arvot ovat hieman kor-
keampia. Taméan voi huomata selkedmmin tarkastelemalla tuloksia vuositasolla, jolloin
bitcoinin saamat vuositason Sharpen luvut ovat selkeasti korkeampia. Kulta on puo-
lestaan saanut tulokseksi nollan l&hella tai alle menevia Sharpen lukuja suurimpina

osina vuosista. Taman perusteella tarkastelujaksolla 2013-2018 bitcoin on suoriutunut
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kultaan nahden sijoituskohteena paremmin, mink& vuoksi spekulatiiviseen sijoittami-
seen valmiina olevan sijoittajan olisi kannattanut talla ajanjaksolla valita mieluummin

bitcoin kuin kulta.

4.2 Jatkotutkimuksen kohteet

Tama tutkimus tutki bitcoinin suoriutumista yksittéaisena sijoituskohteena, mutta todel-
lisuudessa sijoittajilla on useista sijoitusinstrumenteista koostuvia sijoitusportfolioita.
Talloin olisi tarkeaa tarkastella myds sijoituskohteen sopimista osaksi portfoliota. Tata
varten olisi hyva tehda jatkotutkimuksia bitcoinia tai useampia kryptovaluuttoja sisalta-
vien portfolioiden suoriutumisesta. Portfolioissa on tarkeada myos hajautus, minka
vuoksi myds bitcoinin korrelaatiota muiden sijoitusinstrumenttien kanssa olisi hyva tut-
kia. Varsinkin korkea riskinen sijoituskohde, kuten bitcoin, hyotyisi riskin hajauttami-
sesta. Tasta aiheesta on tehty vain vahan tutkimusta ja pienilta ajanjakosilta, mika joh-
tuu kryptovaluuttamarkkinoiden nuoruudesta. Nyt olisi jo mahdollista tehda tutkimusta
jopa 10 vuoden ajalta, minka johdosta tutkimuksista voitaisiin saada parempaa tietoa
kuin aiemmin. Kiinnostavaa voisi olla my6s tutkia eri kryptovaluuttojen valisia korre-
laatioita, tuottoja ja riskia. Useammilla kryptoilla voisi olla mahdollista hajauttaa riskia,
mutta sailyttaa niihin liittyvaa korkeaa tuottoa. Muiden kryptovaluuttojen tutkiminen on

kuitenkin hankalaa, silla niistd on olemassa dataa vain erittain pienelta ajanjaksolta.

Bitcoinia on aiemmissa tutkimuksissa verrattu pad&asiassa kultaan ja toisiin valuuttoi-
hin. Kuitenkin voisi olla my6s mielekasta verrata sen suoriutumista myds muunlaisiin
sijoituskohteisiin, kuten esimerkiksi S&P 500 -indeksiin tai vastaavaan markkinaindek-
siin. Nama ovat erittain eri tyyppisia sijoitusinstrumentteja, mutta vertailulla voitaisiin
selvittaa, mikali bitcoiniin tai muihin kryptoihin sijoittamalla voisi saada parempia tuot-
toja, kuin sijoittamalla matalariskiseen markkinaindeksiin. Seuraavan taloudellisen krii-
sin jalkeen olisi hyva tarkastella kryptovaluuttojen suoriutumista taloudellisten kriisien
aikana, jolloin voitaisiin selvittédd, voisivatko ne toimia kullan ja Yhdysvaltain dollarin
tapaan vaihtoehtoisena turvasatamana kriisien aikana. Myos hajauttamisen kannalta
olisi hyva tietdd, kuinka paljon kryptovaluutat korreloivat perinteisten sijoitusvélineiden

kanssa.
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Myds bitcoinin ja kryptovaluuttojen taustalla toimivan lohkoketjuteknologian muita so-
veltamistarkoituksia olisi hyva tutkia, vaikka kryptovaluutoista ei tulisikaan spekuloitu
tulevaisuuden kaupankaynnin véline. Lohkoketjuteknologiaan perustuva jarjestelma
olisi turvallinen, hajautettu tietokanta, joka ei vaatisi samanlaista luottamusta jasenil-
taan, kuin perinteiset tietokannat. Jarjestelma olisi ainakin kaytanndssa turvassa ulko-
puolisilta hyokkayksilta. Tietokanta kayttaisi useamman eri tietokoneen prosessointi-
tehoa ja taman hajautuksen ansiosta jarjestelméa ei myoskaan ole riippuvainen min-

kaan yksittaisen palvelimen tai palvelinkeskuksen olemassaolosta.
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Liitteet

