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1. Johdanto

1.1. Tutkimuksen aihealue ja aiemmat tutkimustulokset

Tehokkaiden osakemarkkinoiden hypoteesin mukaan, edes patevimmatkaan sijoittajat
eivat kykene saavuttamaan osakemarkkinoilta satunnaisesta poikkeavia ylituottoja ja
osakkeiden hinnat heijastavat kaiken aikaa kaikkea niihin liittyvaa informaatiota. N&ain ollen
vain taysin satunnaiset ja ennalta odottamattomat muutokset osakkeisiin liittyvassa
informaatiossa voivat ohjata osakkeiden hintojen kehitysta. (Fama 1970)
Reaalimaailmassa tdm& hyvin teoreettinen kuvaus osakemarkkinoista ei pida taysin
paikkaansa, ja osakkeiden tuottoeroista onkin kyetty I6ytamaan useita sddnnénmukaisia
poikkeuksia, joita nimitetddn anomalioiksi  (Schwert 2003). Rationaalisesti
osakemarkkinoilla toimivan sijoittajan nakokulmasta tamankaltaisten anomalioiden
hyddyntdminen osana sijoitusstrategiaa on kullanarvoista. LahtOkohtaisesti osakkeiden
tuottojen pitdisi poiketa toisistaan vain niiden riskitasojen perusteella (Malkamaki &
Martikainen 1990, 79-81). Nain ollen sen kaltaisten osakkeiden, jotka tuottavat enemman
kuin muut saman riskitason osakkeet, I6ytaminen mahdollistaisi ylisuurten riskikorjattujen
tuottojen saavuttamisen. Tamankaltaisten, markkinoiden tehokkuusehtoja rikkovien,
ylisuurten tuottojen saavuttamista voidaan pitdd jokaisen osakemarkkinoilla toimivan
sijoittajan tavoitteena, jonka osakemarkkina-anomalioihin perustuvat sijoitusstrategiat

saattaisivat mahdollistaa.

Kuitenkin suurimman osan loydetyistda anomalioista on todettu heikentyvan niiden
loytamisen jalkeen. Anomaliat saattavat joko kadota markkinoilta kokonaan, tai niiden
voidaan todeta heikentyneen niin paljon, etteivat ne enda poikkea osakemarkkinoiden
tehokkuushypoteesista. (Schwert 2003) Erds anomalia loistaa kuitenkin jatkuvuudellaan:
osakkeiden historiallisiin  tuottoihin  perustuva strategia, jossa osakeportfolion
muodostaminen toteutetaan osakkeen hinnan historiallisen kurssikehityksen avulla.
Kyseista anomaliaa nimitetddan momentum-anomaliaksi, jonka tarkasteluun taméa tutkimus

keskittyy.

Momentum-anomalian ensimmaisiin tutkijoihin lukeutuvat DeBondt & Thaler (1985) seka
Jegadeesh & Titman (1993). DeBondt & Thaler (1985) osoittivat, etta pitkalla aikavalilla
historiallisesti huonosti menestyneet osakkeet paihittivat historiallisesti  hyvin

menestyneiden osakkeiden riskikorjatut tuotot 3-5 vuoden pitoajalla Yhdysvaltojen



osakemarkkinoilla. Jegadeeshin & Titmanin (1993) tutkimustulokset samasta ilmidsta
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla hieman lyhyemmalla osakkeiden pitoajalla (3-12Kkk),
poikkeavat huomattavasti DeBondt & Thalerin (1985) tuloksista. Jegadeesh & Titman
(1993) esittavat, etta historiallisesti hyvin menestyneet osakkeet jatkavat menestystaan 3-
12 kuukauden pitoajalla, ja painvastoin. Jegadeesh & Titman todistivat ilmi6éin pysyvyyden
heiddn my6hemmassa tutkimuksessaan (2001). Kummankin tutkimuksen tulokset
osoittavat, etta valitsemalla osakeportfolioonsa historiallisesti huonosti menestyvien
osakkeiden sijaan hyvin menestyneita osakkeita, sijoittavat kykenivat saavuttamaan noin
1% verran kuukausittaista riskikorjattua ylituottoa portfolioillaan. Lisédksi muun muassa
Rouwenhorst (1998), Carhart (1997) sekd Chan, Jegadeesh, Lakoshnik (1999) ovat
loytaneet tutkimuksissaan vastaavia tuloksia. Anomalian kannattavuudesta on myos
esitetty toisenlaisia tuloksia. Chordia & Shivakumarin (2002) mukaan momentum-
anomaliaan perustuvat sijoitusstrategiat tuottavat positiivisia tuloksia vain nousukaudella,

kun taas laskusuhdanteessa kyseinen sijoitusstrategia johtaa tappiollisiin tuloksiin.

Osakkeiden tuottojen tutkimiseen yleisimmin kaytetty malli on Sharpen (1964) ja Lintnerin
(1965) kehittama “"Capital Asset Pricing Model” —malli, eli lyhyemmin CAPM-malli. Sen
avulla osakkeiden tuottoja pyritddn selittimééan niiden riskisyydella. Vaikka CAPM-malli
onkin vyleisin osakkeiden odotettuja tuottoeroja selittdva malli, on sen toimivuus
kyseenalaistettu useaan otteeseen. Fama & Frenchin (1992) mukaan CAPM-malli ei
kykene selittamaan osakkeiden tuotto-odotusten ja havaittujen tuottojen valista eroa.
Liséksi useat tutkijat ovat esittaneet, ettei osakkeiden tuotto-odotuksia kyetd selittdm&an
kyseisella mallilla, vaan pikemminkin yritysten ominaisuuksista johdetuilla tekijoilla, kuten
yrityksen koolla (Banz 1981), P/E —luvulla (Basu 1977) seka yrityksen velkaisuudella
(Bhandari 1988). Valtaosa ndistd anomalioista on kuitenkin kyetty selittamaan CAPM-
mallin muunnoksilla, joissa osakkeiden riskisyyden lisaksi tuottoerojen selittavind

muuttujina toimivat yrityksen ominaisuuksiin perustuvat tekijat (Fama & French 1996).

Ainoa merkittavd anomalia, jonka olemassaoloa ei ole kyetty selittdmaan milladn CAPM-
mallin muunnoksella, on edellda kuvattu lyhyen aikavalin momentum-anomalia (Fama &
French 1996). Taman johdosta kyseisen anomalian tarkastelu on erittéain mielenkiintoista,
ja tassa tutkimuksessa pyritddn tarkastelemaan, onko momentum-sijoitusstrategialla
todella mahdollista saavuttaa jatkuvia riskikorjattuja ylituottoja osakemarkkinoilta. Lisaksi
tutkimuksessa pyritadn l6ytdmaan momentum-anomaliaa selittdva vaihtoehtoinen versio

CAPM-mallista. Soveltamalla erasta CAPM-mallin taustaoletusta tutkimuksessa kehitetdan



versio niin kutsutusta ehdollisesta CAPM-mallista, jolla pyritddn havainnollistamaan, onko
momentum-anomalia todellinen ilmi6é osakemarkkinoilla, vai johtuuko sen avulla saavutetut
riskikorjatut ylituotot yksinkertaisesti vaaranlaisesta osakkeiden odotettuja tuottoja

mittaavasta mallista.

1.2. Tutkimuksen tavoitteet, tutkimusmenetelmét ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on siis pyrkia tarkastelemaan momentum-anomaliaa ja selvittaa,
kyetaankd silla saavuttamaan jatkuvia riskikorjattuja ylituottoja osakemarkkinoilla.
Tarkastelun kohteeksi on valittu Euroopan osakemarkkinat. Valtaosa momentum-
anomalian tutkimuksista on kohdistettu Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin ja pyrkimyksena
onkin tarkastella, onko momentum-anomalia vain satunnaisesti osakemarkkinoiden
tehokkuushypoteesia rikkova ilmid, vai onko sen ilmeneminen riippumatonta
tarkasteltavasta aineistosta. Tarkasteltavana ajanjaksona toimivat vuodet 1995-2012, silla
varsinkin laajimmin huomioita saaneet tutkimukset lyhyen aikavalin momentum-
anomaliasta (muun muassa Jegadeesh & Titman 1993; Rouwenhorst 1998; Chan,
Jegadeesh & Lakoshnik 1999) ovat jo hieman vanhentuneita. Tutkimuksen kohteena
toimivat Euroopan osakemarkkinoilta kootut osakeportfoliot muodostetaan kuukausittain
jarjestykseen niiden historiallisen tuottojen perusteella. Kaiken kaikkiaan aineisto koostuu
jokaisen tarkasteltavan portfolion osalta 192:sta kuukausittaisesta havainnosta.

Tutkimuksen tavoitteena on pyrkia vastaamaan seuraavaan tutkimuskysymykseen:
"Esiintyyk6é Euroopan osakemarkkinoilla momentum-anomaliaa vuosina 1995-2070?”

