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Tutkielmani késittelee  momentumstrategiaa, joka kéyttéd hyvéksi osakkeiden
tuotoissa keskipitkdla aikavélilla mahdollisesti olevaa jatkuvuutta. Strategia
toteutetaan siten, ettd osakkeet jaotellaan kuuden kuukauden historiallisten tuottojen
mukaan voittgjiin ja havigiin. Taman jalkeen myydaan lyhyeks héavigdosakkeita ja
saadut varat sijoitetaan voittgjaosakkeisiin. Néin saadun portfolion pitoaika on kuusi
kuukautta. Ulkomailla saaduissa tutkimuksissa momentumstrategialle on saatu noin
10 % vuosittain epanormaalituotto. Mikali osakkeiden menneiden hintojen lisdksi
kéytetédén hyvaks osakkeiden menneita volyymeja, strategian tuotoksi on saatu viela
suurempia epanormaalgja tuottoja. Momentum- ja volyymimomentumstrategian
kohdalla tydni perustuu Jegadeeshin ja Titmanin (1993) ja Leen ja Swaminathanin
(2000) artikkeleihin. Kyseiset artikkelit ovat my6s empiirisen tyoni pohjana.

Omat empiiriset  tulokseni momentum- ja volyymimomentumstrategioiden
toimivuudesta ovat samansuuntaisia kuin ulkomailta saadut. Momentumstrategian
toimivuuden testauksessa kayttdmani aineisto on Helsingin porssin  paalistan
osakkeet vuosilta 1970 — 2000. Momentumstrategian tuottama vuosituotto on 10 %.
Volyymimomentumstrategian aineisto on Helsingin poérssin padlistan osakkeet
vuosilta 1989 — 1999. Sille saamani vuosituotto on 14,5 %. Molemmat tuotot ovat
erittdin suuria ja tilastollisesti merkitsevid. Saamani tulokset osoittavat, etta
Helsingin porssissa on ol lut mahdollista toteuttaa strategia, joka perustuu osakkeiden
menneisiin tuottoihin javolyymeihin, ja saada suuri epanormaali tuotto.

Kun kaytetddn hyvaksi osakkeiden menneitd tuottoja ja volyymeja voitollisen
strategian toteuttamiseen, asetetaan osakemarkkinoiden informaatiotehokkuus
kyseenalaiseksi. Kun liséksi riskin merkitystd momentumvoittojen muodostumisen
teorioille. Momentumstrategiaa selittéavien teorioiden kohdalla tyoni perustuu
seuraaviin artikkeleihin Chan et al. (1996), Hong et al. (2000), Hong ja Stein (1997),
Daniel et al. (1998) ja Barberis et al. (1998). Teoriat perustuvat sijoittgjien
kayttaytymiseen. Niissa oletetaan, etté sijoittajat eivat toimi téysin rationaalisesti tai
etta reagoimisessa informaatioon on viivetta
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1. Johdanto

Sijoitustoimintaa suorittavat henkilot kayttévéat erilaisia strategioita ja teorioita
mahdollisimman suuren tuoton saavuttamiseksi. Suosituimmat teoriat ja suurimman
hyvaksynndn akateemisessa kirjallisuudessa ovat saaneet niin  sanotut
yhdistéa teoria markkinoiden informaatiotehokkuudesta. Mutta teoriakentta elda
koko agan, yhtend tutkimusalueena on tekninen analyysi, johon myds

momentumstrategia kuuluu.

Momentumstrategiassa kaytetdan hyvaks: osakkeiden tuotoissa keskipitkalla
aikavdilla mahdollisesti olevaa jatkuvuutta, momentumia. Tama tarkoittaa sitg, etta
menneisyyden voittgjat tuottaisivat myo6s tulevaisuudessa paremman tuoton kuin
hévigaosakkeet. Momentumstrategiaa toteutettaessa valitaan osakkeet, joihin
sijoitetaan, osakkeiden 3 - 12 kuukauden historiallisiin tuottoihin perustuen. Téatéa
historiatietoa kaytetddn hyvaks siten, ettd myydaédn lyhyeks havigdosakkeita ja
Sijoitetaan saadut varat voittajaosakkeisiin.

Kansainvéalisissi tutkimuksi ssa momentumstrategian on havaittu toimivan useimpien
maiden osakemarkkinoilla ja sen vuosittainen tuotto on ollut noin 10 %.
Momentumstrategian toimivuudesta Suomen osakemarkkinoilla minulla e ollut
varsinaista ennakkokésitystd, mutta Grinblattin ja Keloharjun (2000) tekeméssa
tutkimuksessa on havaittu, etta sita kaytetdan aktiivisesti yhtend sijoitustoiminnan
strategiana Suomen osakemarkkinoilla. Empiirisessa osassa tutkimusongel manani
onkin momentumstrategian toimivuuden testaus Suomen osakemarkkinoilla. Lisaksi
empiirinen osa sSisdtdd volyymimomentumstrategian toimivuuden testauksen
Suomen aineistolla. Talldin osakkeiden jaottelu perustuu sek&a menneisiin tuottoihin
ettd menneisiin volyymeihin. Volyymin mukaan ottamisen on havaittu parantavan
momentumstrategian tuottavuutta. Saamani tulokset ovatkin saman suuntaisia kuin
ulkomailta saadut. Momentum- ja volyymimomentumstrategian tuotot ovat selvasti
positiivisia kaytettdessd Helsingin porssin paélistan osakkeita.



Tutkimukset momentumstrategian toimivuudesta ja sille mahdollisesti 10ydettavéat
selitykset ovat olleet viime akoina suosittu tutkimuksen aihe rahoitusalan
kirjallisuudessa. Néaissa tutkimuksissa e ole pystytty osoittamaan perinteisten
osakkeiden tuottoja selittavien tekijoiden, kuten riskin tai markkina-arvon, pystyvan
sdittamédan momentumstrategian  toimivuutta. Nan  momentumstrategian
toimivuuden mahdollisena edellytyksena on esitetty, ettd osakemarkkinoiden
informaatiotehokkuus ei ole taydellista. Yhtena mahdollisuutena on ehdotettu, etta
osakkeiden hinnat alireagoisivat informaatioon. Tama viittaa osakemarkkinoiden
informaatiotehokkuuteen kuten myos sijoittgjien kayttaytymiseen. Néiden kahden
selityksen pohjalta on tehty monia tutkimuksia ja kehitetty mahdollisia teorioita,
joiden avulla momentumstrategian toimivuus pystyttaisiin selittamaan.

Tyoni toisessa luvussa esittelen tarkemmin momentum- ja
volyymimomentumstrategian toimivuutta. T&ssd osassa on niin kansainvalisia
tuloksia strategioiden tuotoista kuin strategioiden toteuttamisen esittely.
Kolmannessa luvussa on tuloksia kansainvélisista tutkimuksista, joissa
momentumstrategiaa on selitetty sédilyttéen informaatiotehokkuus ja sijoittgjien
rationaalisen kayttéytymisen oletus.

Neljdnnessd ja viidennessi luvussa haetaan selitystd momentumstrategian tuotoille
luopumalla osittain informaatiotehokkuudesta ja rationaalisesta kayttaytymisesta.
Kuudes luku sisdltéa kritiikkid momentumstrategiaa ja edelld mainittuja selittévia

teorioita kohtaan. Viimeisend osana on empiirisen tyoni tulokset ja niiden tulkinta.



2. Momentumstrategia

2.1 Aluksi

Rahoitusalan kirjalisuudessa momentumstrategia esiintyi ensimmaisen kerran
varsinaisesti 1990-luvun alussa Jegadeeshin ja Titmanin (1993) julkaiseman
artikkelin my6ta. Tétéa ennen oli ollut jo olemassa relative strength strategia, joka
tarkoittaa parhaiten tuottaneiden osakkeiden ostamista’. Ja Grinblatt ja Keloharju
(2000) huomauttavat artikkelinsa yhteydessa, ettda monet institutionaaliset sijoittajat
kéyttavét jaovat jo kauan kdyttaneet strategiaa, jossa menneisiin tuottoihin perustuen
hankitaan parhaiten tuottaneita osakkeita. Varsinkin USA:n osakemarkkinoilla
toimivien sijoitusrahastoiden tiedetdan kayttavan relative strength strategiaa. Edella
mainittu Grinblattin ja Keloharjun (2000) tutkimus kartoitti Helsingin pdrssiin
gjoittavien yksityisten ja institutionaalisten sjoittgjien kayttéytymistd. Heidan
tutkimuksensa  selvitti, kayttavéatkd erilaiset gjoittgjat momentum-  vai

contrarianstrategiaa.

Contrarianstrategiassa kaytetddn myos hyvaksi osakkeiden historiallisia tuottoja.
Mutta verrattuna momentumstrategiaan, contrarianstrategiassa kaytetéén pidempéa
aikavdia osakkeiden jaotteluun voittgjiin ja havigjiin. Kyseinen aikavéi on 3 - 5
vuotta. Toisaalta contrarianstrategian on havaittu toimivan myos erittéan lyhyella
jaottelugjalla. Taldin osakkeiden jakamiseen voittgiin  ja havigiin kéytetéén
yhdesté viikosta kolmeen kuukauteen pituista aikaa®. Suurimpana erona contrarian-
ja momentumstrategioiden vélilla on, ettd toimittaessa contrarianstrategian
mukai sesti, ostetaan menneita havigjia ja myydaddn menneita voittgjia eli pdinvastoin
kuin momentumstrategiassa.

Grinblattin ja Keloharjun (2000) tuloksena oli, ettd Suomessa toimivat ulkomaal aiset
Sjoittajat, jotka ovat l&hinnd institutionaadlisia  Sjoittajia,  suosivat
momentumestrategiaa. Suomal ai set ammattimai set sijoittajat kayttavat

! Esimerkiksi Levy (1967) on tutkinut relative strenght strategiaa.
2 Contrarian strategiaa ovat tutkineet esimerkiksi De Bondt ja Thaler (1985); Jegadeesh (1990) ja
Lehmann (1990)



sijoitustoiminnassaan momentumstrategiaa seké contrarianstrategiaa. Suomalaisten
ammattisijoittgjien kesken oli myds havaittavissa, ettd yksityisen sektorin toimijat
oval enemméan momentumsijoittgjia kuin julkisenpuolen sijoittgjat. Sen Sijaan
yksityiset dijoittajat eli lahinnd kotitaloudet, joita voidaan pitéd vahemman
ammattimaisina dSijoittgjina, toimivat contrarianstrategian mukaisesti. Mikali
gjoittgien ammattitaito luokitellaan siten, ettd ulkomaalaisilla institutionaalisilla
gjoittgjilla on korkein tietdmys ja toisessa pédssa ovat suomalaiset yksityiset
Sijoittajat, momentumstrategian kéyttd ndyttéa riippuvan sijoittajan ammattitaidosta.
Ulkomaalaisten sijoittgjien joukko koostuu léhinna suurista investointipankeista ja
sjoitusrahastoista. Kun kaksi muuta sijoittgjien luokitteluryhmé&d ovat suomalaiset
ingtituutiot ja kotitaloudet, voidaan edelldA mainittua oletusta dgijoittgien
ammattitaidosta pitéa kohtuullisen paikkaansa pitavana.

Sijoitusten tuotto néaiden eri ryhmien valilla seuras momentumstrategian kayttoa.
Ulkomaalaisten sijoittajien saama tuotto oli suurin, seuraavina olivat suomalaiset
ammattisijoittajat, ja huonoiten menestyivat suomalaiset kotitaloudet. Grinblattin ja
Keloharjun (2000) saamat tulokset ovat suuntaa antavia momentumstrategian
toimivuudelle Suomessa, koska heiddn tutkimuksensa péétarkoituksena oli eri
sijoittajaryhmien kayttéytymisen tutkiminen eika eri strategioiden tuottojen vertailu.
Liséks heidan aineistonaan oli vain 16 suurinta yhti6ta Helsingin porssissa vuosilta
1995 - 1997, mika on kovin pieni aineisto ja lyhyt aikavali luotettavien tulosten
saamiseksi. Mutta tarkeimpana asiana voidaan pitéd sitg, etta momentumstrategiaa
ainakin kaytetéddn Suomen osakemarkkinoilla.

2.2 Momentumstrategian muodostaminen

Mikali osoitetaan momentumstrategia toimivaks strategiaksi, osakemarkkinoiden
informaatiotehokkuus asetetaan samalla kyseenalaiseksi. Mikdli ylisuuria tuottoja
voidaan saavuttaa menneiden tuottojen perusteella ja mikdi e loydeta mitéén
selitysta télle, se on suora osoitus osakemarkkinoiden informaatiotehokkuuden
pettamisesta. Tata kysymysté Jegadeesh ja Titman (1993) tutkivat artikkelissaan.

Tyo6ni perustuu empiirisen osan kohdalta Jegadeeshin ja Titmanin (1993) artikkeliin.
Taman vuoks esittelen heidan ké&yttdmansa menetelmdt momentumstrategian



muodostamiseksi. Useimmat artikkelit, joita olen kayttanyt teoriaosassa, pohjautuvat
myo6skin samaan Jegadeeshin ja Titmanin (1993) artikkeliin. N&in ollen on mydskin
perusteltua, ettd esittelen kyseisen artikkelin yksityiskohtaisesti.