Liite 1 Bitcoinin ja kullan paivatuotot

Vaaka-akselilla sijoituksen paivatuotot, pystyakselilla normaalijakauman tiheysfunktion
arvo, joka on laskettu Microsoft Excelin NORM.DIST() -funktiolla

Coinmarketcap -sivuston (2019) ilmoittamat bitcoinin paivatuotot (01.05.2013 -

31.12.2018) normaalijakautuneena

10
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Quand! -sivuston (2019a) ilmoittamat kullan paivatuotot (01.05.2013 — 31.12.2018)
normaalijakautuneena
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Liite 2 Bitcoinin ja kullan volatiliteetit

Tammikuu N/A 5,71 % 8,94 % 4,72 % 5,96 % 6,45 %
Helmikuu N/A 5,62 % 2,78 % 1,77 % 2,15% 7,28 %
Maaliskuu N/A 7,22 % 2,89 % 1,19% 4,48 % 4,37 %
Huhtikuu N/A 8,04 % 2,53 % 1,30 % 1,91 % 5,22 %
Toukokuu 3,01 % 3,18 % 1,66 % 1,55 % 4,23 % 2,94 %
Kesakuu 3,71 % 2,62 % 1,86 % 4,80 % 4,25 % 3,39 %
Heindkuu 6,32 % 1,08 % 2,12 % 1,99 % 6,99 % 3,77 %
Elokuu 2,63 % 2,62 % 2,94 % 2,38 % 3,41 % 2,85 %
Syyskuu 3,03 % 2,68 % 0,92 % 0,75 % 7,39 % 2,55 %
Lokakuu 5,77 % 2,63 % 1,42 % 1,11 % 3,79 % 1,61 %
Marraskuu 5,92 % 4,72 % 5,95 % 2,19% 4,48 % 4,97 %
Joulukuu 12,13 % 2,08 % 2,86 % 2,06 % 9,29 % 5,08 %
Koko vuoden 6,42 % 4,60 % 3,77 % 2,53 % 531% 4,55 %
Annualisoitu | 101,87 %| 72,96 %| 59,81 %| 40,20%| 84,36 %| 72,25%
Tammikuu N/A 0,93 % 1,11 % 0,78 % 1,05 % 0,52 %
Helmikuu N/A 0,65 % 0,64 % 1,61 % 0,68 % 0,53 %
Maaliskuu N/A 1,05 % 0,79 % 1,30 % 0,75 % 0,62 %
Huhtikuu N/A 0,81 % 0,66 % 1,00 % 0,73 % 0,56 %
Toukokuu 1,34 % 0,81 % 0,86 % 0,92 % 0,69 % 0,62 %
Kesakuu 1,74 % 0,57 % 0,74 % 1,27 % 0,68 % 0,43 %
Heindkuu 1,49 % 0,74 % 0,87 % 0,75 % 0,54 % 0,40 %
Elokuu 1,29 % 0,77 % 1,07 % 0,63 % 0,76 % 0,57 %
Syyskuu 0,95 % 0,54 % 0,90 % 0,61 % 0,60 % 0,55 %
Lokakuu 1,44 % 1,01 % 1,00 % 0,70 % 0,62 % 0,69 %
Marraskuu 0,85 % 0,80 % 0,71 % 1,00 % 0,40 % 0,56 %
Joulukuu 1,43 % 0,98 % 0,95 % 0,98 % 0,47 % 0,42 %
Koko vuoden 1,42 % 0,85 % 0,89 % 1,04 % 0,69 % 0,56 %
Annualisoitu 22,59 %| 13,53%| 14,13%| 16,47 %| 10,97 % 8,90 %




Liite 3 Volatiliteettien muutos-%
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Liite 4 Bitcoinin ja kullan ylituotot
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