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena, ja kaikki tutkimuksen tilastolliset testit tullaan
toteuttamaan SAS Enterprise Guide 5.1. —ohjelmalla. Aineistona kaytetaan Frenchin
aineistokannasta (2013) kerattyja Euroopan osakemarkkinoiden osakeportfolioiden
tuottoja. Jotta osakkeiden historiallisen kurssikehityksen vaikutuksesta tulevaisuuden
tuottoihin saataisiin mahdollisimman johdonmukaisia tuloksia, keskitytaan tutkimuksessa
vain historiallisesti huonoiten ja parhaiten menestyneistd osakkeista muodostettuihin
portfolioihin.  N&in pyritddn havaitsemaan kahden &é&ripddn eroavaisuuksia, ja
mallintamaan momentum-anomaliaa mahdollisimman tarkasti. Lisdksi momentum-
anomaliaa tullaan tutkimaan kahdella eri mallilla: CAPM-mallin yksinkertaisimmalla

staattisella versiolla, seka ehdollisella CAPM-mallilla



Tassa tutkimuksessa perehdytaan vain "voittaja”- ja "haviaja”-portfolioiden kuukausittaisten
tuottojen eroavaisuuksiin. Momentum-anomaliaan perustuvien sijoitusstrategioiden
varsinaiseen tuottavuuteen vaikuttaa osakkeiden tuottojen lisdksi monta muuta tekijaa,
kuten esimerkiksi osakkeiden kaupankaynnistd koituvat kustannukset, jotka on rajattu

tarkastelun ulkopuolelle. Tama taytyy pitda mielessa tutkimusten tulosten tulkinnassa.

1.3. Tutkimuksen rakenne

Euroopan osakemarkkinoiden momentum-anomaliaa tarkastellaan seuraavanlaisen
tutkimusrakenteen avulla. Kappale 2 esittelee kaytetyn teoreettisen viitekehyksen; ensin
esitelladn  kaytettyjen osakkeiden hinnoittelumallien teoriapohja, jonka jalkeen
tarkastellaan osakemarkkinoiden tehokkuutta sekd osakemarkkinoilla esiintyvia
anomalioita. Kappaleessa 3  kuvataan  tutkimusaineistoa  seka  kaytettyja
tutkimusmenetelmid. Kappaleessa 4 esitetdan saadut tutkimustulokset ja kappaleessa 5

esitetaan tutkimuksen yhteenveto ja johtopéaéatokset.



2. Teoreettinen viitekehys

Ennen kuin paastaan tarkastelemaan varsinaista tutkimuskysymysta, havainnollistetaan
aikaisempia tutkimustuloksia ja teoriaa momentum-anomalian taustalla. Jotta
osakemarkkinoiden tehokkuutta ja markkinoilla esiintyvia anomalioita pystytaan
mittaamaan, taytyy ensin selvittdd miten tdma tehokkuuden mittaaminen toteutetaan.
Teoreettisen viitekehyksen tarkastelu alkaakin tdmé&nkaltaisten osakkeiden tuottojen ja
riskisyyden suhdetta arvioivien mallien havainnollistamisella, jonka jalkeen siirrytddn
tutkimaan markkinoiden tehokkuushypoteesin ja momentum-anomalian taustalla

vaikuttavia aiempia tutkimustuloksia.

2.1. Osakkeiden hinnoittelumallit

Eras nykyaikaisen rahoitusteorian tarkeimmista saavutuksista on Harry Markowitzin (1952)
kehittama portfolioiden muodostamismalli. Mallissa sijoittaja valitsee portfolionsa t-1
aikana ja se tuottaa satunnaisen tuoton t aikana. Markowitzin teorian oletuksena on, etta
kaikki sijoittajat ovat riskinkarttajia ja valitsevat portfolioita vain niiden tuottojen
keskiarvojen ja varianssin perusteella. Portfolion varianssi pyritdéan minimoimaan ja

odotettu tuotto maksimoimaan. (Markowitz 1952)

Tasta algebrallisesta ja matemaattisesta mallista on luotu osakkeiden riskeihin ja
odotettuihin  tuottoihin perustuva osakkeiden hinnoittelumalli, johon paneudutaan

seuraavaksi.

2.1.1. Staattinen CAPM-malli

Sharpe (1964) ja Lintner (1965) kehittivat portfolioteoriaa eteenpdin ja muodostivat
teorialle testattavan mallin, jolla kyetddn tarkastelemaan osakkeen riskin ja odotetun
tuoton valista suhdetta. He muodostivat tutkimuksissaan viel&kin useasti kaytetyn "Capital

Asset Pricing Model” —mallin (tasta eteenpain staattinen CAPM-malli):

E[Ri] = R+ (E[Rv]—=Rr) 4 (1)



jossa E[Rj] kuvaa osakkeen i odotettua tuottoa, Ry markkinoiden riskitonta korkokantaa ja
E[Rwm] markkinoiden odotettua tuottoa. 4 on osakkeen beeta-kerroin eli osakkeen tuoton ja

markkinatuoton kovarianssi jaettuna markkinatuoton varianssilla:
S = Cov(Ri, Ry) / Var(Rw) (2)

N&ain ollen osakkeen i odotettu tuotto muodostuu riskittéméastéa korkokannasta seka
riskipreemiosta, joka ~muodostuu  markkinabeeta-kertoimen seka riskittomalla
korkokannalla véhennetysta markkinoiden tuotto-odotuksen tulosta (Fama & French
2004). Beeta-kerroin kuvaa sitd, miten yksittaisen osakkeen tuotto heittelee suhteessa
koko osakemarkkinoiden tuottoon, eli miten riskinen osakkeen tuotto on suhteessa koko
osakemarkkinoiden tuottoon (Malkamaki & Martikainen 1990). Koska staattisessa CAPM-
mallissa seka riskiton korkokanta ettd osakemarkkinoiden tuotto-odotukset ovat samat
kaikille osakkeille, poikkeavat yksittdisten osakkeiden tuotot toisistaan pelkastaan niiden
beeta-kertoimien selittamanéa. Osakkeiden odotetut tuotot ovat siis lineaarisesti riippuvaisia
niiden beeta-kertoimista, eikd mikddn muu muuttuja kykene selittamaan yksittaisten

osakkeiden tuottojen hajontaa. (Fama & French 2004)

Markowitzin portfolioteorian mukaan sijoittajat valitsevat osakkeensa pelkastaan niiden
riskin ja tuotto-odotusten pohjalta. Nain ollen yksittaisten osakkeiden tuottojen tulisi
noudattaa normaalijakaumaa; Malkamaki & Martikainen (1990) esittavat, ettd useiden
yksittaisten osakkeiden jakaumat ovat usein vinoja, joten tuotto-odotukset ja tuottojen
varianssi eivat riitd antamaan tyhjentavaa tietoa osakkeiden riskisyyden selvittamiseksi.
Staattinen CAPM-malli kykenee kuitenkin selittamaan yksittaisten osakkeiden liséksi
useista osakkeista muodostettujen portfolioiden tuotto-odotuksia. Jo muutamasta
osakkeesta muodostetut portfoliot noudattavat normaalijakaumaa tuottojakaumien osalta.
(Fama & French 2004; Malkaméki & Martikainen 1990) Taman johdosta téassa

tutkimuksessa kohteena oleviin portfolioihin pystytaan soveltamaan CAPM-mallia.

Staattinen CAPM-malli on saanut osakseen myds paljon kritiikkia. Muun muassa Fama &
French (1992) havainnollistivat tutkimuksessaan, etta osakkeiden beeta-kerroin ei selita
osakkeiden odotettujen tuotto-odotusten poikkileikkausta Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla
vuosien 1963 ja 1990 valilla. Heidan tutkimustuloksensa osoittivat, ettd beeta-kertoimen ja
osakkeiden tuotto-odotusten valinen suhde on lahes olematon, ja tuotto-odotusten

vaihtelua selittdvat muut yritykseen liittyvat tekijat. (Fama & French 1992) Naita tekijoita



ovat muun muassa yrityksen koko (Banz 1981), yrityksen P/E —luku (Basu 1977) seka
yrityksen velkaisuus (Bhandari 1988). Tutkimuksen luvussa 2.2. palataan tarkemmin
tekijoihin, joiden vaikutusta osakkeiden tuottoihin staattinen CAPM-malli ei kykene

selittamaan.

Jagannathanin ja Wangin (1996) laajalti huomiota saaneessa tutkimuksessa lahestytaan
staattisen CAPM-mallin toimimattomuutta mallin yhden kriittisen taustaoletuksen kautta;
yritysten beeta-kertoimien oletetaan pysyvan samana yli ajan. Staattinen CAPM-malli
muodostettiin tutkimalla sijoittajien kayttaytymista hypoteettisessa malliyhteiskunnassa,
jossa heidan oletettiin vaikuttavan vain yhden periodin ajan. Nain ollen yritysten beeta-
kerroin oletettiin pysyvan vakiona yli ajan. Todellisuudessa yritykset toimivat jatkuvasti
useiden peréattaisten periodien aikana, eikd beeta-kertoimen pysyvyydesta tehty oletus ole
kovin jarkeva. Yrityksen tulevaisuuden kassavirtojen riskisyyden suhde koko markkinoiden
kassavirtoihin ei ole mielekasta olettaa olevan vakio vaan vaihteleva eri suhdanteiden
aikana, ollen taten riippuvainen markkinoiden tilan ja saatavilla olevan informaation
suhteen. (Jagannathan & Wang 1996) Taman kriitisen CAPM-mallin taustaoletuksen
toimimattomuuden vuoksi tassa tutkimuksessa osakeportfolioiden tuottojen mittaamiseen
kaytetadn staattisen CAPM-mallin lisdksi Jagannathin & Wangin (1996) esittdmaa

ehdollista CAPM-mallia, joka johdetaan seuraavaksi.