Jegadeeshin ja Titmanin (1993) kayttdma momentumstrategiat, joita oli yhteensa 16
erilaista, perustuvat 3, 6, 9 ja 12 kuukauden pituisiin jaksoihin. Seuraten heidan
merkintgjédn he kayttivat neljdd eri jaksoa osakkeiden jaotteluun menneiden
tuottojen perusteella: J=3, 6, 9, 12 kuukautta. N&iden historiallisten tuottojen
perusteella osakkeet jaettiin kymmeneen eri luokkaan siten, ettd ensimmaisessa
kymmenyksessa olivat voittgjat ja viimeisessa havigjat. Taman jalkeen he sijoittivat
pitkaks voittgjakymmenykseen ja Iyhyeks havidgakymmenykseen. Saatujen
muodostuu edell& mainitut 16 erilaista strategiaa. Se miten osakkeiden jaottelu- ja
pitoperiodit seurasivat toisiaan vaihteli kahdella eri tavalla. Toisaalta ne seurasivat
toisiaan valittdmasti tai niiden valiin jatettiin yksi viikko. Jattémalla viikko jaottelu-
ja pitoperiodien véliin yritettiin estda osto- ja kysyntétarjousten vélisen eron, hinta
paineiden ja mahdollisen viiveen reagoinnissa informaatioon aiheuttamat
vaikutukset.

Osakkeilla oli portfolioiden muodostamishetkell&é yhta suuret painot. Jegadeesh ja
Titman (1993) kayttivat osta ja pida taktiikkaa seka he tasapainottivat osakkeiden
painoarvot momentumportfolioissa kuukausittain. Saadut tulokset olivat niin
samansuuntaisia, ettd he esittivdt ainoastaan kuukausittain tasapainotettujen

portfolioiden tulokset.

Lisétékseen tutkimuksensa luotettavuutta Jegadeesh ja Titman (1993) uudistivat
momentumportfolioita joka kuukausi. Essimerkiksi osa momentumportfoliosta, joka
oli muodostettu kolmen kuukauden historiallisen tuoton perusteella ja kolmen
kuukauden pitogjaksi, uudistettiin kuukausittain. Tarkemmin sanottuna 1/3 jokaisena
kuukautena. Tama tapahtuu seuraavasti: (J=3, K=3) momentumportfolio muodostuu
gjan hetkellat portfolioista, jotka ovat muodostettu t-3 kuukautta, t-2 kuukautta ja t-1
kuukausi sitten, jokaisen osuuden ollessa 1/3. Hetkella t kolmasosa (J=3, K=3)
momentumportfoliosta, joka oli muodostettu hetkella t-3, j8& pois ja korvataan
uudella osuudella, joka perustuu hetkella t suoritettuun historialliseen vertailuun.



Tala tavala (=3, K=3) momentumportfoliota pyocritettiin  eteenpéin 18pi
tutkimusajan.

Jegadeesh ja Titman (1993) ilmoittivat tuloksena eri momentumstrategioille
keskiméddraisen kuukausituoton nollakustannusportfolioille koko tutkimusajalta.
Nollakustannusportfoliolla tarkoitetaan sité, ettd voittajaosakkeista muodostetun
portfolion tuotosta vahennetéén hévig aosakkeiden portfolion tuotto. Talldin tulee
laskettua tuotto strategialle, jossa myydadn lyhyeks havigjia ja sijoitetaan saadut
varat voittgjaosakkeisiin. Saatu tuotto suhteutetaan pé&omaan, joka on sijoitettu
pitkéksi. Oman empiirisen osani yhteydessa sdlitén tarkemmin, kuinka olen
muodostanut momentumstrategian ja kuinka osakkeet valikoituvat eri jaottelugjoilta.

Aineiston valinta kriteerit vaihtelevat eri tutkimuksissa jonkin verran, joten niiden
kohdalta jétan esittelemaétta yleiset periaatteet. Oman aineistoni ja sen valintakriteerit
esittelen tyoni empiirisessa osassa. Muuten edella mainitut momentumstrategian
muodostamiskriteerit ovat melko yleiset. Eri tutkimuksissa on eroja l1&hinna siing,
miten moneen eri luokkaan osakkeet jaetaan menneiden tuottojen mukaan. Ja
toisaalta pidetaanko jaottelu- ja pitogjan vélilla viikon vai kuukauden tauko, vaiko el
ollenkaan taukoa.

2.3 Momentumstrategian tulokset ulkomailta

Taulukossa 1. on Jegadeeshin ja Titmanin (1993) saamat tulokset
momentumstrategialle heidan kayttamilldan eri strategioilla. Tutkimuksessa kaytetty
aineisto on USA:sta akavdiltda 1965 - 1989. Tuloksena oli, ettd kaikki
nollakustannusportfoliot tuottivat positiivisen tuloksen, joka on tilastollisesti
merkitseva. Ainoana poikkeuksenaoli (J=3, K=3) portfolio, joka e hypannyt viikkoa
jaottelu- ja pitogjan valilla Jegadeesh ja Titman (2001) julkaisivat uuden artikkelin
1990-luvun lopulla. Tal6in he uudistivat momentumstrategiansa uudella aineistolla,
joka oli vuosilta 1990 - 1997. Heidan saamansa tuotot momentumstrategialle talta
aikavélilta olivat samoja kuin aikai semmassa tutkimuksessaan vuosilta 1965 - 1989.



TAULUKKO 1. Taulukossa on Jegadeeshin ja Titmanin (1993, 70) saamat
keskimaérai set kuukausituotot eri nollakustannusportfolioille.
Momentumstrategioiden jaottelu- ja pitogat vaihtelevat 3, 6, 9 ja 12 kuukauden
vélilla A osassa jaottelu- ja pitoaika seuraavat toisiaan valittomasti, B osassa niiden
vdlillaon yks viikko. Heidan kayttdmansa aineisto on USA:sta vuosilta 1965 - 1989.

Kaikille osakkeille on annettu sama painoarvo momentumstrategiaa muodostettaessa.

Jegadeesh ja Titman (1993)
Momentumstrategian tuotot 1965-1989

A B
K 3 6 9 12 K 3 6 9 12
J J
3 00032 00058 0,0061 0,0069 0,0073 0,0078 0,0074 0,0077
1,100 (229 (269 (353) 261) (316) (3,36) (4,00)
6 00084 00095 0,0102 0,0086 00114 00110 00108 0,0090
244) (307) (376) (336) 337) (361) (401) (3,54)
9 00109 00121 0,0105 0,0082 00135 00130 0,0109 0,0085
3,03) (378 (347) (289 385 (409 (367) (3,04)
12 00131 00114 00093 0,0068 00149 00121 0,0096 0,0069
(374 (3400 (295 (2,25) 428) (365 (309 (2,31)

J=jaotteluaika; K=pitoaika
Suluissa on t-testin arvot.

Toinen tutkimus, joka osoittaa momentumstrategian toimivuuden, on Rouwenhorst
(1998). Han tutki momentumstrategian voitollisuutta eurooppalaisella aineistolla.
Han kaytti portfolioiden muodostamisessa samoja ehtoja kuin Jegadeesh ja Titman
(1993) ja jaottelu- ja pitoaikoina 3, 6, 9 ja 12 kuukauden periodgja. Hénen
aineistonaan oli 12:sta eri Euroopan maasta kootut 2190 eri osaketta gjalta 1978 -
1995. Tulokset olivat vahvasti samanlaiset kuin mité Jegadeesh ja Titman (1993)
saivat tutkimuksessaan USA:n aineistolla. Momentumstrategia on voitollinen myds
Euroopan aineistolla. Rouwenhorst (1998) ilmoitti momentumstrategian tuotot myos
yksittéisille maille, joista hénen aneistonsa oli koottu. Tama aineisto sisdls
osakkeita Ruotsista, joka vois antaa viitteitd Suomen osalta. Ruotsin aineistolla

momentumstrategian tuotto oli positiivinen, mutta e eronnut tilastollisesti
merkitsevasti nollasta.

Jegadeeshin ja Titmanin (1993) ja Rowenhorstin (1998) tutkimuksissaan kayttama
aikavali on suurelta osin paéllekkéinen, kuten on monien muiden tutkimusten, jotka



ovat vahvistaneet momentumstrategian toimivuuden®. T&ll6in saadut tulokset eivét
voi olla sattumia, vaan niiden tulokset taytyy huolellisesti tutkia. Mikali e 16ydy
selitystd, miks on mahdollista kéyttéd osakkeiden tuottohistoriaa voitollisesti
hyvaksi, se tarkoittaa, ettd on hyldttava anakin osittain osakemarkkinoiden
informaati otehokkuus.

2.4 Volyymimomentumstrategia

2.4.1 Strategian muodostaminen ja kansainvaliset tulokset

Artikkelissaan Lee ja Swaminathan (2000) pyrkivét yhdistdméan osakkeiden
kaupank&ynnin volyymin ja momentumstrategian. Nain he pyrkivét lisédmaan yhden
selittavan tekijan momentumstrategian tuotoille.

L ee ja Swaminathan (2000) kayttivét aineistoa USA:stavuosilta 1965 - 1995, jokaon
padllekkainen Jegadeeshin ja Titmanin (1993) julkaiseman artikkelin aineiston
kanssa. He vahvistavat momentumstrategian toimivuuden. Lisdksi he muodostivat
portfolioita, jotka perustuvat osakkeiden menneisiin tuottoihin ja volyymeihin. He
seurasivat Jegadeeshin ja Titmanin (1993) menetelmda jakamalla osakkeet
menneiden tuottojen perusteella kymmeneen eri portfolioon. Taman lisdks he
muodostivat kolme eri luokkaa edella mainittujen kymmenen portfolion sisdlla
perustuen menneisiin volyymeihin. Volyymin he méaarittelivat suhteellisena siten,
ettd se on summa jaotteluaikana vaihdettujen osakkeiden lukuméardsta jaettuna

jaotteluaikana ulkopuolisten omistuksessa olevien osakkeiden lukumaaral &

Lee ja Swaminathan (2000) havaitsivat, ettd voittaja- ja havig dportfolioissa volyymi
oli suurempi kuin keskiméaarin. TarkeAmpéana havaintona he pitivét kuitenkin sitg,
ettd ahaisen volyymin osakkeet pérjasivéat pitoaikana paremmin kuin korkean
volyymin osakkeet, kun tuottoluokka pysyy samana. Esimerkiks arvoilla (J=6, K=6)
hévig aportfoliossa alhaisen volyymin osakkeet tuottivat kuukausittain keskimaarin 1
prosenttiyksikkéa enemman kuin korkean volyymin osakkeet. V oittajaportfoliossa

3 Tutkimuksia, jotka vahvistavat momentumstrategian, esittelen momentumstrategian selitysten

yhteydessé. Monet artikkelit vahvistavat momentumstrategian toimivuuden etsiesséén selitysta sille.



alhaisen volyymin osakkeet tuottivat keskimaarin 0,12 prosenttiyksikkdd enemman
kuukausittain. Tulokset olivat samat mikali kaytettiin eri J:njaK:n arvoja.

Leen ja Swaminathanin (2000) saama tulos alhaisen volyymin osakkeiden
korkeammasta tuotosta on yhdenmukainen aikaisempien tulosten kanssa. Téta on
selitetty silla, ettd alhaisen volyymin osakkeisiin liittyy alhainen likviditeetti, jota
téytyy kompensoida korkeammalla tuotolla. Lee ja Swaminathan (2000) kuitenkin
hylkasivét likviditeettiselityksen, koska momentumstrategiaa kaytettdessa korkean
volyymin osakkeiden osa-aineistolla tuotto on merkittévasti suurempi kuin alhaisen
volyymin osakkeiden osa-aineistolla. Tama voidaan havaita edella mainituista
tuloksista Havigdportfolion sisdlla ahaisen volyymin osakkeiden tuotto on
huomattavasti suurempi kuin korkean volyymin osakkeilla. Voittajaportfolion sisélla
tuottoero on myos alhaisen volyymin osakkeiden puolella, muttei |dheskaan yhta
suurena. Tdma johtaa suoraan siihen, ettd muodostettaessa momentumportfolio
alhaisen volyymin osakkeista, tuotto on huomattavasti pienempi kuin tehtéessa sama
korkean volyymin osakkeilla. Jotta likviditeetti hypotees pétisi, korkean volyymin
osakkeiden tulisi olla epdlikvidejd. Taulukossa 2. on Leen ja Swaminathanin (2000)
Saamat tuotot eri  volyymimomentumstrategian mukaisesti muodostetuille
portfolioille ja niistd muodostetuille nollakustannusportfolioille.



TAULUKKO 2. Taulukossa on Leen ja Swaminathanin (2000, 2025-2029) saamat
tulokset eri volyymimomentumstrategioille. Strategiat perustuvat kuuden kuukauden
jaottelu- ja pitoaikoihin, (J=6, K=6). Osakkeet on jaettu kymmeneen eri portfolioon
menneiden tuottojen mukaan ja kolmeen eri portfolioon menneiden volyymien
mukaan. Lisdks taulukossa on ilmoitettu tuotto tavalliselle momentumstrategialle
kéytettédessa kuuden kuukauden jaottelu- ja pitoaikaa. Taulukossa ilmoitetut tuotot
ovat keskimaéraisia kuukausituottoja, joidenka perusteella olen laskenut vuosituotot.
Kéytetty aineisto on USA:sta vuosilta 1965 - 1995. Kaikille osakkeille on annettu
sama pai noarvo strategioita muodostettaessa.

Volyymimomentumstrategia, Lee ja swaminathan (2000)
Tuotot 1965-1995

Tuotto P1 P10 P1-P10 Tuotto 12kk*
Volyymi
V1 0,0155 0,0009 0,0146 (5,93) 0,1752
V2 0,0178 0,0067 0,0111 (4,46) 0,1332
V3 0,0167 0,0112 0,0055 (2,07) 0,0660
V1-V3 -0,0012 -0,0103
(-0,67) (-5,19)
Tuotto 12kk -0,01 -0,12
Tuotto momentumstrategialle 1965-1995 (J=6, K=6), P1-P10 0,126

P1=voittaja, P10=haviaja

V1=korkein volyymi, V3=alhaisin volyymi

* Vuosituotto laskettu ilman korkoa korolle.
Suluissa on t-testin arvot.

Leen ja Swaminathanin (2000) artikkelin tulokset eri volyymimomentumstrategioille
todistavat, ettd momentumstrategian tuottoa voidaan kasvattaa hyddyntamalla
2. on tuotto, kun toimitaan korkean volyymin osakkeilla, ja tuotto tavalliselle
momentumstrategialle. Korkean volyymin osakkeilla muodostetun
volyymimomentumstrategian keskimaaréinen kuukausituotto oli noin 1,5 %, kun se
momentumstrategian kohdalla oli noin 1 % kuukaudessa. Edella mainittu
momentumstrategian kuukausituotto on Leen ja Swaminathanin (2000) ilmoittamaja
ei ole tdydellisesti verrattavissa Jegadeeshin ja Titmanin (1993) tuloksiin.



2.4.2 Varhainen ja myohainen strategia

Tutkiessaan volyymimomentumstrategian toimivuutta pidemmall& aikavélilla Lee ja
Swaminathan (2000) tekivdt mielenkiintoisia havaintoja. Pelkdla menneiden
hintojen avulla muodostetun momentumstrategian kuten myds edella esiteltyjen eri
volyymimomentumstrategioiden tuotot havidvdt vuoden kuluttua. Eli vuoden
kuluttua muodostamisesta momentumportfolioiden tuotoiksi tulee noin nolla. Saman
havainnoin ovat tehneet my6s Jegadeesh ja Titman (1993, 2001).

Mikdli kaytetdan sekd& menneita volyymeja etta menneité hintoja siten, etté ostetaan
korkean volyymin voittgjaosakkeita ja myydaan lyhyeksi alhaisen volyymin havigjia,
tuotto on huomattavasti pienempi verrattuna tavalliseen momentumstrategiaan tai
edella esitettyihin volyymimomentumstrategioihin kuuden kuukauden pitoajalla.
Talla tavalla muodostettua strategiaa Lee ja Swaminathan (2000) kutsuvat
myohaiseks strategiaksi (late strategy). Lisdks edella mainittu portfolio alkaa
menettéd kumulatiivista momentumtuottoaan heti 12 kuukauden pitogjan jékeen.
Pelkdlla historialisiin  hintoihin ~ perustuvalla momentumportfoliolla ja
volyymimomentumportfolioilla tdma tapahtuu vasta noin kolmen vuoden kuluttua.

Toisaalta ostettaessa alhaisen volyymin voittgjia ja myytéessa korkean volyymin
hévig dosakkeita L ee ja Swaminathan (2000) saavat tuotoksi korkeamman arvon kuin
milléén tdhan asti esitetylla momentum- tai volyymimomentumstrategialla kuuden
kuukauden pitogjalla. Edella mainittua strategiaa he kutsuvat varhaiseks strategiaksi
(early strategy). Merkittavampi seikka on se, etté varhaisen strategian tuottama voitto
jatkuu  positiivisena ana  kolmeen  vuoteen asti.  Momentum-  ja
volyymimomentumstrategialla 12 - 36 kuukauden vélisen gjan tuotot ovat noin nolla.
Tama tarkoittaa, ettd varhainen strategia tuottaa huomattavasti suuremman
kumulatiivisen tuoton kuin mikéén edella mainituista strategioista. Nama tulokset
viittaisivat siihen, ettd volyymilla voidaan lisdtd momentumstrategian tuottoa ja
aikavdig, jolla sen tuotto séilyy positiivisena.



TAULUKKO 3. Taulukossa on Leen ja Swaminathanin (2000, 2029) saamat tuotot
joista olen laskenut vuosituotot. Kaytetyissd strategioissa jaottelu- ja pitogjat ovat
(6, K=6). Luvut olen saanut kayttdmalla hyvaks taulukon 2. tuottoja, joten
aineiston kohdalla patevét taulukon 2. tiedot.

Lee ja Swaminathan (2000)
Varhaisen ja myodhdisen strategian tuotot 1965-1995

Strategia Tuotto 12kk*
Varhainen P1Vv3-P10V1 0,0158 0,1896
Myodhainen P1V1-P10V3 0,0043 0,0516

P1=voittajaportfolio, P10=havigjaportfolio
V1=korkein volyymi, V3=alhaisin volyymi
* Vuosituotto laskettu ilman korkoa korolle.

Lee ja Swaminathan (2000) antamat nimet edelld mainituille strategioille tulevat
heidan ajatuksestaan, etta osakkeiden tuotoilla on erdanlainen kiertokulku voittajista
havigiin ja takaisin, joka voidaan havaita volyymin avulla. Kuva 1. selventéa téta
teoriaa. Mikali osakkeiden tuotot toimivat kuvan osoittamalla tavalla, silloin
kannattaa toimia varhaisen strategian mukaisesti. Tama tarkoittaa, etta pdastdan
mukaan momentumtuottoihin niiden akuvaiheessa. Tal6in momentumstrategian

tuottama tuotto pysyy positiivisena pidempaan.



Korkea volyymin osakkeet

Korkean volyymin voittajat Korkean volyymin havigjat

Voittajat '\N Haviaj at

Alhaisen volyymin Alhaisen volyymin havigjat
voittajat

Alhaisen volyymin osakkeet

KUVA 1. Kuva havainnollistaa osakkeiden tuottojen mahdollista kiertokulkua, joka
voidaan havaita volyymin avulla. Vasemmalla puolella ollessaan osakkeet kuuluvat
voittgjiin jaoikealla puolella havigiin. Lee ja Swaminathan (2000, 2063).

3. Momentumstrategian tuottojen selittaminen

3.1 Momentumtuottojen muodostuminen

Kuten jo edella olen maininnut, ennen Jegadeeshin ja Titmanin (1993) julkaisemaa
artikkelia De Bondt ja Thaler (1985) olivat havainneet contrarianstrategian tuottavan
ylisuuren tuoton. Contrarianstrategia onkin ollut ahkeran tutkimuksen kohteenaja on
pystytty osoittamaan, ettd sen toimivuus voidaan selittdd ottamalla huomioon
systemaattinen riski ja osakkeiden markkina-arvo (Jegadeesh ja Titman 1993 s.65).
Momentumstrategialle el ole |6ytynyt yhta patevaa selitysta, vaikkakin myods se on
viime vuosina ollut ahkeran pohdinnan alla.

Jegadeesh ja Titman (1993) esittelivdt mallin, jonka avulla he pyrkivét [6ytamaan
selityksen epanormaalin tuoton saamiselle edella kuvatulla momentumstrategialla.
Malli jakaa voiton kolmeen osaan, joista kaks liittyy systemaattiseen riskiin ja

kolmas  yrityskohtaiseen  tuottoon. Mik&8li  osakemarkkinoilla  vallitsis



informaatiotehokkuus, momentumstrategian tuottama epanormaali tuotto selittyisi
téssa mallissa systemaattisen riskin muuttujilla. Kolmas muuttuja selittéa tuottoa
vain, jos markkinat ovat tehottomat. Vaikkakin malli on Jegadeeshin ja Titmanin
(2993) omiin tarkoituksiinsa esittama, se on havainnollinen myds muiden artikkelien

Malli perustuu seuraavaan yksinkertaiseen yhden faktorin malliin, Jegadeesh ja
Titman (1993, 71):

rit = m +bi ft +e|t
E(f,)=0
E(e,)=0 O

0, "

Cove,, f,)

0, i,

Cowvie,, ejt-l)

missa r,, on toteutunut tuotto osakkeellei hetkellat, m on odotettutuotto osakkeelle i

(unconditional expected return), f on odottamaton tuotto markkinaportfoliolle

t
hetkella t (unconditional unexpected return on factor mimicking portfolio), e, on
tuoton osakekohtainen komponentti hetkella t (firm-specific component) ja b on

osakekohtainen kerroin odottamattomalle  markkinaportfolion tuotolle (factor

sensivity of security i).

Koska momentumstrategian tuottama tuotto on positiivinen, Jegadeesh ja Titman

(1993) esittivét seuraavat odotusarvot:

4 Contrariansrategian toimivuutta ovat selittdneet esimerkiksi Chan (1988), Ball jaKothari (1989),
Chopra, Lakonishok, ja Ritter (1992)



2

missa 1 tarkoittaa kaikkien osakkeiden tuottojen keskiarvoa. Téastéd he johtivat
seuraavan lausekkeen (3), jota he kayttivdt hyvakseen hajoittaakseen

momentumtuoton edella mainittuun kolmeen osaan.
E{(r, - 7)) (s - 7o b >0 3

Lausekkeessa (3) on kaytetty hieman erilaista momentumstrategiaa kuin aiemmin
kuvattu. Ero naiden kahden strategian valilla on kuitenkin niin pieni, etta se ei haittaa
saatavia tuloksia. Ero on siing miten osakkeita painotetaan muodostettaessa
portfolioita. Lausekkeessa (3) kaytetty momentumstrategia antaa a@arimmaisille
voittgja ja havidaosakkeille suuremman painoarvon portfoliossa  kuin
keskimddraisen tuoton osakkeille. Lausekkeen (3) momentumstrategia antaa
kuitenkin  paremman ldhtokohdan momentumtuottojen hajoittamiseen kuin
Jegadeeshin ja Titmanin (1993) aiemmin kayttdma strategia, joka jakoi osakkeet
kymmeneen eri luokkaan. Siksi tassa kohtaa kéytetdan téta eri strategiaa, (Jegadeesh
jaTitman 2001, 14).

E{(rit - rt) (rit-l - rtl)} =S m2 *S bZCOV(ft’ ft-l)+$vi(e|t ’elt-l) (4)

2

Lausekkeessa (4) on yhdistettyna lausekkeet (1) ja (3), missa s~ on odotettujen

tuottojen varianss (cross-sectional variance of expected returns) ja sb2 on

odottamattoman markkinaportfolion tuoton osakekohtaisten kerrointen varianssi
(cross-sectional variance of factor sensitivities). Lauseke siis jakaa momentumtuoton
kolmeen eri osaan, joista kaksi ensmmadista liittyy systemaattiseen riskiin ja
viimeinen  osakekohtaiseen  tuottoon. Mikdi  viimeinen tekija olis
momentumtuottojen aiheuttaja, se olis osoitus mahdollisesta markkinoiden
informaatio tehottomuudesta.



3.2 Odotetun tuoton komponentti

Mahdollisia selityksig, joita Jegadeesh ja Titman (1993), Rouwenhorst (1998) ja
muutamat muut tarjoavat omissa tutkimuksissaan, liittyvét aiemmin hyvaksyttyihin
teorioihin. He tutkivat onko mahdollista selittdd momentumtuottojen olemassaolo
riskin huomioimisella. Tai momentumstrategian mahdollisesti poimivan osakkeita,
jotka olisivat esimerkiksi pienid markkina-arvoltaan, eli aiemmin [0ydettyja ja
hyvéksyttyja tuottavia toimintatapoja. Nama tekijét liittyvat lausekkeen (4)

ensimmai seen tekijaan, odotetun tuoton huomioimiseen.

3.2.1 Odotettu tuotto

Conrad ja Kaul (1998) selittdvdt momentumtuoton osakekohtaisten odotettujen
tuottojen hgjonnan perusteella. He olettavat, ettd osakkeiden odotetut tuotot ovat
vakioita ja ettd momentumstrategia valitsee osakkeita, joiden odotetut tuotot ovat
aaripastd. Esimerkiksi voittgjaosakkeet omaisivat suuremman riskin - kuin
keskimaéarin, tai niilla olisi jokin muu ominaisuus, joka tarjoaisi suuremman tuoton.
Ja lyhyeks myytavaks valittaisiin alhaisen odotetun tuoton osakkeita. Téma johtais
siihen, etta mikali momentumstrategian pitoaikaa liséttéisiin, sailyisi tuotto kuitenkin
koko ajan positiivisena.

Yhtend lisdtutkimuksena Jegadeesh ja Titman (1993) tarkastelivat, miten
momentumportfolioiden tuotot kehittyvdt momentumstrategian mukaisen pitogjan
jalkeen. He lisdsivét pitoaikaa kolmeen vuoteen portfolioiden muodostamisesta.
Tuloksena oli, ettd 12 kuukauden jakeen momentumstrategian tuotto oli keskimaarin
negatiivinen, mutta hyvin l&hell& nollaa aina 36 kuukauteen asti. Jegadeesh ja Titman
(2001) tutkivat uudestaan tata lisdten momentumstrategian pitogjan pituutta viiteen
vuoteen asti. He havaitsivat, ettd 36 kuukauden jalkeen momentumportfolioiden
tuotot muuttuvat merkitsevasti negatiivisiksi. Kun téhan lisdtéén 12 - 36 kuukausien
vdlisen gjan tuotot, voidaan todeta, ettd momentumportfolioiden kumulatiiviset tuotot
ovat negatiivisia 13 - 60 kuukausien vélisella pitogjalla. Negatiivinen tuotto 13 - 60
kuukausien vélisella aalla on lisdks niin suuri, ettd momentumstrategian
kumulatiivinen tuotto 60 kuukauden pitogjalla muodostuu nollaksi. Alkuperéinen
positiivinen tuotto, joka on saatu ensimmaisten 12 kuukauden aikana menetet&an,



kun momentumstrategian pitoaikaa lisdtéén viiteen vuoteen. Tdma on suoraan

ristiriidassa Konradin ja Kaulin (1998) tulosten kanssa.