2.1.2. Ehdollinen CAPM-malli

Yrityksen kassavirtojen riskisyyden vaihtelusta Jagannathanin ja Wangin (1996) kayttivat
esimerkkind taantumaa ja kahta eri lailla menestyvaa yritystd; taantuman aikana huonoa
tulosta tekevan yrityksen velkarahan kustannukset nousevat suhteessa enemman kuin
hyvin menestyneiden, eli niiden riskisyys kasvaa enemman kuin hyvin menestyneilla
yrityksilla. Jotta staattisen CAPM-mallin toimivuutta kyettaisiin parantamaan, taytyy
osakkeiden beeta-kertoimien ja odotettujen tuottojen arvot vapauttaa muuttumaan kaiken
saatavilla olevan informaation mukaisesti ja olettaa, ettd tdméa informaatio voi muuttua yli
ajan. Tama on keskeisin ehdollisen CAPM-mallin muunnos staattisesta CAPM-mallista.
(Jagannathan & Wang 1996, 3-6) Tassa tutkimuksessa kaytetty ehdollinen CAPM-malli on
johdettu Jagannathanin ja Wangin (1996) havaintojen ja l6ytdjen pohjalta, joskin sitd on
hieman yksinkertaistettu Vaihekosken (2004, 215-216) mukaan niin, ettd sita kyetdan

kayttamaan keratyn aineiston analysoinnissa.



Staattiseen CAPM-malliin (1) lisataan siis saatavilla oleva informaatio, josta niin beeta-
kertoimet, kuin seka markkinoiden etta yksittaisten osakkeiden tuotto-odotukset riippuvat,

ja saadaan jokaiselle osakkeelle i ajanjaksolla t:

E[Rit | It-1] = Re | lea + (E[Rwme | lea] = Rt | 1) Biea, (3)

jossa l.1 ilmaisee kaikkea sijoittajille saatavilla olevaa informaatiota ajanjakson t-1 lopussa.
Kaava voidaan yksinkertaistaa seuraavasti, jolloin saadaan varsinainen ehdollinen CAPM-
malli (Jagannathan & Wang 1996, 5-6):

E[Rit | lt1] = yot1 + 71e1fi1 (4)

Yhtalon ensimmainen termi E[Ri | l.1] kuvaa osakkeen i tuotto-odotusta periodille t
saatavilla olevan informaation avulla ja toinen termi .1 ilmaisee saatavilla olevasta
informaatiosta johdettua ehdollista riskittoméan sijoituskohteen tuotto-odotusta. Kolmannen
termin ensimmainen osa 1 ilmaisee ehdollista markkinoiden riskipreemiota ja fi.1 on

osakkeen i ehdollinen beeta-kerroin (Jagannathan & Wang 1996, 7-8):
Bir1 = Cov(Rit, Rwt | It1) / Var(Rw | l1) (5)

Ehdollisen CAPM-mallin beeta-kerroin voidaan jakaa kolmeen osaan seuraavasti:

fe1= B+ SO - )+ Mes (6)

Yhtalon oikean puolen ensimmainen osa on odotettu beeta-kerroin. Toisen termin osaa %
Jagannathan & Wang (1996) nimittavat termillda “beta-prem sensitivy”; se ilmaisee
ehdollisen beetan muutosta suhteessa markkinoiden ehdollisen riskipreemion
muutokseen. Yhtalon (6) viimeinen osa on beeta-kertoimen virhetermi, jonka oletetaan
olevan nolla eika sen oleteta korreloivan markkinoiden riskipreemion kanssa. Ehdollinen
markkinariskipreemio liittyy vahvasti saatavilla olevan informaation laatuun ja maaraan, ja
informaatiota selittdvd muuttuja tai useammat muuttujat taytyy maaritellda tarkasti ja
johdonmukaisesti. Tarkkojen tutkimustulosten saavuttamiseksi niiden maarad kannattaa
rajata pieneksi. (Jagannathan & Wang 1996) Yksinkertaisimmillaan beeta-kertoimen voi
ehdollistaa yhdella eksplisiittisella eli mallin ulkopuolisella muuttujalla, jolloin ehdollisen
beeta-kertoimen malli on (Vaihekoski 2004, 215):
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Sir1= fo+ filia (7)

Mallista on jatetty beeta-kertoimen virhetermi pois, koska sen odotetaan olevan nolla.
Ehdollinen beeta-kerroin fi.; koostuu siis beetan perusarvosta f, seka t-1 ajanjakson Z
muuttujalla kerrotusta beeta-kertoimesta f;. Muuttujaksi Z kannattaa valita muuttuja, jolla
on yhteys yrityksen riskisyyteen. (Vaihekoski 2004, 215) Kun staattisen CAPM-mallin
beeta-kerroin halutaan ehdollistaa eli antaa sille vapaus muuttua yli ajan, sijoitetaan
ehdollinen beeta-kerroin yhtal6én (1) jolloin saadaan tassa tyossa kaytetty ehdollinen
CAPM-malli:

E[Ri] = Re+ (E[Rm] — Rtt) (o + f1Zt1) (8)

Samaisessa tutkimuksessaan, Jagannathan & Wang (1996) vertailevat staattisen CAPM-
mallin ja luomansa ehdollisen CAPM-mallin kykya selittda osakkeiden tuotto-odotuksien
vaihteluita, ja havainnollistavat kuinka ehdollinen CAPM-malli kykenee selittamaan
osakkeiden tuottojen vaihtelua huomattavasti staattista CAPM-mallia paremmin. He
kayttavat aineistona vuosien 1962-1990 aikana NYSE ja AMEX poérssien osakkeista
muodostettuja portfolioita, ja pyrkivat selittdmaan néaiden portfolioiden tuottoja suhteessa
niiden beeta-kertoimiin; staattinen CAPM-malli kykenee selittamaan osakkeiden tuottojen
vaihtelusta vain noin 1% verran kun taas ehdollisella CAPM-mallilla selitysaste nousee

huomattavasti korkeammalle, noin 30%:iin. (Jagannathan & Wang 1996)

Kuitenkin my6s ehdollinen CAPM-malli on saanut osakseen kritiikkia, eiké sitd voidakaan
pitaa yksiselitteisesti staattista CAPM-mallia parempana. Lewellen & Nagel (2006) mukaan
ehdollinen CAPM-malli ei poikkea suuresti staattisesta CAPM-mallista, vaan beeta-
kertoimen ehdollistaminen johtaa parhaimmillaankin vain pieneen muutokseen staattiseen
beeta-kertoimeen verrattuna. Beeta-kertoimen muutokset yli ajan eivat riita selittdmaan
osakkeiden tuottojen hajontaa tarpeeksi kattavasti, eikd ehdollisella CAPM-mallilla kyeta
esimerkiksi selittdmé&an book-to-market -tunnuslukuun sekd momentumiin perustuvia

osakemarkkina-anomalioita (Lewellen & Nagel 2006).
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2.2. Osakemarkkinoiden tehokkuus ja markkinoilla esiintyvat anomaliat

Fama (1970) kuvailee osakemarkkinoita markkinoiksi, jossa suuri joukko rationaalisesti
toimivia ja voittoa tavoittelevia yksiloitd kilpailee aktiivisesti toisiaan vastaan yrittaen
ennustaa yksittaisten arvopaperien tulevaisuuden kehitystd. Osakemarkkinoilla toimivien
yritysten osakkeiden hintojen tarkoituksena on heijastaa kaikki informaatio yrityksesta ja
sen toiminnasta, jotta osakemarkkinoilla toimivat sijoittajat kykenevét allokoimaan varojaan
mahdollisimman tehokkaasti. Osakemarkkinoita, joilla osakkeiden hinnat heijastavat
taydellisesti kaiken yrityksesté saatavilla olevan informaation kutsutaan "tehokkaiksi”. Vain
uusi ja odottamaton informaatio voi muuttaa osakekursseja ennalta odottamattomasti.
Nain ollen osakekurssit muuttuvat taysin satunnaisesti, eiké arvopaperimarkkinoilta kyeta
saavuttamaan suurempia jatkuvia riskikorjattuja tuottoja kuin mitd markkinoilta keskimaarin

saavutetaan. (Fama 1970)

2.2.1. Osakemarkkinoiden tehokkuusehdot

Lisdksi Fama (1970) havainnollisti, etta tehokkaiden markkinoiden hypoteesi voidaan
jakaa kolmeen eri muotoon: heikkoon, keskivahvaan ja vahvaan tehokkuuteen. Heikkoa
tehokkuutta esiintyy markkinoilla, kun osakkeiden hinnat signaloivat vain niiden
historiallisesta kehityksesta johdettua tietoa. Tama kattaa esimerkiksi osakkeiden hintojen
ja vaihtom&arien historiallisen datan. Keskivahvan tehokkuuden ehtojen mukaan
osakkeiden hinnat kuvastavat heikon muodon informaation lisaksi kaiken julkisesti
saatavilla olevan tiedon yrityksen nykyisesta tilasta ja tulevaisuudesta. Taméan kaltaista
julkisesti saatavilla olevaa informaatiota on esimerkiksi yrityksen toiminnan ja johdon laatu,
kirjanpito, taseen koostumus ja tulevaisuuden tuotto-odotukset. Vahvan tehokkuuden
hypoteesin mukaan osakkeiden hintoihin sisaltyy edellisten muotojen liséksi myés yritysten
yksityinen informaatio eli niin sanottu siséapiiritieto. Talléin osakkeiden hinnat kuvastavat
taydellisesti kaikkea yritykseen liittyvaa informaatiota. Nama markkinoiden tehokkuuden
muodot rakentuvat siis toistensa paalle eli mikali markkinat toteuttavat keskivahvat ehdot,
ne toteuttavat myos heikot ehdot ja mikali markkinat toteuttavat vahvat ehdot, ne
toteuttavat myods heikot ja keskivahvat ehdot. (Fama 1970; Bodie, Kane & Marcus 2005,
373)

Markkinoiden tehokkuusehdot ovat kuitenkin varsin epdrealistiset ja kaytannon tasolla
osakemarkkinoilta  voidaan  saavuttaa  jatkuvia  sddnndnmukaisia  ylituottoja.

Osakemarkkinoiden empiirisissa tutkimuksissa on osoitettu, ettd osakkeiden tuotoissa
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esiintyy joitain tiettyjd sddnnénmukaisia poikkeuksia, anomalioita, joita ei voida selittda
osakkeiden riskitasoilla. Naméa anomaliat osoittavat etteivat arvopaperimarkkinat ole taysin
tehokkaat. (Malkamaki & Martikainen 1990, 28-39) Seuraavaksi tarkastellaan lyhyesti
tutkituimpia markkinoilta l6ytyvia anomalioita, jonka jalkeen tutkimuksessa keskitytaan

varsinaisen tutkimusongelmaan, momentum-anomaliaan.

2.2.2. Markkina-anomaliat

Kun mikdan osakkeen hinnoittelumalli ei kykene selittAm&é&n jotain tiettya osakkeiden
keskimaaraisiin tuottoihin vaikuttavaa ilmi6ta, kutsutaan ilmiéta anomaliaksi (Fama &
French 1996). Koska tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat kuvastavat virheettomasti
kaikkea osakkeisiin kohdistuvaa informaatiota, tallaiset sadnnénmukaiset, selittamattomat
poikkeukset ovat merkki markkinoiden tehottomuudesta, ja tamankaltainen tehottomuus
saattaa olla muutettavissa ei-satunnaiseksi ylituotoksi. (Schwert 2003). Osakemarkkinoilla
esiintyvia anomalioita etsittdessa empiirisissa tutkimuksissa on tarkasteltu jokaista
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin tasoa erikseen. Vahvan tehokkuuden testeissa on
pyritty selvittamaan onko joillain tietyilla ryhmilla niin kutsuttua sisapiirititietoa, joka ei ole
heijastunut osakkeiden hintaan, kun taas keskivahvan tehokkuuden testeissa on tutkittu
heijastuuko kaikki julkinen informaatio osakkeiden hintoihin. Heikon tehokkuuden testeissa
on vastaavasti tarkasteltu, kyetaanktd pelkéalla osakkeiden historiallisella tuotolla
ennustamaan osakkeiden tulevaisuuden tuottoja. Vahvan tehokkuuden malli on
aarimmaisen teoreettinen kuvaus markkinoista, eikd sen tarkastelu itsessdan ole kovin
relevanttia. Sita voidaan kuitenkin kayttaa mittarina tehokkaiden markkinoiden hypoteesia

tarkasteltaessa. (Fama 1970)

Keskivahvojen tehokkuusehtojen mukaan minkaan julkisen yritysinformaation avulla ei
kyeta ennustamaan osakkeiden tulevaisuuden hintakehitysta tuottavasti, silla osakkeiden
hinnat sisaltdvat jo kaiken informaation, ja vain uusi ja odottamaton informaatio voi
muuttaa osakkeen kurssikehitysta. Kuitenkin  osakemarkkinoiden empiirisissa
tutkimuksissa on osoitettu, etta yritysten ominaisuuksien ja ndiden osakkeiden tuottojen
valilla esiintyy anomalioita. Basun (1977) tutkimuksessa NYSE:n pdrssinoteerattujen
pienen P/E —tunnusluvun omaavien yritysten osakkeet olivat huomattavasti tuottoisampia
kuin suuren P/E —tunnusluvun omaavien yritysten osakkeet vuosien 1956 ja 1971 valisena
aikana. Banz (1981) esittda tutkimuksessaan, etté yrityksen koko vaikuttaa sen tuottoihin:
vuosien 1926 ja 1975 NYSE:n pienet yritykset olivat huomattavasti tuottavampia kuin
suuret yritykset. Bhandari (1988) esitti etta yrityksen velan ja paaoman suhde vaikuttaa
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osakkeiden tuottoihin; yritykset joiden velan osuus on suuri suhteessa omaan paaomaan,
tuottavat niiden riskitasoon nahden ylisuuria voittoja. Lisdksi Rosenberg, Reid & Lanstein
esittivat tutkimuspaperissaan (1985), ettd suuren book-to-market —tunnusluvun (osakkeen
kirjanpidollinen arvo jaettuna osakkeen markkina-arvolla) omaavat yritykset saavuttavat

suurempia tuottoja kuin mité niiden beeta-kertoimella mitattavat tuotot tulisivat olla.

Heikkojen tehokkuusehtojen ollessa voimassa, osakkeiden menneen kehityksen avulla ei
voida ennustaa tulevaa kurssikehitysta, eli teknisella analyysilla ei voida saavuttaa
osakemarkkinoilla ylituottoja (Malkamaki & Martikainen 1990, 35). Kuitenkin esimerkiksi
DeBondt & Thaler (1985) ja Jegadeesh & Titman (1993, 2001) esittavat tutkimuksissaan,
ettd osakemarkkinoilta voidaan saavuttaa ylituottoja osakkeiden kurssikehityksiin

perustuvilla sijoitusstrategioilla, eli niin sanotuilla momentum-strategioilla.

Schwertin (2003) mukaan aikaisemmin esiintyneet anomaliat usein heikentyvat tai jopa
katoavat kokonaan niiden loytamisen ja julkaisemisen jalkeen. Liséksi h&n esittaa
tutkimuksessaan, etta joidenkin anomalioiden olemassaoloa ei ole pystytty toistamaan eri
aineistolla, vaan osa anomalioista saattaa olla kertaluonteisia "julkisuudenhakuisten”
tutkimusten aikaansaantia, eivatka ne varsinaisesti riko tehokkaiden markkinoiden ehtoja.
(Schwert 2003) Fama (1970) huomauttaa, ettd tehokkaiden markkinoiden testit ovat
samanaikaisesti niita tutkivien mallien testejd; poikkeavat havainnot osakkeiden tuotoissa
saattavat johtua siitd, ettd niita tutkiva malli on vaara tai epataydellinen. Muun muassa
Faman & Frenchin (1993) luomalla kolmen faktorin CAPM-mallilla kyetddn selittdméaan
yrityksen kokoon ja book-to-market suhdelukuun perustuvat anomaliat. Lisaksi Fama &
French esittavat (1996), etta tama kolmen faktorin malli kykenee selittdmaan valtaosan
osakkeiden keskimaaraisista tuottojen poikkileikkauksista. Ainoa merkittdva anomalia, jota
heidan muodostamallaan mallilla ei kyeta selittamaan, on Jegadeeshin & Titmanin (1993)
havaitsema lyhyen aikavalin momentum-anomalia. (Fama & French 1993, 1996) Taman
vuoksi momentum-anomalia on erittdin mielenkiintoinen tutkimuksen kohde, ja
seuraavaksi esitetddan tdhan osakkeiden historialliseen kehitykseen perustuvien

sijoitusstrategioiden aikaisempien tutkimusten tuloksia eri osakemarkkinoilta.

2.2.3. Aikaisemmat tutkimustulokset momentum-anomaliasta
Heikon muodon tehokkuushypoteesin mukaan osakkeiden hinnat heijastuvat niiden
historiallisesta kehityksesta johdetusta tiedosta, eikd osakemarkkinoiden toimijoiden pitaisi

kyetd saavuttamaan ylisuuria voittoja osakkeiden kurssikehitystd analysoimalla (Fama
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1970). Kuitenkin tutkimustulosten mukaan osakkeiden menneen kurssikehityksen avulla
kyetd&dn loytamaan anomaliota eli osakemarkkinoilta voidaan saavuttaa satunnaisesta
poikkeavia ylituottoja (DeBondt & Thaler 1985; Jegadeesh & Titman 1993, 2001;
Rouwenhorst 1998). DeBondt & Thaler (1985) olivat erditd ensimmaisia, jotka
tarkastelivat heikon muodon tehokkuushypoteesin paikkansa pitavyytta. Tutkimuksessa
kasiteltin miten edellisten tuloskausien parhaiten ja heikoiten tuottaneet osakkeet
kayttaytyivat seuraavilla tuloskausilla. Heidan tutkimustulostensa mukaan pelkastaan
osakkeiden hintakehitysten avulla osakemarkkinoilta saavutetaan ylituottoja. DeBondt &
Thaler (1985) muodostivat Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden osakkeista portfolioita
perustuen niiden historialliseen menestymiseen vuosien 1926-1982 aikana. 3-5 edellisen
vuoden aikana huonoiten menestyneistda osakkeista muodostetut portfoliot ylittivat
parhaiten menestyneistd osakkeista muodostetut portfoliot 3-5 vuoden pitoajoilla. Eniten
ylituottoja osakemarkkinoilta saavutettiin keskimaarin 36 kuukauden pitoajalla portfolioiden
muodostamisen jalkeen: “havidja’-portfolion tuotto vylitti “voittaja’-portfolion tuoton
keskimaaraisesti 24,6 prosentilla.