Momentumstrategian kumulatiiviset tuotot

-
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KUVA 2. Kuvassa on Jegadeesh ja Titman (2001, 29) ilmoittamat kumulatiiviset
tuotot momentumstrategialle, kun pitoaikaa on pidennetty viiteen vuoteen asti.
Kéytetty momentumstrategia perustuu kuuden kuukauden jaotteluaikaan ja jakoon
kymmeneen eri portfolioon. Kuvan aineisto on USA:sta vuosilta 1965 - 1997.

Kaikille osakkeille on annettu sama painoarvo momentumstrategiaa muodostettaessa.

3.2.2 Riski

Odotettu tuotto siis sisdltda riskin mukanaan tuoman tuoton. Kaks yleisimmin
hyvaksyttya indikaattoria systemaattiselle riskille ovat markkina-arvo ja beeta
Momentumstrategian riskia tutkittaessa kaytetédn  momentumportfolioiden
osakkeiden keskimadrdistd markkina-arvoa ja momentumportfolioiden beetoja.
Beetojen kohdala Jegadeesh ja Titman (1993) havaitsivat, ettd havigé ja
voittajaportfolioiden beetojen arvot olivat keskiméaréistd suurempia. Lisdks
havigaportfolion beeta on suurempi  kuin  voittgaportfolion,  joten
nollakustannusportfolion beeta on negatiivinen. Rouwenhorstin (1998) tul os beetojen
kohdalla on samansuuntainen; voittgja- ja havidjdportfolioiden beetat ovat yhta
suuret. Nain ollen nollakustannusportfolion beetaksi tulee nolla eika silla pystyta
selittdmaén momentumstrategian tuottoa.



Markkina-arvoja tutkiessaan Jegadeesh ja Titman (1993) havaitsivat, etta &aripaiden
portfoliot koostuvat keskimaaréista pienemman markkina-arvon osakkeista Ja
jaleen  havigaportfoliossa oli  havaittavissa  suurempaa  poikkeavuutta
keskimadraisestd kuin voittgaportfoliossa. Rouwenhorst (1998) padtyy myoskin
samaan tulokseen. Momentumtuottoja e pystytd sdlittamd&n huomioimalla
markkina-arvoja. Nama tulokset viittaavat siihen, ettd momentumvoitot eivét ole
lausekkeen (4) ensimmai sesté tekijasta johtuvia.

Tutkiessaan momentumstrategian voitollisuutta ja sen mahdollisia syitéa Jegadeesh ja
Titman (1993) 10ysivét siis edella mainitut seikat. Poistaakseen ndiden vaikutuksen ja
varmistaakseen todeksi edella olleen oletuksen riskin vahdisesta merkityksesta
momentumtuottojen selittgana he muokkasivat aineistoaan. He jaottelivat aineiston
markkina-arvojen tai beetojen mukaan ja muodostivat voittga- ja havigaportfoliot
ndiden jaotteluiden sisdlla. Eli ndin muodostetut voittgja- ja havidjdportfoliot ovat

beeta- tai markkina-arvoneutraalgja.

Tuloksena he saivat, ettd tuotto momentumstrategialle on edella mainittujen
jaotteluiden jadlkeen samansuuntainen kuin koko aineistolla. Kuitenkin oli
havaittavissa, ettd momentumstrategian tuottama tuotto on suurempi pienten
yhtididen osa-aineistossa. Beetojen mukaan jaoteltaessa tuotto kasvaa beetojen
mukana. Markkina-arvojen kohdalla Rouwenhorst (1998) péaétyy jéleen samaan
tulokseen; pienten markkina-arvojen osakkeiden osgoukolla muodostettu
momentumstrategia tuottaa suuremman tuoton kuin suuren markkina-arvon
osakkeilla muodostettu. Mutta molemmat artikkelit p&dtyvat samaan tulokseen;
momentumstrategian tuotto on positiivinen niin  suurten markkina-arvojen

osakkeiden osa-aineistolla kuin mydskin markkina-arvoneutraalilla aineistolla.

Toisaalta Hong, Lim ja Stein (1998) tutkivat USA:n aineistolla markkina-arvojen
vaikutusta momentumstrategian tuottoihin. He havaitsivat, ettd momentumstrategia
on voitollinen pienen markkina-arvon osakkeilla ja suurilla se havida Mutta heidan
aineistonsa poikkeaa Jegadeeshin ja Titmanin (1993) aineistosta, silld Hong et al.

ottivat mukaan myos aivan pienimman markkina-arvon osakkeita, jotka Jegadeesh ja



Titman olivat jattdneet aineistonsa ulkopuolelle. Lisdksi Hong et al. jaottelivat
osakkeet vain kolmeen eri portfolioon.

Chan, Jegadeesh ja Lakonishok (1995) tutkivat momentumstrategian tuottoja
huomioitaessa yrityksen markkina-arvo, kassavirta / osakkeenhinta ja kirja-arvo /
markkina-arvo. Tulokset eivdt eronneet merkittavasti ilman aineiston muokkausta

momentumtuottoja.

3.3 Kovarianssi markkinaportfolion tuotoissa tai osakekohtaisten

komponenttien valilla
Lausekkeen (4) toisen tekijan,
cov(r,.F.,) = b*Cov(f,, f,,) (5)

vaikutuksesta momentumstrategian tuottoihin Jegadeesh ja Titman (1993) saamat
tulokset ovat seuraavanlaisia.

Lauseketta (5) Jegadeesh ja Titman (1993) kayttivét tutkiakseen aiheuttaako
kovarianssi eri aikaperiodien markkinaportfolioiden vélilla momentumtuoton. Jotta
tama pitdis paikkansa, taytyy lausekkeen (5) kovarianssin, kaytetyn aineiston eri
gjanjaksojen markkinaportfolioiden tuottojen valisen kovarianssin, olla positiivinen.
Jos kovarianssi on positiivinen ja jos osakkeiden muut ominaisuudet pysyvéat
ennallaan, menneisyyden voittgat tuottavat myos tulevaisuudessa menneisyyden
hévigia paremman tuoton. Tuloksena oli kuitenkin, ettéd saatu kovarianssi oli
negatiivinen, kun kéytetéén kuuden kuukauden pituista ganjaksoa |askettaessa
markkinaportfolion tuottoa. N&én ollen lausekkeen (4) toinen termi e olis

momentumtuottojen takana.

Toisaglta arviot osakekohtaisten komponenttien kovarianssien vélilla tuottivat

hieman positiivisialukuja, joita edustaa lausekkeen (4) kolmas tekija.



Cov, (,€:1) (6)

Tama viittais Jegadeeshin ja Titmanin (1993) mukaan siihen, ettéd mahdollinen viive
reagoinnissa osakekohtaiseen informaatioon olis momentumtuottojen takana.
Jegadeesh ja Titman (1993) I0ysivat myos lisdtukea hypoteesille, etta osakkeet
alireagoivat osakekohtaiseen informaatioon. He tutkivat osakkeiden tuottoja
tulogulkaisuiden yhteydesséa ja havaitsivat, ettd menneet voittgat tuottavat
paremman tuoton kuin menneet hdvigé. Menneisyydessd voittajal ovat saaneet
hyvia uutisa ja havigd huonoja, mutta nédhin tietoihin on alireagoitu.
Tulogjulkaisun yhteydessa téma korjaantuu ja nakyy edelld mainittuna tuloksena.
Tulogulkaisuiden kayttdmista selittavana tekijand momentumstrategian tuotoille
kéasittelivat Chan, Jegadeesh ja Lakinishok (1996) lagjemmin. Tahan palaan
myo6hemmin kappaleessa, joka esittelee informaatiotehokkuuden toteutumista

3.4 Reagoiminen informaatioon selittavana tekijdna

Toinen selitys, joka liittyy informaatiotehokkuuteen edell& mainitun osakekohtaisen
informaation liséks jota Jegadeesh ja Titman (1993) tutkivat, oli osakemarkkinoiden
reagointi yleiseen informaatioon.

Tutkiessaan mahdollista viivettd (lead-lag) reagoinnissa informaatioon he eivét
|Oytaneet yhteyttd sen ja momentumtuottojen valilla Taloin osakkeiden hinnat
reagoisivat ilman viivetta yleisiin uutisiin osakemarkkinoista. Tai mikéali viive olis
havaittavissa, olisi se niin lyhyt, ettei silla olisi vaikutusta momentumstrategiaan.
Osakemarkkinoiden informaatiotehokkuus siis, kun on kyse yleisestd informaati osta.

Osakkeiden reagointi informaatioon on tuottanut Jegadeeshin ja Titmanin (1993)
artikkelin jakeen lukuisia tutkimuksia Nama tyot yrittavat 10ytéd selitysta
momentumstrategian tarjoamalle epanormaalille tuotolle sijoittgjien
kayttdytymismalleista ja hylk&avét riskin selittdvand tekijénd. Tarkoituksena on
selvittéd, onko mahdollista havaita yli- tai alireagointia osakekohtaiseen

informaatioon, mik& aiheuttais momentumestrategian toimivuuden.



4. Informaatiomallit

Usein ol etetaan, etta ihmiset ylireagoivat informaatioon. Mikali tdmé oletus siirretdan
suoraan osakemarkkinoille, se tarkoittaa, ettd myds osakkeiden hinnat ylireagoivat
informaatioon. Talodin olis mahdollista saada ylisuuria tuottoja kayttamalla
contrarianstrategiaa. myytadisiin menneitd voittgjia ja ostettaisiin menneita havigjia.
De Bondt ja Thaler (1985) ovat osoittaneet tdman strategian toimivuuden pitkalla
aikavdilla. N&n ollen momentumstrategian toimivuuden edellytyksend
informaati otehokkuuden kannalta olisi alireagointi informaatioon.

4.1 Yrityksen odottamattoman tuloksen hyvaksikaytto

Chan et a. edttivdt osakkeiden alireagointia informaatioon selityksena
momentumtuotoille. Erityisesti he keskittyivat menneisyydessa julkaistuihin uutisiin
yritysten tuloksesta. He Kkayttivat yritysten tulogulkaisuihin  perustuvaa
momentumstrategiaa, jossa menneiden tuottojen sijasta osakkeet jaotellaan
odottamattoman tuloksen (unexpected earnings) perusteella. He perustelevat
odottamattoman tuloksen kayttamisen momentumstrategian perusteena silla, etté sen
avulla voidaan havainnoida uutisia, joita on julkaistu yrityksen tulevaisuudesta.
Mikali odottamattomaan tulokseen perustuva momentumstrategia toimii, se on
mahdollinen osoitus, ettei kaikki saatu informaatio ole valittomasti sisdlytetty
osakkeen hintaan menneisyydessa. Julkaisemassaan tutkimuksessa he kayttivat
aineistona USA:n osakemarkkinoita vuosilta 1977 - 1993.

Yritysten tulosten avulla muodostetussa momentumstrategiassa tarvitaan estimaatti
odottamattomasta tuloksesta. Chan et al. kayttivdt kolmea eri menetelmaa
mahdollisimman luotettavien tulosten saamiseksi:

1) standardoitu odottamaton tulos (standardized unexpected earnings)

SUE. = eiq - Qq-4

it
S it

missa e, on viimeisin osakekohtainen %vuosittainen tulos osakkeelle i (earnings

per share) ja s, on keskihgjonta odottamattomalle tuotolle e, - g, , (standard

deviation of unexpected earnings) viimeisen kahdeksan neljanneksen aikana.



2) kumulatiivinen epanormaali tuotto (cumulative abnormal stock return) osakkeelle
lyhyella akavalilla tuloksen julkistamisen molemmin puolin

ABR, = él(rij = T )’

=2

missa r; on osakkeeni tuotto paivanaj ja r,; markkinaindeksin tuotto paivanaj, t on

3) liukuva keskiarvo analyytikkojen odottaman tuloksen muutoksesta kuuden
kuukauden galta (six-month moving average of past changes in earnings

S fit - fit-j-l
forecast) REV6, = q —————,
i=0 Pit-j-1
missa f, on analyytikkojen konsensus ennuste yrityksen i tuloksesta hetkellat ja p,

yrityksen i osakkeen hinta.

Kaikki edella mainitut kolme muuttujaa yritysten odottamattomista tuloksista
poikkeavat voittaja- ja havigdportfolioiden kohdala keskimaaréisestd. Kaikilla
kolmella mittarilla havigaportfolio saa merkittavasti pienemman arvon kuin
voittajaportfolio gala ennen portfolioiden muodostamista, mika oli odotettavaa.
Mutta havaitut tulokset jatkuvat myds portfolioiden muodostamisen jalkeen, mika
viittais  alireagointiin menneisyydessd saatuun informaatioon. Esimerkiksi
portfolioiden muodostamista seuraavien kahden tuloksen julkistamisen yhteydessa
saadut arvot odottamattomalle tulokselle ovat samansuuntaiset kuin aiemmin, ennen
portfolioiden muodostamista. Taméan jadkeen haviga seka voittgjaportfolioiden
saamat arvot ovat hyvin lahella keskimédréisté. Eli tdman mukaan osakemarkkinat
sisdllyttévét saadun uuden informaation osakkeiden hintoihin noin kuuden

kuukauden kuluessa.