Jegadeesh & Titman (1993) tutkivat myds heikon muodon tehokkuushypoteesia paljon
huomiota saavuttaneessa tutkimuksessaan. He kokosivat Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilta vuosien 1965-1989 ajalta osakkeiden hintakehitykseen perustuvia
portfolioita, mutta aikaisempien tutkimusten sijaan keskittyivat keskipitkdan aikavaliin:
portfoliot muodostettiin 3-12 edellisen kuukauden tuottojen perusteella ja niiden pitoajaksi
maariteltin  my6és 3-12 kuukautta. Poiketen DeBondtin & Thalerin (1985)
tutkimustuloksista, Jegadeesh & Titman (1993) huomasivat, ettda osakemarkkinoilta
kyetdaan saavuttamaan jatkuvia keskimaarin 1% kuukausittaisia ylituottaja ostamalla
"voittaja”-portfoliota ja myymalla "havigjd”-portfolioita. Suurimmat ylituotot saavutettiin 6
edellisen kuukauden tuottojen perusteella muodostetuilla portfoliolla ja 6 kuukauden
pitoajalla: ostamalla voittaja-portfoliota ja myymalla havigja-portfoliota saavutettiin
keskimaarin 12,01% parempi tuotto vuodessa kuin osakemarkkinoilla yleisesti. Jegadeesh
& Titman (2001) suorittivat vastaavan tutkimuksen 1990-1998 aikavalin aineistolla
todistaakseen, ettei heidan uraauurtava tutkimuksena ollut vain "data miningin” eli sopivan
aineiston etsimisen syyta. Heidan myohaisemmassa tutkimuksessa (2001) saavuttamat
tulokset ovat huomattavan samankaltaiset aikaisemman tutkimuksen (1993) kanssa.
Rouwenhorst (1998) kaytti samanlaisia tutkimusmetodeja ja -menetelmid kuin Jegadeesh
& Titman (1993, 2001), mutta kaytti aineistona 2190 osakesarjaa 12 Euroopan maan
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osakemarkkinoilta vuosina 1978-1995. Hanen tutkimustuloksensa osoittavat, etta samalla
portfolioiden muodostamisstrategialla saavutettin myds Euroopan osakemarkkinoilla
keskimaarin 1% kuukausittainen ylituotto.

Muun muassa Carhartin (1997) sekd Chan, Jegadeesh & Lakoshnikin (1999)
tutkimustulokset osoittavat, ettd momentum-strategiat ovat tuottoisia keskipitkalla
aikavalilla. Myoés Griffin, Ji & Martin (2005) havaitsevat osakkeiden momentumiin
perustuvien strategioiden olevan keskim&érin kannattavia, mutta huomauttavat, ettei
momentumiin perustuva strategia ole aina voitollinen, vaan saattaa my6s johtaa
tappiollisten portfolioiden muodostamisiin  (Griffin, Ji & Martin 2005). Chordia &
Shivakumar (2002) esittavat, ettd momentum-strategiat tuottavat positiivisia tuloksia vain
nousukaudella, kun taas laskusuhdanteessa kyseinen sijoitusstrategia johtaa tappiollisiin

tuloksiin.

Kappale 2 muodostaa teoreettisen pohjan télle tutkimukselle. Seuraavassa kappaleessa
havainnollistetaan, miten kyseista teoriaa on sovellettu tutkimusmenetelmien osalta, jotta

asetettuun tutkimuskysymykseen saadaan vastaus.
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3. Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Tarkastelun aiheena toimivat Euroopan osakemarkkinat, ja tutkimuksen aikavalind vuodet
1995-2010. Prosentuaalisia osaketuottoja on mitattu kuukausittain, joten aineisto koostuu
jokaisen portfolion osalta 192:n kuukauden havainnoista. Porfolioita on otettu tarkasteluun
nelja kappaletta, ja ne on keratty Frenchin aineistokannasta (French 2013). Seuraavaksi
esitetddn miten kyseiset portfoliot on muodostettu. Taman jalkeen havainnollistetaan
kaytettyja tutkimusmenetelmid; ensin esitetddn muodostettujen portfolioiden tutkimiseen
kaytetty lineaarinen regressioanalyysi lyhyesti, jota seuraa varsinaisten aika-sarja mallien

muodostaminen seké staattiselle, ettd ehdolliselle CAPM-mallille.

3.1. Portfolioiden muodostaminen

Frenchin (2013) aineistokannassa Euroopan 16 maan (Alankomaat, Belgia, Espanja,
Irlanti, Iso-Britannia, Italia, Itavalta, Kreikka, Norja, Portugali, Ranska, Ruotsi, Saksa,
Suomi, Sveitsi seka Tanska) osakkeista on luotu portfolioita niiden historiallisen tuoton ja
koon perusteella. Portfoliot on ensin jaoteltu yritysten koon perusteella viiteen
kokoluokkaan. Taman jalkeen naiden kokoluokkien valilla osakkeet on jaoteltu viiteen
ryhma&an niiden arvoilla painotettujen historiallisten tuottojen jarjestyksen perusteella;
jokaisen tarkastelukuukauden t alussa osakkeet on jaettu viiteen samansuuruiseen
portfolioon jokaisessa kokoluokassa niiden aikavalin t-12 — t-2 kumulatiivisten tuottojen
avulla. Kumulatiiviset tuotot sisaltavat osakkeiden hinnan muutoksen lisaksi osakkeista
vapautuneet osingot. Osakeportfolioiden momentum perustuu siis edellisen 11 kuukauden
tuottoihin, ja portfoliot muodostetaan kuukauden kuluttua néaiden tuottojen
realisoitumisesta. Nain muodostetuista 25 portfoliosta tdhan tutkimukseen on valittu nelja
portfoliota; pienimman kokoluokan huonoiten ja parhaiten menestyneet 20% osakkeista
sekd suurimman kokoluokan huonoiten ja parhaiten menestyneet 20% osakkeista.
Portfoliot on nimetty yksinkertaisuuden vuoksi ominaisuuksiensa mukaan seuraavasti:
"Pienet Havigjat, PH” seka "Pienet Voittajat, PV” ja "Suuret Haviajat, SH” seka "Suuret
Voittajat, SV”. Muodostettujen portfolioiden prosentuaaliset kuukausittaiset tuotot on
keratty Frenchin aineistokannasta (French 2013). Keskittymalla vain muodostettujen
portfolioiden a&ripaihin pyritddn saavuttamaan mahdollisimman yksiselitteisia, selkeitd ja

johdonmukaisia testituloksia. Tarkastelemalla pelk&std&n historiallisesti huonoiten seka
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parhaiten menestyneitad portfolioita pyritaan selvittdméan mahdollisimman tarkasti, olisiko
momentumiin perustuvilla sijoitusstrategioilla saavutettu ylisuuria voittoja Euroopan

osakemarkkinoilla vuosina 1995-2010.

3.2. Tutkimusmenetelméat

Muodostettujen PH, PV, SH seka SV —portfolioiden kuukausittaisten prosentuaalisten
ylituottojen testaus ja tarkastelu toteutetaan SAS Enterprise Guide 5.1. —ohjelman avulla.
Ohjelmalla tutkitaan ensin portfolioiden kuukausituottojen kuvailevia tunnuslukuja.
Tuottojen keskiarvojen sekéd hajontojen tarkastelulla pyritddn l6ytamaan eroavaisuuksia
muodostettujen portfolioiden valille. Taman jalkeen aineistoa tutkitaan tarkemmin

lineaarisen regressioanalyysin avulla.