Edella mainitut tulokset tarkoittavat myds, ettd momentumstrategia toimii yritysten
odottamattomien tulosten perusteella. Tosin Chan et al. havaitsivat, ettd taman
strategian voitollisuus e ole yhta suuri eikéa yhté pitkdkestoinen kuin menneisiin
osakkeiden hintoihin perustuvan momentumstrategian. Vaikka strategian tuotto ei



ollut yhta voimakas, he saavat tasta tuloksesta tukea hypoteesilleen, etta markkinat
sisdllyttévét uuden informaation osakkeiden hintoihin pidemman ajan kuluessa.

Mikali yritysten odottamattoman tuloksen tuottamat momentumtuotot poistetaan,
osakkeiden hintoihin perustuva momentumstrategia tuottaa edelleen selvasti nollasta
poikkeavan tuoton. Odottamattoman tuloksen avulla pystytdan selittémaén osa
osakkeiden menneisiin hintoihin perustuvan momentumstrategian tuotosta, mutta ei
kokonaan. Sama toimii toisin pain. Osakkeiden menneisiin tuottoihin perustuva ja
yritysten odottamattomiin tuloksiin perustuvat momentumstrategiat eivét ole toisiaan
poissulkevia. Otetaan esimerkiks haviggportfolio, joka on muodostettu osakkeiden
menneiden hintojen perusteella. Sen sisdlla osakkeet, joilla on ollut positiivinen
odottamaton tulos viimeisen tulogulkaisun yhteydesss, voittaa tulevaisuudessa
osakkeet, joilla on ollut negatiivinen odottamaton tulos. Eli odottamattomaan

tulokseen perustuva momentumstrategia toimii myds haviéjaportfolion sisélla.

4.2 Informaation hidasta leviamista havainnollistavat muuttujat

Hong et a. selvittivét, kuten myds Chan et a. ja Jegadeesh ja Titman (1993) edell§,
tutkimuksessaan mahdollista viivettd reagoinnissa informaatioon |0ytdakseen
selityksen momentumstrategian toimivuudelle. Mikdi on havaittavissa viivetta
vdilla, kun uutta informaatiota tulee markkinoille ja sen siséllyttamisessi osakkeiden
hintoihin, momentumtuoton tulis Hongin et a. mukaan olla suurempaa niiden
osakkeiden joukossa, joilla viive on havaittavissa. He kéyttivét yrityksen markkina-
arvoa mittana informaation huomioimisen nopeutta arvioitaessa. Heidan
|ahtokohtanaan oli, etté pienten yritysten kohdalla uusi yrityskohtainen informaatio
sisdllytetdan hitaammin osakkeiden hintoihin.

Pelkka markkina-arvon huomioiminen saattaa tuoda mukanaan monia vaaristavia
tekijoita. Esimerkiksi on tunnettua, etta pienen markkina-arvon osakkeet tuottavat
keskimadraistd enemman. Taman vuoksi Hong et al. kéyttivét muuttujana myo6s
osaketta seuraavien analyytikoiden lukuméérda. Taman he olettavat olevan tarkea
muuttuja arvioitaessa, kuinka nopeasti uus informaatio sisdllytetddn osakkeen
hintaan. Toisaata yritysta seuraavien analyytikkojen lukuméara ja yrityksen koko
ovat toisistaan riippuvia, joten tdma on huomioitu tutkimuksessa.



Hong et al. testasivat myds, mitka tekijét analyytikkojen lukumaaré tuo mukanaan,
yrittden nain selvittéd, ettel mahdollinen analyytikkoseuranta ole vain seurausta
muista tekijoista Esimerkiksi jos momentumstrategia toimii hyvin niiden osakkeiden
kohdalla, joilla on suuri analyytikkoseuranta, tdma ei johtuisi vain analyytikkojen
halusta tehda analyysegja hyvin tuottavista osakkeista. He huomioivat kirja-arvo /
markkina-arvon, osakekohtaisen beetan, osakkeen péivittaisen volyymin seka
muutaman muun muuttujan. Vaikkakin nama kaikki olivat merkitsevia ja selvasti
riippuvia analyytikkojen lukuméaérastd, yrityksen markkina-arvo oli selvasti térkein
jasalvimmin riippuvainen analyytikkojen lukumééran kanssa.

Aineistona Hong et al. k&yttivdt USA:n osakemarkkinoita vuosilta 1980-1996.
Pienimman viidesosan yrityksisté he jéttivat aineistosta pois, kun selittévana tekijana
oli analyytikkojen lukumé&dra Tama johtui yksinkertaisesti siita syysta, etté tassa
osassa yrityksid seuraavien analyytikkojen lukumaéra oli useinmiten nolla.

Momentumstrategian k&ytdnnon soveltamisen Hong et a. toteuttivat seuraten
Jegadeeshin ja Titmanin (1993) esimerkkid muutamin poikkeuksin. Térkeimpana
poikkeuksena oli, ettd he jaottelivat osakkeet ainoastaan kolmeen eri ryhmaan
menneiden tuottojen perusteella: P1 voittgja 30 %, P2 keskimaérdinen 40 % ja P3
haviga 30 %, kun Jegadeesh ja Titman (1993) kéyttivat kymmentéd eri luokkaa.
Tama jaottelu on hyodyllinen heidan kayttéessédn myds muita tekijoita osakkeiden

jakamiseen eri ryhmiin.

Aluks Hong et al. saivat tuloksen, ettd momentumstrategian voitollisuus on suurinta
aivan pienimpien osakkeiden kohdalla Toiseksi tulokseks he saivat, etta
momentumstrategia  toimii  parhaiten  osakkeilla, joilla on  vahéinen
analyytikkoseuranta. Eli molemmat tulokset tukevat heidédn informaation hitaan
levidmisen hypoteesiansa. Kolmas havainto, jonka Hong et al. tekivat on, etta
menneisyyden havigjien kohdalla osakkeet, joilla on vahdinen anayytikkoseuranta
tuottavat tulevaisuudessa keskimaaréistd vahemman kuin hévigdosakkeet, joilla on
korkea analyytikkoseuranta. Eli on mahdollista toteuttaa strategia, jossa osakkeet
jaotellaan menneiden tuottojen ja analyytikkoseurannan mukaan. Taman jalkeen
toimitaan ainoastaan havigaosakkeiden joukolla ja ostetaan osakkeita, joilla on



korkea lukumaéré analyytikkoja seuraamassa, ja myydaan lyhyeks osakkeita, joilla
on ahanen analyytikkoseuranta. Télla strategialla saadaan positiivinen nollasta
osakkeet nayttéisivat reagoivan hitaammin huonoihin uutisiin. Hong et al. pitavét téta
normaalina reaktiona. Firmat ovat halukkaita ilmoittamaan hyvét uutiset ja pitamaan
huonot uutiset itselldan. Jos e ole analyytikkoja seuraamassa yhtion kehitysta,
huonot uutiset tulevat markkinoille hitaammin.

Kun huomioitiin yhté aikaa sekd markkina-arvo ettd analyytikkoseuranta ja kun
kaytettiin ndihin osajoukkoihin momentumstrategiaa, tulokset vahvistivat edellisia
Pienilld osakkeilla ja pienelld anayytikkoseurannalla tuotto oli merkittévasti

suurempi.

Tutkiessaan kuinka kauan momentumstrategian tuottama tuotto sdilyy positiivisena,
Hong et a. saivat jdleen tukea informaation hitaan leviamisen mallilleen.
Molemmille ryhmille, seké& alhaisen etté korkean analyytikkoseurannan osakkellle,
momentumvoitto pysyi merkittévéna kymmeneen kuukauteen asti. Taméan jélkeen
osakkeilla, joilla on korkea analyytikkoseuranta, momentumvoitto kéytanndssa
hévidd. Alhaisen seurannan osgjoukolla momentumvoitto sdilyy positiivisena jopa
kahteen vuoteen asti. Tama tulos antaa kaikkein varmimman tuen hypoteesille
informaation hitaasta leviamisestd ja sen vakutuksesta momentumstrategian

toimivuuteen.



5. Kayttaytymiseen perustuvat mallit

Psykologisten kayttaytymismallien huomioiminen osakkeiden hinnoittelussa on
poikkeama rationaaliseen kayttdytymiseen perustuvista malleista. Psykologiset
mallit, joita on kaytetty rahoitusteoriassa, perustuvat todellisiin havaittuihin
kéyttaytymismuotoihin. Nama kayttaytymismallit eivat vattdméitad ole tdysin
rationaalisia, ainakaan siind muodossa mitd yleisesti oletetaan rahoitustieteessa.
Seuraavaks esittelen muutaman kayttaytymiseen perustuvan mallin, joilla pystytéén
selittamaan momentumstrategian toimivuus. Mallit antavat tosin muitakin tuloksia
kuin pelkdstddn momentumstrategian selitykseen téhtéavat, mutta minun
mielenkiintoni kohdistuu momentumstrategiaan.

5.1 Fundamentti- ja momentumsijoittajat

L 8htokohtana Hongin ja Steinin (1997) mallissa on kaksi erilaista sijoittgjaa; uutisten
seuragjat (news watchers) ja momentumsijoittgjat (momentum traders). Molemmat
ryhmét ovat rgjoitetusti rationaalisia. Kumpikaan ryhma e pysty késittelemaan
kaikkea informaatiota, jota on saatavilla. Uutisten seuragjat ryhmaan kuuluvat
seuraavat tietoja koskien osakkeiden tulevaisuuden fundamenttiarvoja ja kayvét
kauppaa perustuen ndihin arvioihin. Momentumsijoittajat ryhma taas perustaa oman
kéyttaytymisensd osakkeiden menneisiin hintoihin. Kumpikaan ryhma e pysty
havaitsemaan toisen hyoddyntédmaéd informaatiota. N&diden oletusten perusteella
molemmat ryhmét toimivat t8ysin rationaalisesti.

Mallissaan Hong ja Stein (1997) selittavét osakkeiden hinnoissa lyhyell&a aikavéalilla
havaittavan positiivisen korrelaation ja pitkdla aikavélilla havaittavan negatiivisen
korrelaation edella mainittujen ryhmien kayttdytymisella Lyhyella aikavdilla
uutisten seuragjat aiheuttavat positiivisen korrelaation silla, ettéd he sisdlyttavét
uuden informaation osakkeiden hintoihin véhitellen. Mikali uutisten seuragjat
ryhmédan kuuluvat olisivat ainoat markkinoilla toimivat sijoittagjat, osakkeiden
hinnoissa & olisi ylireagointia eiké tuotoissa olisi negatiivista korrelaatiota. Mutta
kun momentumsijoittgjat havaitsevat edellda mainitun trendin hinnoissa, he
hyodyntéavat sitd eli  kayttdytyvét trendisijoittgina.  Negatiivinen korrelaatio



edellyttaa, etta pitkala aikavalilla momentumsijoittajat hyddyntavét edella mainittua
positiivista trendia liian pitkdlle ja nan osakkeiden hinnat nousevat yli niiden
fundamenttiarvojen. Yliarvostuksen korjaantuessa vahitellen momentumstrategian
tuotot muuttuvat negatiivisiksi, kun strategian pitoaikaa pidennetaan.

Mik&li momentumsijoittajat ryhmén toimijat voisivat havaita uuden informaation tai
edes milloin se on tullut markkinoille, ylireagointi ja negatiivinen korrelaatio jéisivét
mallissa toteutumatta. Momentumsijoittajat eivat tiedd havaitessaan positiivisen
trendin osakkeiden tuotoissa, onko sen aiheuttajana uutisten seuragjat ryhma vai
onko se jo tdysin momentumsijoittgjien itsensa aiheuttamaa. Taloin mikali
momentumsijoittaja paasee mukaan positiiviseen trendiin sen alkuvaiheessa, hdn saa
positiivisen tuoton. Mutta jos han tulee mukaan, kun markkinoilla on jédjella
ainoastaan momentumsijoittajia, momentumstrategian tuotto el ole positiivinen.

Tama on havaittu empiirisesti USA:n markkinoilla. Ammattimaiset sijoittajat
tarkastavat, kuinka paljon osakkeiden omistgien joukossa on tunnettuja
momentumsijoittajia. Mikéi heitd on havaittavissa paljon, osakkeeseen liittyy myos
korkea riski. Taléin osakkeen tuleva mahdollinen momentumtuotto on siis jo
pelkastéan momentumsijoittgjien itsensd aikaansaamaa. Ylireagointia on jo
tapahtunut ja osakkeen tuotto muodostuu negatiiviseksi, kun palataan oikeadle
hintatasolle. (Hong ja Stein 1997, 35.)