3.2.1. Lineraarinen regressioanalyysi

Lineaarisella regressioanalyysilla pyritdan selittamaan valitun muuttujan vaihtelua yhdella
tai useammalla selittavalla muuttujalla. Analyysilla pyritdéan tarkastelemaan, miten
muutokset selittavissa muuttujissa vaikuttavat valitun muuttujan arvoihin. (Brooks 2008,
27-30)

Vi = d + BiXy + BoXar + ... + BiXie + €y (9)

Yhtaldo (9) esittda usean selittdvan muuttujan lineaarisen regression mallin. y; kuvaa
valittua selitettdvéd&d muuttujaa ja a on mallin vakiotermi. X; — Xy kuvaavat mallin selittavia
muuttujia, joiden maéard on k ja 1 — Bk ovat ndiden muuttujien paraestimaattikertoimia.
Mallin viimeinen osa on sen virhetermi e;, jonka oletetaan olevan nolla (Brooks 2008, 88-
90)

Jotta lineaarinen regressioanalyysi tuottaa harhattomat ja pienimmén varianssin kertoimet
paraestimaateille, taytyy estimoidun mallin tayttdd seuraavat taustaoletukset: (i)
virhetermin odotusarvo on nolla, (ii) virhetermin varianssi on vakio, (iii) minka tahansa
virhetermiparin kovarianssi on nolla seka (iv) virhetermin ja selitettavan muuttujan valilla ei
ole mitd&n yhteyttd. (Brooks 2008, 129-130). Tutkimustuloksissa taytyy huomioida, ettei
varsinkaan taustaoletuksen (iii) patemattémyys ole taysin valtettavissa, silla aika-sarja —
aineistossa virhetermit ovat usein toisistaan riippuvaisia. (Brooks 2008, 139-141) Taman

oletuksen rikkoutuminen saattaa vaaristaa saatuja tuloksia, joten niiden tulkintaan taytyy
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suhtautua pienella varauksella. Liséksi muuttujien olisi hyva noudattaa normaalijakaumaa,

jotta tuloksista saadaan mahdollisimman luotettavia.

3.2.2. Staattisen CAPM-mallin aikasarjamalli
Staattista CAPM-mallin toimivuutta aika-sarja aineistolla tutki ensimmaisten joukossa

Jensen (1968). Han kehitti staattiselle CAPM-mallille seuraavan regressiomallin:
Rii— Rt = o+ £ (Rwt— Rr) + &t (10)

Nain ollen aiemmin muodostettua yhtaléa (1) muokataan lisadmalla siihen kaksi termia. &;
on mallin virhetermi, jonka oletetaan saavan arvon nolla. Yhtalén (10) oikean puolen
ensimmainen termi, «, on huomattavasti merkittdvampi lisdys. Se on nimetty kehittdjansa
mukaan Jensenin Alphaksi, ja se kuvaa osakkeen i odotettujen ja havaittujen tuottojen
eroa. Jensenin Alpha tuo siis beeta-kertoimen ohelle toisen osakkeen tuottoa selittdvan
tekijan. Jos osakkeen estimoidun mallin (10) Jensenin Alpha saa positiivisen arvon, on
osake tuottanut ylisuurta riskikorjattua tuottoa osakemarkkinoilla, jota pelkka beeta-
kertoimen arvo ei kykene selittamaan. Negatiivisella Jensenin Alphan arvolla osakkeen

riskikorjattu tuotto on jaanyt tappiolliseksi. (Jensen 1968; Fama & French 2004)

Jotta tatéa tutkimusta varten muodostetuille portfolioille kyetd&n suorittamaan yhtalon (10)
mukainen tarkastelu, on Euroopan osakemarkkinoiden keskimaaraiset kuukausittaiset
prosentuaaliset tuotot seka kuukausittainen riskiton korkokanta keratty Frenchin (2013)
aineistokannasta. Euroopan osakemarkkinoiden keskimaarainen riskittoman korkokannan
ylittava tekija, Ryt — Rg on muodostettu siten, ettd Euroopan alueen 16 maan osakkeiden
arvoilla painotetusta markkinaportfoliosta on vahennetty Yhdysvaltojen yhden kuukauden
Treasury Bill:n arvo. (French 2013) Samainen riskiton korkokanta vahennetaan myos

muodostettujen neljan portfolion kuukausittaisista prosentuaalisista tuotoista.

3.2.3. Ehdollisen CAPM-mallin aikasarjamalli

Staattinen CAPM-malli ei kykene selittdm&&n osakkeiden momentumiin perustuvia
sijoitusstrategioita (Fama & French 1993; Fama & French 1996). NA&in ollen tassa
tutkimuksessa momentum-anomaliaa pyritaan selittaméan ehdolliselle CAPM-mallille
estimoidun aikasarja-mallin avulla. Kyseinen regressiomalli saadaan yhdistamalla ja

soveltamalla yhtal6ita (8) seka (10):

Rit- Rt = a+ (fo + fiZe1)(Rmi— Re) + &, (11)
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josta sulut auki kertomalla saadaan yksinkertaistettu ehdollisen CAPM-mallin
aikasarjamalli (Vaihekoski 2004, 215):

Rii- Rt = a+ fo (Rmi — Ri) + f1Ze1 (Rmi — Re) + &t (12)

Nain ollen saadaan muodostettua kahden muuttujan lineaarinen regressiomalli. Jensenin
Alpha toimii mallin vakiotermind, ja mittaa osakkeen i riskikorjattuja ylituottoja kuten
staattisenkin CAPM-mallin tapauksessa. Mallin ensimmainen selittava muuttuja, fo (Rvt —
R#), koostuu beeta-kertoimen perusarvosta ja osakemarkkinoiden keskimaaraisesta
tuotosta, josta on vahennetty riskiton korkokanta. Mallin toinen selittavd muuttuja, f1Z:i1
(Rmt — Ry) koostuu samaisesta osakemarkkinoiden keskiméaaraisesta tuotosta, josta on
vahennetty riskiton korkokanta, ja muuttujan toinen osa on beeta-kerroin, joka on kerrottu
ajanjakson t-1 Z muuttujalla. Muuttuja Z.; on mallin ehdollistava tekija eli se informaatio,
jonka vaihtelu mahdollistaa beeta-kertoimen muuttumisen yli ajan. Lisédksi & on mallin

virhetermi, joka oletetaan nollaksi.

Chordia & Shivakumar (2002) tarkastelevat momentum-anomaliaa ehdollisen CAPM-
mallin avulla, ja kayttavat eri kansantaloudellisia muuttujia ehdollisen CAPM-mallin Z;,
muuttujana. Momentum-anomalian huomataan saavuttaneen voittoa vain nousukausilla,
kun taas laskukausilla kyseisen sijoitusstrategian tuotot ovat jaaneet tappiollisiksi (Chordia
& Shivakumar 2002). Taman vuoksi tassa tutkimuksessa on paéatetty ehdollistaa beeta-
kerroin Euroopan kansantalouden suhdanteiden avulla. Z.; muuttujaksi on valittu St.
Louis Federal Reserve Bankin “Federal Reserve Economic Data” —aineistokannasta
"OECD based Recession Indicators for Euro Area from Peak through the Trough
(EURORECM)” -muuttuja. St. Louis Federal Reserve Bank on muodostanut kyseisen
muuttujan OECD:n Euroopan alueen taantuman indikaattoreiden avulla, ja se kuvaa
Euroopan alueen taantumaa kategorisena muuttujana; kun Euroopan talous on OECD:n
mittareiden mukaan ollut aikana t taantumassa, saa muuttuja arvon 1 ja muuten arvon 0.
Kun Euroopan alueella on ollut aikana t-1 kyseisella mittarilla mitattuna taantuma,
osakkeen i beetakerroin on ajalla t f+f:. Kun t-1 aikana Euroopan talous ei ole ollut
taantumassa, on osakkeen i beeta-kerroin ajalla t fy. Sekd staattisen ettd ehdollisen
CAPM-mallin aikasarjamalleilla saadut tutkimustulokset Euroopan osakemarkkinoiden

momentum-anomalioille on esitetty seuraavassa kappaleessa.
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4. Tutkimustulokset

Tutkimustulosten raportointi aloitetaan muodostettujen portfolioiden prosentuaalisten
kuukausituottojen kuvailulla. Taméan jalkeen siirrytaan tarkastelemaan tutkimuksen
tarkeimpia tuloksia eli staattisen ja ehdollisen CAPM-mallin aikasarjamalleilla tehtyja
regressioanalyyseja. Naiden tulosten avulla pyritddn vastaamaan tutkimuksen alussa
muodostettuun tutkimuskysymykseen.

4.1. Portfolioiden tuottojen kuvailu

Muodostettujen neljdn  portfolion  kuukausittaisten  prosentuaalisten, riskittbman
korkokannan ylittavien tuottojen kuvailevat tunnusluvut on esitetty taulukossa 1. Neljan
portfolion lisaksi taulukossa 1 on esitetty kummankin kokoluokan “voittajien” ja "haviajien”
tuottojen erotukset kahtena portfoliona, "PV-PH” seka ”SV-SH” sekd Euroopan
osakemarkkinoiden markkinaportfolion tuotto vahennettynd riskittomalla korkokannalla,
"Ru-RY.

Taulukko 1 Muodostettujen portfolioiden prosentuaalisten kuukausituottojen kuvailevat
tunnusluvut

Havainnot|Keskiarvo|Varianssi| Minimi | Maksimi [Huipukkuus| Vinous

PH 192 -0,0033 | 0,0050 | -0,3047 | 0,3270 5,3409 0,7486
PV 192 0,0185 | 0,0041 | -0,2249 | 0,2007 2,3702 -0,5232
SH 192 0,0020 | 0,0059 | -0,3400 | 0,3616 4,1512 -0,1116
SV 192 0,0080 | 0,0042 | -0,1618 | 0,2085 1,2018 -0,1388
PV - PH 192 0,0219 | 0,0025 | -0,2709 | 0,2022 7,6231 -0,9774
SV - SH 192 0,0060 | 0,0051 | -0,3384 | 0,2110 3,4548 -0,6640
Ry - R¢ 192 0,0058 | 0,0272 | -0,2214 | -0,1378 2,1223 -0,7099
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Taulukosta 1 huomataan, ettd vain portfolio PH on tuottanut kuukausittain keskimaarin
tappiota 0,33% verran. Prosentuaalisten kuukausituottojen keskiarvoista nahdaan, etta
seka pienien etta suurien osakkeiden kokoluokissa edellisen tuloskauden "voittajat” ovat
tuottanet edellisen tuloskauden "haviajia” enemman seuraavan kuukauden aikana (PV-PH
2,19%, SV-SH 0,60%). Huomattavasti suurimmat keskiméaaraiset ylituotot on saavuttanut
portfolio PV, 1,85%. Euroopan osakemarkkinoiden markkinaportfolion kuukausittainen
prosentuaalinen tuotto on samalla tarkasteluperiodilla ollut 0,58%, joten kummatkin

“voittaja”-portfoliot, PV seka SV, ovat ylittaneet taman keskiméaaraisen tuoton.

Hajontalukujen tarkastelusta voidaan todeta, ettd molemmissa kokoluokissa “haviajien”
varianssi oli suurempaa kuin voittajien”, ja lisdksi suurten yritysten osakkeet saavuttivat

pienempien yritysten osakkeisiin verrattuna suuremmat varianssin arvot.

Portfolioiden jakaumien tarkastelulla kyetddn selvittamaan, miten kuukausittaisten
ylituottojen jakaumat muodostuvat suhteessa normaalijakaumaan. Jotta
regressioanalyysilla saatavat tulokset olisivat mahdollisimman luotettavia, muuttujien tulisi
noudattaa normaalijakaumaa. Taulukossa 1 esitetyistda portfolioiden “huipukkuus” ja
"vinous” arvoista kuitenkin nadhdaan, ettd normaalijakaumaan verrattuna kaikkien
portfolioiden jakaumat ovat hieman vinoja, ja liséksi portfoliot PH sek& SH ovat
huipukkaita. Naméa tekijat taytyy pitdd mielessa kun siirrytdan tarkastelemaan CAPM-

malleilla muodostettuja regressioanalyyseja.
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4.2. Staattisen CAPM-mallin tulokset

Staattisen CAPM-mallin aikasarjamalli (10) luotiin aikaisemmin tutkimuksen 3. luvussa ja

sen avulla saadut tulokset muodostetuille neljalle portfoliolle on esitetty taulukossa 2.

Taulukko 2 Staattisen CAPM-mallin estimoimat tulokset muodostetuille portfolioille

a p-arvo B p-arvo K°g§““
PH -0,0098* <0,001 1,1126* <0,001 | 0,7076
PV 0,0139* <0,001 0,8045* <0,001 | 0,5469
SH -0,0059* 0,0378 1,3655* <0,001 | 0,7696
SV 0,0028 0,2683 0,0478* <0,001 0,6492

*tilastollisesti merkitseva valitulla riskitasolla 0,05

Luotujen mallien hyvyytta eli yhteensopivuutta otoksen kanssa mitataan mallien
selitysasteen avulla. Tassa tydssa on kaytetty korjattuja selitysasteista ("Korjattu R?), silla
yksinkertainen selitysaste kasvaa aina kun malliin lisataan muuttujia, kun taas korjattu
selitysaste huomioi selitettdvien muuttujien maaran, eikd uuden muuttujan lisdys kasvata
automaattisesti korjattua selitysastetta. Nain ollen staattisen ja ehdollisen CAPM-mallin
avulla saatuja korjattuja selitysasteita kyetaan vertailemaan toisiinsa. Taulukon 1 tuloksista
huomataan, etta neljan estimoidun regressiomallin korjatut selitysasteet saavuttavat varsin
hyvia arvoja vaihdellen 54,69% ja 76,96% valilla. Tarkastelussa riskitasoksi on valittu 5%
ja taulukosta nahdaan, ettd kaikkien neljan regressiomallin beeta-kertoimet ovat
tilastollisesti merkitsevia. Lisaksi huomataan Jensenin Alpha -arvojen saavuttavan
tilastollisesti merkitsevid kertoimia kaikilla muilla portfoliolla paitsi suuren kokoluokan

voittaja-portfoliolla (SV).

Portfolioiden beeta-kertoimien tarkastelussa huomataan, ettd kummassakin kokoluokassa
"voittaja”-portfolioiden beeta-kertoimella mitattavat riskin tasot ovat "haviaja’-portfolioita
pienempid. Kuten kuukausittaisten keskituottojen tarkastelusta muistetaan, suoriutuivat

"voittaja”-portfoliot kummassakin kokoluokassa paremmin "haviaja”-portfolioihin verrattuna.
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Nain ollen seka PV etta SV portfoliot eivat ole pelkastaan saavuttaneet keskimaaraisesti
suurempia kuukausittaisia tuottoja PH ja SH portfolioihin verrattuna, vaan ovat olleet
tarkasteluajanjaksona myo6s riskittomampia. Staattisen CAPM-mallin Jensenin Alpha
arvoja tutkiessa huomataankin, etta tilastollisesti merkitsivat Alpha kertoimet vastaavat
lahes  taysin tutkimustuloksia ~momentum-anomaliasta:

aikaisempia Euroopan

osakemarkkinoilla pienen kokoluokan "voittaja”-portfolio on saavuttanut
tarkasteluajanjaksona kuukausittaisia ylisuuria riskikorjattuja tuottoja (1,39%), kun taas
kummankin kokoluokan ”haviaja”-portfoliot ovat saavuttaneet negatiivisia riskikorjattuja
tuottoja (-0,98% ja -0,59%). Kun verrataan pienen kokoluokan “voittaja”- ja "haviaja’-
portfolioiden riskikorjattuja ylituottoja, huomataan etté portfolioiden PV:n ja PH:n Jensenin
Alpha arvojen erotus on 2,36%, eli PV on saavuttanut tarkasteluajanjaksona PH:ta
keskimaarin 2,36%

Jensenin Alpha ei ole

suurempia riskikorjattuja kuukausituottoja (koska SV-portfolion

tilastollisesti merkitsevd, suuren kokoluokan portfolioiden

riskikorjattujen kuukausituottojen vertailu ei ole mielekasta).

4.3. Ehdollisen CAPM-mallin tulokset

Kuten jo edelld on todettu, staattisen CAPM-mallin avulla ei kyeta selittamaan momentum-
anomaliaa. Taman vuoksi momentum-anomaliaa tarkastellaan myds 3. kappaleessa
luodun ehdollisen CAPM-mallin aikasarjamallin (12) avulla. Ehdollisen CAPM-mallin

regressioanalyysin tulokset muodostetuille portfoliolle on esitetty taulukossa 3.

Taulukko 3 Ehdollisen CAPM-mallin estimoimat tulokset muodostetuille portfolioille

a p-arvo Bo p-arvo B1 p-arvo K°g§““
PH -0,0078* | 0,0032 | 0,8366* | <0,001 | 0,4599* | <0,001 | 0,7352
PV 0,0132* | <0,001 | 0,9022* | <0,001 |-0,1628 | 0,1335 | 0,5499
SH -0,0036 0,1862 1,0392* | <0,001 | 0,5437*| <0,001 | 0,7978
SV 0,0009 0,7124 1,1610* | <0,001 |-0,4367*| <0,001 | 0,6843

*tilastollisesti merkitseva valitulla riskitasolla 0,05
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Ehdollisella CAPM-mallilla estimoitujen mallien korjatut selitysasteet nousevat jokaisen
portfolion kohdalla, joskaan nousut eivat ole kovin suuria (0,3%-3,51%). Koska B; on
vilvastetyn kategorisen taantuma-muuttujan Kkerroin, ehdollistaa se jokaisen neljan
portfolion beeta-kertoimen seuraavalla tavalla: kun Euroopan talous on ollut kuukauden t-1
lopussa taantumassa, saa portfolion beeta-kerroin arvon Bo+ B; aikana t, ja kun talous ei
ole ollut taantumassa t-1 kuukauden lopussa, beeta-kerroin saavuttaa vakio-arvon fo.
Kuten taulukosta nahdaan, kummankin kokoluokan “voittaja”-portfolion beeta-kerroin
pienenee kun Euroopan talous on ollut edellisen kuukauden ajan taantumassa (PV:n B; ei
ole tilastollisesti merkitseva valitulla riskitasolla, mutta p-arvon pysyessa maltillisena
otetaan se mukaan vertailuun), kun taas "haviaja’-portfolioiden beeta-kertoimet kasvavat
saman kertoimen vaikutuksesta. "Haviaja™- ja “voittaja’-portfolioiden ehdollisten beeta-
kertoimien kayttaytymista havainnollistetaan kuviossa 1 suuren kokoluokan portfolioiden
avulla. Lisaksi kuviossa 1 on havainnollistettu samaisten portfolion staattisen CAPM-mallin

ajan yli vakiona pysyvét beeta-kertoimet.