Momentum- sek& contrarianstrategian toimivuus Hongin ja Steinin (1997) mallissa ei
toteudu kummankaan yksittéisen ryhman toimesta eikd mydskdan suoranaisesti
kummankaan ryhman ominaisuuksista. Esitetyt tulokset edellyttavat, etté uutisten
seuragjat ja momentumsijoittajat toimivat yhtéa aikaa markkinoilla ja reagoivat
toistensa tekemisiin. Taytyy korostaa, ettéd kumpikaan ryhmé ei voi ennakoida toisen

Edella mainitut tulokset ovat riippuvia oletuksista, joita Hong ja Stein (1997) tekevét
uutisten seuragjien ja momentumsijoittgjien ryhmien kayttéytymisestda. Nama
oletukset ovat eréiltéa osin hyvinkin rgjuja. Jos uutisten seuragjien ryhman sallittaisiin
havaita menneisyyden hintakehityksen tai jos momentumsijoittgjat kayttaisivét

monimutkaisempaa mallia hintojen kehityksen ennustamiseen, mallin antamat



tulokset havidisivat. Mallissa uutisten seuragjat eivdt huomioi tulevaisuuden
momentumsijoittagjien kayttaytymistéa ja momentumsijoittgjat kdyttéavat vain lyhyen

ailkavain menneisyytta hyvakseen, P, - B_,, osakkeiden tuottojen ennustamiseen.

Toisaalta mallin tarkoituksena onkin yleistéa kayttéytymista ja todellisuutta. Hong ja
Stein (1997) uskovat, etteivéat heidan oletuksensa vaarista todellisuutta niin paljoa,

Hong ja Stein (1997) suorittivat myos numeerisia analyyseja mallillaan antaen mallin
muuttujille eri arvoja, (en ole esittdnyt mallia tyossani). Tulokset olivat
yhdenmukaisia todellisuudessa havaittujen tulosten kanssa. Esimerkiks he saivat
momentumstrategian tuottojen kestolle saman gjan kuin Jegadeesh ja Titman (1993),
noin 12 kuukautta. Tama riippui suuresti sSitd, kuinka pitkdaika annettiin
momentumsijoittajien sijoitushorisontille. Edella mainitun 12 kuukauden positiivisen
korrelaation Hong ja Stein (1997) saivat, kun sijoitus horisontti oli 12 - 18 kuukautta.

Toisaalta osakkeilla, joilla informaation leviamisen nopeus on hitaampaa, tulis
ylireagoinnin olla voimakkaampaa. Tama tarkoittaa, ettd myds momentumtuotto olisi
suurempaa tassa joukossa. Hong ja Stein (1997) ehdottavat, etta pienten osakkeiden
kohdalla informaatio levidis hitaammin. N&ita kahta tulosta on mahdollista tutkia
empiirisesti. Edella esittamieni artikkeleiden pohjalta, jotka kéasittelivat informaation
levidmistd, voidaan todeta, ettd ne ovat oikean suuntaisia. Momentumstrategian
tuotto on suurempaa pienen markkina-arvon osakkeiden osajoukolla.

5.2 Ylisuuri luottamus omaan ammattitaitoon

Daniel, Hirshleifer ja Subrahmanyam (1998) esittelevét artikkelissaan mallin, joka
perustuu psykologisiin kayttdytymismalleihin. He eivét edellyta taysin rationaalista
kéyttaytymista sijoittgjilta, mutta eivdt myoskdan sulje sité tdysin pois. Heidan
mallinsa perustuu sijoittgjan liian suureen luottamukseen omiin arviointeihinsa
osakkeiden tuottavuudesta (overconfidence) sekd vaihteluun luottamuksessa, joka
syntyy véaristyneesta palautteesta itselleen (biased self-attribution). Vaaristyneella
palautteella tarkoitetaan, ettéd yksilo antaa itselleen liikaa positiivista palautetta
suhteessa negatiiviseen. Kun osakemarkkinoilla toimiva sijoittgja on tehnyt omat



henkilokohtaiset arviot tulevista tuotoista, markkinat antavat palautetta néille
odotuksille tulevaisuudessa. Mikdli ostopaétdstd seuraa kurssinousu, sijoittgja
tulkitsee tdman omaks edukseen, seuraukseksi omasta ammattitaidostaan. Mutta
mikali tilanne on panvastainen, ostopddtosta seuraakin kurssilasku ja tappio, syy on
jossain muualla kuin sijoittajan omissa kyvyissa. Tama kayttdytyminen johtaa siihen,
etta keskimaarin sijoittajan saama palaute omista kyvyisté on positiivista.

Daniel et al. mé&arittelevét sijoittgjan, jolla on liian suuri luottamus omiin kykyihinsa
sellaiseksi, joka antaa liian suuren painoarvon tiedoille, jotka hdn on itse tuottanut.
Han on hankkinut informaetiota, jota markkinoilla e ole yleisesti saatavilla. Télle
informaatiolle annetaan liian suuri merkitys ja aliarvioidaan keskimaaraista virhetta,
mik& liittyy muodostettuihin odotuksiin osakkeiden tulevista tuotoista. Taméa
aiheuttaa ylireagointia osakkeiden hinnoissa. Toisaalta sijoittaja aliarvioi yleisesti
kaikkien tiedossa olevan informaation merkitystd. Myodhemmin vaéra arvostustaso
osakkeiden hinnoissa poistuu, kun markkinoilla alkaa levita yleistd informaatiota
osakkeiden todellisista arvostusperusteista. Korjaantuminen tapahtuu pikku hiljaa,
kun julkista informaatiota tulee koko gjan lisdé. Danielin et al. keskeinen oletus on
gis, ettd arvostustason palautuminen tapahtuu pikku hiljaa uuden julkisen
informaation mukana, joten toisadta osakkeiden hinnat ylireagoivat yksityiseen
informaatioon ja alireagoivat julkiseen.

Liian suurta luottamusta omiin kykyihin havaitaan erityisesti tehtévisss, jotka ovat
vaikeita ja joiden antama palaute tulee viiveella Lisdkss ammattilaiset ovat
luottavampia omiin kykyihinsa kuin henkil&t, joilla el ole erityista tietdmysta. Naméa
maaritelmét sopivat hyvin ammattimaiseen sijoittamiseen. Toisaalta tama tarkoittaa
Danielin et a. mukaan, ettd erityisesti kasvuosakkeiden kohdalla
momentumstrategian tulisi toimia erityisen hyvin, koska niiden arvostaminen vaatii
paljon yksityisesti tehtavida valintoja eli yksityistd informaatiota. He viittaavat
moneen psykologiseen tutkimukseen, joista on saatu tukea kayttaytymiselle, joka
antaaliian suuren luottamuksen omille kyvyille.

® Esimerkiksi Odean (1998) késittelee liian suuren luottamuksen omiin kykyihin vaikutusta

osakemarkkinoihin.



Kun mallin kaksi kasitettd, litan suuri luottamus omiin kykyihin ja vaaristynyt
palaute, yhdistetédan, Danielin et al. mukaan osakkeiden hinnoissa havaitaan lyhyell&
aikavdilla positiivinen korrelaatio ja pitkélla aikavalilla negatiivinen korrelaatio.
Momentumstrategia toimii lyhyell& aikavaillgd, mutta pidemmall& gjalla sen tuotto
muuttuu negatiiviseksi. Heilddn mukaansa momentumstrategian toimivuus e johdu
alireagoinnista yrityskohtai seen informaatioon, mita esimerkiks Jegadeesh ja Titman
(1993) tarjoavat. Heidan mielestdan sijoittgjat ylireagoivat yksityiseen informaatioon.
Mikdli sité seuraava julkinen informaatio vahvistaa heidan kasityksens, ylireagointi
jatkuu vield pidempaan. Lopulta kuitenkin v8&ré arvostustaso osakkeiden hinnoissa
poistuu, kun julkistainformaatiota levigd markkinoille.

5.3 Konservatismi ja heuristiikka

K olmantena kayttéytymiseen perustuvana mallina, jonka esittelen, on julkaisu, jonka
tekijoind ovat Barberis, Shleifer ja Vishny (1998). He pyrkivét myos selittamaén
momentumestrategian toi mivuutta todel liseen kayttéytymiseen perustuvalla mallilla.

Barberis et al. perustavat mallinsa kahdelle eri kayttaytymismuodolle. Ensinngkin
konservatismi €li sijoittgjat ovat hitaita muuttamaan mielipiteitédn ja kasityksidan
uuden informaation edessa. Psykologisten tutkimusten mukaan, joihin Barberis et al.
viittaavat®, on havaittu, etté henkilot uudistavat késityksidén oikeaan suuntaan uuden
informaation saapuessa. Muutos e kuitenkaan ole riittdvan suuri, mika johtaa
konservatismin késitteeseen. Konservatismia voidaan pitéa mydskin alireagointina
informaatioon. Toisaalta heiddn oletuksenaan on, etta sijoittgjat uskovat tiettyjen
havaitsemiensa yksittdisten tilanteiden olevan osoitus siitd, etta kokonaisuus olisi
samanlainen, ja ndin dijoittgjat aiarvioivat satunnaisuuden mahdollisuutta. Talla
Barberis et al. viittaavat heuristiikan kasitteeseen. Tarkednd huomiona he pitavét sita,
ettd edelld mainittu johtaa henkiléiden tunnistavan trendeja tdysin satunnaisissa
tilanteissa. Esimerkkind he antavat, ettd mikali sjoittgjat havaitsevat osakkeella
historiassa olevan jatkuva tuottojen kasvu, he maéadrittelevat osakkeen téman
perusteella kasvuosakkeeks ja jattavat huomioimatta tulevaisuuden mahdolliset
muutokset.



Mallissaan heilla on yks edustava gjoittaja ja yks sijoitus kohde. Tamén
sijoituskohteen tuotto on satunnainen. Toisaalta mallissa sijoittgja olettaa tuottojen
toteutuvan kahden eri maailmantilan mukaan. Ensimmaisessa tapauksessa sijoittgja
uskoo tuoton olevan keskiarvoistuva (mean-reverting), jolloin positiivista tuottoa
seuraa todenndkbisimmin negatiivinen tuotto. Talla maailmantilalla Barberis et al.
viittaavat konservatismiin. Toisessa tapauksessa sSijoittgja uskoo tuoton olevan
positiivisesti korreloitunut, jolloin tuotoissa on trendi. Taman tarkoituksena on

perustua siihen, etta sijoittajat havaitsevat trendeja satunnai sissa tuotoi ssa.

Luullessaan, ettd tuotto muodostuu maailmantilan yksi mukaan, sijoittgja aliarvioi
informaatiota. TassA maailmantilassa han odottaa, etta positiivista tuottoa seuraa
useimmiten negatiivinen ja pédin vastoin. Todellisuudessa tuotto madraytyy
satunnaisesti, jolloin sekd& positiivinen ettd negatiivinen tuotto ovat yhta
todenndkoisid. Mikdli sijoittgja olettaa maailmantilan kaks méaéréavan tuoton, han
ylireagoi informaatioon. Han odottaa, ettd tuotto on positiivisesti korreloitunut.

myds seuraava tuotto on positiivinen.

Mallillaan Barberis et a. pyrkivat kuvaamaan ennata asettamiaan oletuksia
konservatismista ja heuristiikasta. Edella kuvatulla mallilla ja mallin sopivilla
parametrien arvoilla he saavat todistettua haluamansa. He suorittivat myds
numeerisia kokeita mallillaan. Tulokset ovat samansuuntaisia kuin mité Jegadeesh ja
Titman (1993) ovat saaneet momentumstrategian empiirisesta tutkimuksesta.

5.4 Laumakéayttaytyminen ja institutionaaliset sijoittajat

Erdana selityksena osakkei den tuottojen positiiviselle korrelaatiolle on ehdotettu, etta
ingtitutionaaliset sijoittgjat olisivat laumakayttaytyjia (herding). On havaittu, ettd on
olemassa yhteys institutionaalisten sijoitusten ja sijoituskohteiden tuottojen valilla
Eli havaitessaan yhden sijoittgjan hankkivan tiettya osaketta, muut seuraavat perassa.
Talldin kyseisen osakkeen tuotto ainakin hetkellisesti kasvaa.

® Psykol ogisista tutkimuksista esimerkkina Tversky ja Kahneman (1974).



Lakonishok, Shleifer ja Vishny (1991) tutkivat institutionaalisten sijoittagjien
mahdollista laumak&yttéytymistd. Heidan havaintonaan oli, ettd institutionaaliset
gjoittgjat toimivat hieman laumakayttaytymisen mukaisesti osakkeiden kohdalla,
joilla on pieni markkina-arvo ja joilla momentumtuotot ovat voimakkaimpia.
Suuremmissa osakkeissa, joilla suurin osa institutionaalisesta kaupasta kaydaan, el
ollut havaittavissa laumakayttaytymista. Heidan tuloksenaan oli myds, etta
ingtitutionaaliset sSijoittgjat eivat véttamatta vadristd hintoja, vaan paremmin
informoituina  voivat  saattaa  osakkeiden  hinnat  ldhemmé&ksi  niiden
fundamenttiarvoja. Liséksi ammattimaiset sijoittajat kayttavét monia eri strategioita,
jotka kumoavat toisensa. Talloin yksittdisella strategialla e ole merkittavda
vaikutusta osakkeiden hintoihin.

Nofsinger ja Sias (1999) tutkivat my6s laumakayttaytymisen ja momentumstrategian
vadista yhteyttd ~He havaitsivat, eftd indtitutionaalisten  sijoittajien
laumak&yttéytyminen saattaa aiheuttaa osan momentumtuotoista, mutta kokonaan
silla e pystyta selittémaan momentumtuottoja. Edelldhdn Lakonishok et al. saivat
tulokseksi, etta institutionaaliset dijoittajat ovat laumakayttaytyjia osakkeiden
kohdalla, joilla on pieni markkina-arvo. Aiemmissa tutkimuksissa, joita olen
esittdnyt, on havaittu momentumtuottojen olevan voimakkaampia juuri pienten
osakkeiden joukossa, mutta sdilyvan merkittdvind myo6s suurten osakkeiden
momentumstrategian toimivuuteen pienten osakkeiden kohdalla, mutta sen merkitys

yleisesti ei ole suuri.



6. Kritiikki momentumstrategialle

Momentumstrategialle tarjottu kritiikki perustuu [&hinna tekijéihin, joiden merkitys
osakkeiden tuottojen sdlittgind on hyvéaksytty. Taloin esimerkiks oletetaan, etta
momentumstrategia todellisuudessa on riskillisempi kuin mit on saatu todistettua.
Toinen suosittu ahe on kaupankayntikustannukset. Momentumstrategiahan
edellyttéd  kohtuullisen  aktiivista  kaupankayntia ~ Taléin  kustannukset
momentumstrategian toteuttamiseksi voivat tulla liian korkeiksi sen kannattavuuden

kannalta.

6.1 Teollisuusalojen valinen momentumstrategia

Moskowitz ja Grinblatt (1999) etsivét artikkelissaan selitysta momentumstrategialle
eri teollisuudenalojen tuottojen valisistA momentumtuotoista. He olettavat, etta
mikali momentumstrategia johtuisi esimerkiksi joidenkin sijoittgjien systemaatti sesta
alireagoinnista informaatioon, momentumstrategia olisi téysin riskiton ja tarjoais
positiivisen odotetun tuoton. T&ll6in markkinoilla olis my6s paljon toimijoita, jotka
hyodyntéisivdt téaman arbitraasin. Téma taas johtais momentumvoittojen
héaviamiseen. Nain ollen he hakevat selitysta eri toimi- ja teollisuudenal ojen kautta.
Alojen sisdlla osakkeiden tuotot ovat enemman korreloituneita kuin kaikkien
osakkeiden kesken. Nan ollen teollisuudenalojen mukaan muodostetun
momentumstrategian riski on suurempi kuin pelk&n menneiden tuottojen perusteella

muodostetun momentumportfolion. Ja suurempi riski tarjoaa suuremman tuoton.

Kuten monet tutkimukset edelld myts Moskowitz ja Grinblatt (1999) hylkaavéat
hypoteesin, etté vaihtelu osakkeiden odotetuissa tuotoissa (cross-sectional variation
in unconditional expected return) selittdis momentumtuottoa. He eivét usko, etta
momentumstrategia valitsis osakkeet niiden odotettujen tuottojen mukaan. He eivét
myosk&an usko, ettd kirja-arvo / markkina-arvon, yrityksen markkina-arvon tai
beetan huomioiminen merkittéavasti vahentdis momentumstrategian voitollisuutta.

Nama tulokset ovat yhtenevia aiempien kanssa.



Aluksi Moskowitz ja Grinblatt (1999) todistavat Jegadeeshin ja Titmanin (1993)
tulokset kayttamala samanlaista momentumstrategiaa. Moskowitz ja Grinblatt
(1999) saavat vuosittaiseks tuotoksi 6 % strategialle, joka perustuu kuuden
kuukauden jaottelu- ja pitoaikaan. He kayttivat hieman erilaisia jaotteluperusteita
kuin Jegadeesh ja Titman (1993), mista johtuu alhaisempi tuottoprosentti, mutta
tulosten merkitsevyydellaei ole eroa.

Toteuttaessaan teollisuusalamomentumstrategiaansa Moskowitz ja Grinblatt (1999)
kayttavét jaotteluun toimi- ja teollisuusala kohtaisa menneita tuottoja. Aineisto
heidan tutkimuksessaan oli USA:sta vuosilta 1963 — 1995, mika on paéallekkainen
edellisten esittdmieni tutkimusten kanssa. Kun osakkeet jaotellaan eri toimialojen
mukaan, on keskimadrdainen yhtididen maarda ndissa portfolioissa 230 ja
pienimmillé&nkin 25. Edella mainittu takaa Moskowitzin ja Grinblattin (1999)
mukaan, ettd jokainen portfolio on hyvin hgautettu ja jaottelu teollisuudenalojen
mukaan e ndin ollen tuota ongelmia. Kayttdessdan teollisuudenaloja jaotteluun
Moskowitz ja Grinblatt (1999) toimivat seuraavasti: he jakoivat eri alojen portfoliot
aiempien tuottojen mukaan voittgiin ja havigiin ja djoittivat nahin
momentustrategian mukaisesti. Teollisuusalamomentumstrategiassa e siis laiteta
yksittdisid osakkeita paremmuus jérjestykseen menneen tuoton mukaan, vaan
teollisuusalakohtaiset portfoliot. Aikavdeina jaottelu- ja pitoaikaan he kayttivat
kuutta kuukautta. Tuloksena saatu kuukausittainen momentumtuotto oli yht& suuri
kuin heidan saamansa tuotto tavalliselle momentumstrategialle.

Moskowitz ja Grinblatt (1999) huomioivat markkina-arvon ja kirja-arvo / markkina-
arvon valkutusta teollisuusalamomentumstrategiaan. Tuloksena oli, ettd nama
vahensivét tuottoa, mutta eivét poistaneet sitd. Strategia Séilytti tilastollisen
merkitsevyytensd. Lisdtékseen saamiensa tulosten varmuutta, he huomioivat myds
yksittéisten osakkeiden momentumtuoton. Tama tehtiin vahentdmalla osakkeen
tuotosta sille estimoitu momentumtuotto ja sSaatuja tuottoja  kaytettiin
teollisuusalamomentumstrategian tuottojen laskentaan. Edella mainitun avulla he
huomioivat mainittujen kirja-arvo / markkina-arvon ja markkina-arvon liséksi yhden
uuden tekijan, jonka aiheuttama vaikutus huomioidaan laskettaessa tuottoa
teollisuusalamomentumstrategialle. Jéljelle jddnyt mahdollinen tuotto olisi ndin ollen
ainoastaan perdisin strategiasta, joka hyodyntda eri teollisuudenalojen vdisia



Momentumstrategian  toteuttamisen  voidaan olettaa aiheuttavan  suuret
kaupankayntikustannukset, kun portfolioita pyoritetdan eteenpéin. Toisaalta kaikissa
mainitsemissani tutkimuksissa, joissa momentumstrategian toimivuus on todistettu,
nithin e ole kiinnitetty paljoakaan huomiota. Né&issa tutkimuksissa
kaupankdyntikustannukset on arvioitu v&hin perustein ja oletettu, ettd
momentumstrategian tuottama voitto kattaa kaupankéyntikustannukset. Mutta mikali



transaktiokustannukset nousevat riittdvan korkeiksi, osakkeiden hinnat eivét
osakemarkkinoiden informaatiotehokkuus séilyisi, vaikka osakkeiden hinnat eivét
valittdmasti kuvastaisikaan kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Vasta kun uuden
informaation ai heuttama hinnan muutos osakkeen hintaan nousee suuremmaksi kuin

kaupankayntikustannukset, sijoittajat reagoivat.

Lesmond, Schill ja Zhou (2001) perustavat artikkelinsa edella mainitulle
kaupankayntikustannusten merkitykselle ja selittavat sen avulla momentumstrategian
toimivuuden. Heidan léhtokohtansa on, ettei arbitraasi poista osakkeiden vaarda
arvostustasoa, mikali kaupankayntikustannukset ovat liian suuret. He todistavat, etta
momentumstrategian toteuttamisesta aiheutuvat kustannukset ovat niin suuret, ettel

sen seuraaminen kannata.

Lesmond et al. kritisoivat artikkelissaan tapaa, jolla momentumstrategiaa
esittelevissa artikkeleissa on kasitelty transaktiokustannuksia. He huomauttavat, ettéa
vailkka  kaupankayntikustannukset on huomioitu, niiden merkitys
momentumstrategian toimivuudelle on adiarvioitu. Kustannukset on laskettu
keskimagraisista kaupankayntikustannuksista, vaikka todellisuudessa kustannukset
vaihtelevat osakkeiden kesken. Lisdksi Lesmondin et al. kayttamd malli ottaa
huomioon Iyhyeksi myynnin, osto- ja myyntitarjousten vélisen eron, verojen ja
osakkeiden pitogjan aiheuttaman riskin mukana tuomat kustannukset. Ennen kaikkea
he korostavat sitg, ettd heidén mallinsa antamat transaktiokustannukset riippuvat
kaytetysté sijoitusstrategiasta, eivétka ole keskimaaréisia kustannuksia.

Lesmond et a. kiinnittdvét huomiota kaupankayntikustannusten kannalta siihen, etta
havigdportfolio tuottaa noin puolet momentumstrategian tuottamasta tuotosta.
Saman seikan ovat havainneet myds edella mainitut Moskowitz ja Grinblatt (1999)
sekd Hong et a. omissa artikkeleissaan, joissa he laskivat tuottoja
momentumstrategiale. Taulukossa 4. on esitettyna Jegadeeshin ja Titmanin (2001)
tulokset momentumstrategian kaikille kymmenelle eri portfoliolle. VVoidaan havaita,
etta dsirryttéessa  a@arimmaisestda  haviggportfoliosta seuraavaan, tuottoero on
huomattava. Mikéali ostetaan voittajaportfolion P1 osakkeita ja myydaan lyhyeks
PO:n portfolion osakkeita, muodostuu momentumstrategian tuotoks Jegadeeshin ja



Titmanin (2001) aineistolla keskimaérin noin 0,6 % kuukaudessa. Kéytettéessi
portfolioita P1 ja P10 keskimaérainen kuukausituotto on 1,1 %. Lyhyeksi myynnin
kustannukset ovat huomattavasti korkeammat kuin osakkeiden ostamisesta
aiheutuvat kustannukset. Tama tukee oletusta, eftéd transaktiokustannukset
muodostuvat esteeksi momentumstrategian toimivuudelle.

TAULUKKO 4. Taulukossa on Jegadeeshin ja Titmanin (2001, 24) saamat tuotot
kaikille kymmenelle eri portfoliolle kaytettdessd (J=6, K=6) momentumstrategiaa.
Kéytetty aineisto on USA:sta vuosilta 1965 - 1997. Kaikille osakkeille on annettu
sama painoarvo portfolioita muodostettaessa.

Jegadeesh ja Titman
Momentumstrategian tuotot 1965-1997
1965-89 1990-1997 1965-1997

P1 1,70 1,55 1,67
) 1,50 1,25 1,44
P3 1,40 1,18 1,35
P4 1,32 1,17 1,29
P5 1,31 1,13 1,27
P6 1,25 1,11 1,22
P7 1,22 1,19 1,21
P8 1,16 1,11 1,15
P9 1,07 1,13 1,08
P10 0,59 0,54 0,58

P1-P10 1,11 1,01 1,09

(4,61) (4,10) (5,65)

P1=voittajaportfolio, P10=hévigjaportfolio
Suluissa on t-testin arvot.

Lesmond et al. kritisoivat myos Hongin et al. teoriaa, jonka mukaan informaation
hidas leviaminen aiheuttaiss momentumtuotot. He havaitsivat, ettd Hongin et al.
estimaattorit informaation levidmiselle korreloivat voimakkaasti
transaktiokustannusten kanssa. Tama korrelaatio on negatiivinen siten, etta mita
hitaampi  informaation  levidmisnopeus Sitd suurempi  on  vastaava
transaktiokustannus. Hong et al. kayttivat markkina-arvoa informaation leviamisen
mittarina. Lesmondin et al. hypoteesina markkina-arvon kohdalla on, etta se huomioi
vain kaupankdynnin kustannuksia eik& lisdis ndin omaa selitysvoimaa
momentumtuotolle. Lesmond et al. havaitsivat, ettd momentumstrategian valitsemat
osakkeet olivat markkina-arvoltaan ja osakkeen hinnalta keskimaaraista pienempia.



Markkina-arvojen kohdalta tulos oli jo entuudestaan tuttu, mutta osakkeiden
hintoihin liittyvia tuloksia en ole aemmin huomioinut. Lesmondin et al. mukaan
markkina-arvo korreloi positiivisesti osakkeen hinnan kanssa ja ahainen hinta
merkitsee korkeampia kustannuksia. Huomioitaessa osakkeiden hinnat, el markkina-

arvolla enda ollut merkittavaa roolia momentumtuottojen selittdjana.

Toisaalta aiemmissa tutkimuksissa, joita olen esittdnyt, on huomioitu markkina-
arvon vaikutus momentumstrategian tuottoihin. Taldinhdn tuotto pieneni, mutta
momentumstrategia sdilytti merkitsevyytensa. Mikéali oletetaan, ettd markkina-arvo ja
osakkeen hinta korreloivat keskendédn voimakkaasti, aiemmat tulokset ovat
ristiriidassa Lesmondin et al. hypoteesien kanssa. Jegadeeshin ja Titmanin (2001)
kéyttama aineisto on lisdtukena, kun yritetddn kumota Lesmondin et al. selitysta,
jonka mukaan ahainen osakkeen hinta aiheuttaa korkeat kustannukset ja estda
momentumstrategian toimivuuden. Jegadeesh ja Titman (2001) jattivét aineistostaan
kokonaan pois osakkeet, joilla on ahanen hinta ja markkina-arvo. Ne evét ole

mukana missdan vai heessa | askettaessa momentumstrategian tuottoja.