Kuvio 1 Portfolioiden "SH” ja "SV” beeta-kertoimet
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Portfolioiden beeta-kertoimien arvot Euroopan kansantalouden taantuman aikana ovat
PH:lle 1,297, PV:lle 0,739, SH:lle 1,583 seka SV:le 0,724. Kun Eurooppa ei ole ollut
taantumassa, saavat portfolioiden beeta-kertoimet vakioarvonsa B, jotka on esitetty
taulukossa 3. Vuosina 1995-2010 Euroopan kansantalous on ollut taantumassa 79

kuukautta, ja normaalitilassa 114 kuukautta.

Ehdollisen CAPM-mallin Jensenin Alphan arvot eivét ole tilastollisesti merkitsevia suuren
kokoluokan portfolioilla, joten ne jatetaan tarkastelun ulkopuolelle. Pienen kokoluokan
"voittaja” ja ”havigja’-portfolioiden tarkastelussa huomataan ehdollisen CAPM-mallin
tuloksien olevan samankaltaiset staattisen CAPM-mallin tuloksiin n&hden; PV on
saavuttanut kuukausittaisia ylisuuria riskikorjattuja tuottoja (1,31%) tarkasteluajanjaksolla,
kun taas PH:n riskikorjatut tuotot ovat olleet negatiivisia (-0,78%). Naiden portfolioiden
keskimaaraisten riskikorjattujen kuukausituottojen erotus on 2,09%. Portfoliossa PH beeta-
kertoimen ehdollistaminen saa aikaan kohtalaisen muutoksen Jensenin Alphan arvossa
(0,98% ja 0,78%), kun taas portfolion PV Jensenin Alpha pysyy lahes samana (1,39% ja
1,32%). Liséksi huomataan, ettéd portfolion SH Alphan arvo ei ole en&a tilastollisesti
merkitseva, ja portfolion SV Alpha on vieldkin vAhemman tilastollisesti merkitseva kuin
staattisessa CAPM-mallissa. Voidaankin todeta, ettd beeta-kertoimen ehdollistaminen
pienentdd momentum-anomaliaa jokaisen neljan portfolion osalta. "Voittaja”-portfolioiden
riskikorjatut ylituotot pienenevat, kun taas "haviaja”-portfolioiden riskikorjatut tuotot ovat
vahemman negatiivisia. Beeta-kertoimen ehdollistamisessa kaytetty kategorinen
taantuma-muuttuja nain ollen siis tasoittaa tuottojen vaihtelua aineiston osakkeiden osalta.
Vaikka anomaliaa ei saada kokonaan katoamaan, kykenee ehdollinen CAPM-malli
selittamaan tarkasteltavan aineiston tuottojen vaihtelua ja momentum-anomaliaa staattista

CAPM-mallia paremmin.
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5. Johtopaatokset

Tutkimuskysymyksen avulla [&hestyttiin momentum-anomaliaa Euroopan
osakemarkkinoilla vuosina 1995-2010. Momentum-anomaliaa pyrittiin = selvittdamaan
tarkastelemalla miten historiallisesti hyvin ja huonosti menestyneet osakkeet tulevat
menestymaan tulevaisuudessa. Euroopan osakkeista muodostettiin tarkasteltavalle
aikavalille yrityksen kokoon ja osakkeiden historialliseen kurssikehitykseen perustuen nelja
tutkimusportfoliota. Muodostettujen portfolioiden avulla tutkittavaksi haluttiin rajata
osakemarkkinoiden aaripaat: pienimman ja suurimman kokoluokan osakkeiden huonoiten
ja parhaiten historiallisesti menestyneistd osakkeista muodostettiin “voittaja”- seka
"haviaja”-portfoliot PH, PV, SH sekd SV. Portfolioiden prosentuaalisia kuukausituottoja
vertailtin Euroopan osakemarkkinoiden markkinaportfolioon. Tavoitteena oli selvittaa
loytyisikd muodostettujen osakeportfolioiden valisista riskikorjatuista tuotoista eroja
vuosina 1995-2010.

Tutkimuksessa kaytettiin kahta osakkeiden tuottoja mittaavaa mallia, staattista seka
ehdollista CAPM-mallia. Yleisimmin kaytetty osakkeiden tuotto-odotusten ja havaittujen
tuottojen valistd suhdetta mittaava malli, staattinen CAPM, on saanut osakseen paljon
kritiikkia. Sen toimivuus osakkeiden tuottojen ja riskisyyden mittaamisessa on
kyseenalaistettu, silla mallin taustaoletukset ovat varsin epéarealistiset. Taman johdosta
staattisesta CAPM-mallista muodostettiin ehdollinen CAPM-malli muokkaamalla erasta
sen taustaoletusta. Staattisessa CAPM-mallissa ainoa osakkeiden tuottoeroja selittdva
tekija, osakkeen beeta-kerroin, oletetaan olevan vakio eika sen oleteta muuttuvan yli ajan.
Tama taustaoletus on varsin perustelematon, silla osakkeiden riskisyys on esitetty
reaalimaailmassa vaihtelevan yli ajan, esimerkiksi kansantalouden suhdanteiden vaihtelun
my6ta. Taman johdosta momentum-anomaliaa on tarkasteltu myds ehdollisella CAPM-
mallilla. Lisaksi aiemmissa tutkimustuloksissa on osoitettu, ettei staattinen CAPM-malli
kykene selittamaan momentum-anomaliaa, joten tutkimuksessa on pyritty johtamaan

ehdollisesta CAPM-mallista ilmidta selittava versio.

Tassé tutkimuksessa saadut tulokset ovat varsin samankaltaisia aikaisempiin tutkimuksiin
nahden (muun muassa Jegadeesh & Titman 1993; Rouwenhorst 1998 & Chan,
Jegadeesh & Lakonishok 1999). Momentum-anomaliaa havaitaan esiintyvdn Euroopan

osakemarkkinoilla tarkasteltavalla aikavalilla, silla “voittaja”-portfoliot jatkavat hyvaa
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menestystaan ja “havidja’-portfoliot huonoa menestystddn keskipitkalla aikavalilla.
Staattisella CAPM-mallilla mitattuna "voittaja”-portfoliot tuottavat keskimaarin hieman reilun
2% verran suurempia riskikorjattuja ylituottoja "haviaja’-portfolioihin  verrattuna.
Tutkimuksessa kaytetylla ehdollisella CAPM-mallilla kyetdan selittdmddn momentum-
anomaliaa  hieman  staattista mallia  paremmin. Ehdollisen ~ CAPM-mallin
regressioanalyyseilla jokaisen tarkasteluportfolion riskikorjatut ylituotot ovat lAhempéana
nollaa kuin staattisen CAPM-mallin regressioanalyyseilla, joten momentum-anomalia ei ole
ollut niin suurta ehdollisen CAPM-mallin testeissa Euroopan osakemarkkinoilta keratylla
aineistolla. "Voittaja”- ja "haviaja”-portfolioiden riskikorjatut tuottoerot pienenevat hieman,
mutta sailyvat silti noin 2% tuntumassa. N&in ollen voidaan todeta, ettd Euroopan
osakemarkkinoilla on esiintynyt momentum-anomaliaa vuosina 1995-2010 Kkyseisilla

tutkimusmenetelmilla.

Taman tutkimuksen tuloksilla voidaan nahda olevan merkitysta kaikille osakemarkkinoilta
voittoa tavoitteleville toimijoille. Osakkeiden momentumiin perustuvilla sijoitusstrategioilla
huomataan olleen mahdollista saavuttaa jatkuvia ylisuuria riskikorjattuja tuottoja Euroopan
osakemarkkinoilla. Taméan tutkimuksen ulkopuolelle on kuitenkin jatetty paljon
sijoitusstrategioiden tuottavuuteen vaikuttavia tekijoitd; esimerkiksi osakemarkkinoiden
transaktiokustannuksia ei ole otettu huomioon tutkimuksessa. Lisaksi taytyy muistaa, etta
tama tutkimus todistaa momentum-anomalian olemassa olon vain rajatulla aineistolla ja
tarkasteluperiodilla. Tulokset osoittavat kuitenkin huomattavan suuria eroja historiallisesti
huonosti ja hyvin menestyneiden osakkeiden tulevaisuuden tuotoissa, joten tuloksia

voidaan pitdd merkittavina osakemarkkinoilla toimiville sijoittajille.

Momentum-anomalia on mielenkiintoinen poikkeus tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin,
eikd sen esiintymista ole kyetty taysin selvittdmaan milladn teoreettisella mallilla. Olisi
mielenkiintoista jatkaa sen selittamista eri ehdollisen CAPM-mallin versioilla, ja pyrkia
[oytamaan ne informaatiotekijat tai muut osakkeiden tuottoeroihin vaikuttavat tekijat, joilla
momentum-anomalia kyettaisiin selittdémaan. Staattisen CAPM-mallin ehdollistavien
tekijoiden joukko on erittdin laaja, ja olisi kiinnostavaa tutkia, voidaanko esimerkiksi
erilaisilla kansantalouden tilaan perustuvilla tekijoilla selittdd momentum-anomaliasta
syntyvat osakkeiden epasaanndlliset tuottoerot. Kansantaloudellisten tekijdiden
yhdistelmilla, seka muilla CAPM-mallin muunnoksilla osakkeiden tuottoja selittavien
mallien kehittdminen on ldhes rajatonta. Onkin hyvin todenndkdista, ettd momentum-

anomaliaa selittavan mallin 16ytdminen on tulevaisuudessa edessa.
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