Lisétukea kaupankayntikustannusten korkealle tasolle |6ytyi momentumportfolioiden
osakkeiden  paivittédisistd  tuotoista.  Osakkeille, jotka ovat  mukana
momentumportfoliossa,  péivittdiset tuottoheilahtelut olivat  keskimaaréista
korkeampia. Samoin niiden paivien lukumaaré oli keskimaaréista suurempi, jolloin
tuotto j8A nollaksi. Tama viittaa Lesmondin et al. mukaan siihen, ettd naiden
osakkeiden kaupank&ynnissa olis kitkaa. Tarvitaan paljon uutisia, jotta kaupankaynti

kannattaa.

Mallintaessaan kaupank&yntikustannuksia Lesmond et al. saivat tulokseks, etta
momentumstrategialle saatava tuotto on huomattavasti pienempi kuin sen
aiheuttamat  kustannukset. Lisdkss he vahvistivat hypoteesinsa, etta
momentumstrategia valitsee osakkeita, joiden transaktiokustannukset ovat korkeat.
Erityisesti hévigjdportfolioon valikoituu korkean transaktiokustannusten osakkeita.
Toisaalta Lesmondin et a. estimaatti kaupank&yntikustannuksille olettaa, etta koko
portfolio uudistetaan joka kuukausi. Per&kkaisissd momentumportfolioissa e olis
yhtédn samaa osaketta. Otettaessa tdma huomioon se e laskenut Lesmondin et al.
arviota kustannuksista merkittavasti. Téaytyy kuitenkin huomioida, etta heidan



momentumstrategiansa ei ole samanlainen kuin Jegadeeshin ja Titmanin (1993)
esittdma Lesmondin et a. momentumstrategia e sisdlla paéllekkadisia pitoaikoja,
vaan he muodostivat momentumstrategiansa aina kuudeks kuukaudeksi kerrallaan.
Esimerkiksi se alkaa tammikuussa ja loppuu kesdkuussa ja taméan jalkeen akaa taas
uus kuusi kuukautta kestava periodi heindkuusta joulukuuhun. N&in vaihtuvuus voi
olla suurempaa kuin Jegadeeshin ja Titmanin (1993) strategiassa, jossa laskettaessa
kuukausittaisia tuottoja uuden portfolion merkitys on vain 1/6 osa.

6.3 Muu kritiikki

Muunlainen kritiikki, jota momentumstrategiaa kohtaan on esitetty, liittyy 1&hinna
"datamining” kasitteeseen. Tama tarkoittaa, etta tutkittaessa historiallista aineistoaja
kokeiltaessa monia eri strategioita, on mahdollista [6yté& myds muutamia toimivia
strategioita. Fama (1998) esittdd, ettda momentumstrategian toimivuus voidaan
sisdlyttdd sattuman piiriin ja ndin sdilyttdd markkinoiden informaatiotehokkuus.
Momentumstrategian puolustus télaista kritiikki& kohtaan on vahva. Jegadeesh ja
Titman (2001) uudistivat tutkimuksensa uudella aineistolla, joka el ole p&éllekkéinen
aiemman aineiston kanssa. He havaitsivat momentumstrategian edelleen tuottavan
nollasta poikkeavan tilastollisesti merkitsevan tuoton.

Toinen vahva puolustus momentumstrategialle ovat monet muut tutkimukset, joita
on tehty muiden maiden aineistoilla kuin USA:n, joka oli Jegadeeshin ja Titmanin
(1993, 2001) molempien artikkeleiden tutkimus maa. Rouwenhorstin (1998) artikkeli
sisdltdd momentumstrategian toimivuuden todistuksen 12:lla Euroopan maan

aneistolla

6.4 Yhteenveto selittavista teorioista ja kritiikista

Momentumstrategian tuottamia epanormaal g a tuottoja on yritetty selittdd monilla eri
hypoteeseilla.  Kun lisd&kss momentumstrategia asettaa  osakemarkkinoiden
informaatiotehokkuuden vaaraan, selitysten etsiminen on ollut ahkeraa. Mutta
momentumstrategia on sailynyt ongelmana ainakin osittain, yhtdan patevaa selitysta
e oleldytynyt, joka selittéis momentumtuotot taysin.



Riskin huomioiminen momentumstrategian selittgjana oli ensmmaisia tekijoita,
joiden merkitystd momentumstrategialle tutkittiin. Talta osin olen tydssani esitellyt
l[&hinnd Jegadeeshin ja Titmanin (1993) ja Rouwenhorstin (1998) tulokset.
Momentumstrategia sdilytti merkitsevyytensd, mikali osakkeiden beetojen ja
markkina-arvojen merkitys huomioitiin. Kahta edellistd voidaan pitéd osakkeen
riskin mittarina. Mikdi oletettaisiin, ettd momentumstrategia valitsee ostettavaksi
osakkeita, joilla on korkea odotettu tuotto ja lyhyeksi myytéavaks osakkeita, joillaon
alhainen odotettu tuotto, strategian tuoton tulisi téll6in séilya positiivisena pitogjan
jakeenkin. Kuvassa 2. on Jegadeeshin ja Titmanin (2001) ilmoittamat kumulatiiviset
tuotot momentumstrategialle, kun pitoaikaa kasvatetaan. Kuvan 2. tulokset ovat
ristiriidassa edell& mainitun odotetun tuoton hypoteesin kanssa.

Lahes kaikki artikkelit, joita olen esitellyt, ovat olleet yhta mielta siita, etta riskin
merkitys momentumtuottojen selittgéna on vahadinen. Lisdks momentumtuottojen
selittgjina on kokeiltu sellaisia tekijoitd, kuten kirjaarvo / markkina-arvo ja
kassavirta/osakkeenhinta. Néiden muuttujien merkitys on ollut mydskin vahainen.
Kun perinteiset tuottojen selitykset pettévat, selitystd haetetaan dSijoittgjien

Ensimmaiset kayttaytymiseen perustuvat mallit, joita esittelin, perustuivat sijoittajien
reagoimiseen informaatioon. Jegadeesh ja Titman (1993) olivat 10ytaneet viitteita
Sitg, ettd gjoittajat mahdollisesti alireagoisivat osakekohtaiseen informaatioon.
Tyo6sséni esittelin artikkelit, joiden tekijéind ovat Chan et al. ja Hong et al. Heidan
artikkeleidensa tarkoituksena on todistaa osakekohtaisen informaation hidas
leviaminen ja he onnistuvatkin 16ytdmaan todisteita omille ennakko-oletuksilleen.
Momentumstrategian toimivuus voitaisiin - selittéd  gsijoittajien  aireagoinnilla
osakekohtai seen informaatioon.

Muitakin  kayttéaytymiseen perustuvia mallga on tarjottu momentumstrategian
selitykseks kuin informaatioon reagoimisen mallit. Hong ja Stein (1997), Daniel et
a. ja Baberis e a. perustavat mallinsa todellisiin  havaittuihin
kayttdytymismalleihin. He hakevat pohjan malleilleen psykologiasta. Tosin kaikissa
nédissa kolmessa mallissa on my@s tekij6ita, jotka liittyvét sijoittgjien reagoimiseen
informaatioon, mutta aireagointi e ole mallien pa&oletuksia. Informaatioon



reagoiminen on seurausta malleihin liittyvista ol etuksista, jotka perustuvat sijoittagjien
kéayttaytymiseen. Edelld mainitut kolme kayttaytymiseen perustuvaa mallia ovat
teoreettisia mallgja ja niiden antamia lisdtuloksia e ole empiirisesti tutkittu.
Momentumstrategian toimivuuden ne pystyvat selittdmaan, mika oli niiden tarkoitus.
Niiden antamat selitykset momentumstrategialle tulee arvioida varauksella niin
kauan, kunnes niiden selitysvoima osakkeiden tuottoihin voidaan ulottaa myds
momentumstrategian ulkopuolelle. Toisadta mallit pystyvéat selittdmaén myoés
contrarianstrategian tuottamat tuotot eli kuvan 2. kumulatiiviset tuotot ovat
selitettévissi edella mainituilla kolmella eri kayttaytymiseen perustuvallamallilla

Varsinkin artikkeli, jonka tekijoina ovat Daniel et a., on mielenkiintoinen. Heidéan
mallinsa perustuu sijoittgjan liian suureen luottamukseen omiin kykyihinsa ja
gijoittgjan itselleen antamaan liian positiiviseen palautteeseen. Mallin tuloksena oli,
etta erityisesti kasvuosakkeiden kohdalla momentumstrategian tulisi toimia erityisen
hyvin. Taman perusteella voisi hakea jopa selitysta viime vuosien kasvuosakkeiden
korkealle kurssitasolle. Sijoittgjat tulivat liian luottavaiskss omiin kykyihinsa
arvostaa osakkeita, joiden arvostusperusteet liittyivéat paljolti tulevaisuuteen. Kun
kurssinousut vain vahvistivat sijoittajien tekemia ostopaétoksia, kurssinousu jatkui.
Lopulta yleinen informaatio voitti sijoittajien yksityiset arviot osakkeiden hinnoista
ja kurssit romahtivat. Edella mainittu selitys viime vuosien osakekurssien
kehityksestd on oma yksinkertaistukseni Danielin et a. mallin tuloksista ja vaetis
syvempaa pohdintaa. Jatan sen tédman tyoni ulkopuolelle, mutta gatuksena se on

Momentumstrategiaa kohtaan esitetty kritiikki, jota olen késitellyt, jakautuu kolmeen
eri kohtaan. Ensimméiseksi teknisenanalyysien tuloksia on aina helppo kritisoida
"data mining” kasitteelld. Talloin oletetaan, etta havaittu tuottava strategia on
|0ydetty sattumalta kokeilemalla useita eri strategioita tiettyyn aineistoon. Aluksi
tamanlaista kritiikkid vastaan on vaikea suojautua, mutta momentumstrategian
toimivuus on nyky&an todettu niin monella erillisella aineistolla ja eri maiden
aineistoilla, etté sattuma selitys voidaan hyl&ta.

Riskin selitysvoima momentumstrategialle on ollut véhdnen. Mutta esittelemani
Moskowitzin ja Grinblattin (1999) artikkeli voisi liséta riskin merkitysta selittdjana.



Heidan havaintonaan oli, ettd momentumstrategia valitsisi osakkeet samoilta
teollisuudenaloilta. Tal6in momentumstrategian riski kasvaisi, mikali oletetaan, etta
teollisuudenal ojen sisalla osakkeet korreloivat voimakkaammin keskendan verrattuna
osakkeiden keskinaiseen korrelaatioon yleisesti.

Viimeisend kritiikkina esittelin Lesmondin et al. artikkelin momentumstrategian
kaupankayntikustannuksi sta. Heidéan  artikkelinsa  hylkd8a  k&yténndssa
momentumstrategian toimivuuden. Heidéan mukaansa kaupankayntikustannukset
tulevat rgjoittavaks tekijaks momentumstrategian toteuttamiselle. Toisaalta heidan
kéyttamansa momentumstrategia poikkeaa aiemmista tutkimuksista. Myds heidan
kritisoimiaan ~ kohtia on  huomioitu  tutkimuksissa, jotka todistavat
momentumstrategian toimivuuden. Lopputuloksena on, ettd osa momentumtuottojen
selityksesta on varmasti transaktiokustannuksissa, mutta e kaikki. Hongin et al.
oletus informaation hitaasta leviamisestd on sen Sijaan suuremmassa vaarassa.
Voidaan nimittéin olettaa, ettd Hongin et al. kayttdmét estimaattorit informaation
leviamisestd mittaavatkin vain kaupankayntikustannuksia, eivétka informaation



7. Empiirinen tyo

Omana tarkoituksenani on tutkia empiirisesti momentumstrategian ja
volyymimomentumstrategian toimivuutta Suomen osakemarkkinoilla. Aineistoni on
Helsingin porssin paalistan osakkeet. Momentumstrategian tutkimusvali on vuodet
1970 - 2000 ja volyymimomentumstrategian kohdalla vuodet 1989 - 1999.

7.1 Momentumstrategia

7.1.1 Momentumstrategian muodostaminen

Lahtokohtaisesti tyoni empiirisessa osassa seuraan Jegadeeshin ja Titmanin (1993)
julkaisemaa tutkimusta. Vaikka tarjolla olisi ollut paljon muitakin julkaisuja
momentumstrategiasta, valitsin tdman, koska se oli akuperdinen innostukseni
aiheeseen ja se on my6s useimmiten Siteerattu tutkimus momentumstrategiasta.
Jegadeeshin ja Titmanin (1993) artikkeli esittelee useita eri momentumstrategioita.
Mina valitsin ndistd omaan tychoni useimmin kéytetyn strategian, joka perustuu
kuuden kuukauden jaotteluaikaan ja kuuden kuukauden pitoaikaan ja eri
portfolioiden lukum&&rd on kymmenen. Eli osakkeet jaettiin kymmeneen eri
portfolioon edellisen kuuden kuukauden tuottojen mukaan ja osakkeet séilyvét
mukana portfolioissa kuusi kuukautta. Portfolioiden jaottelu- ja pitogjan vélilla e ole
taukoa, vaan ne seuraavat toisiaan valittomasti. Kéytantd missa jaottelu- ja pitogjan
vdliin e jétetd taukoa, poikkeaa useimmin kaytetyista momentumstrategioista, joissa
jaottelu- ja pitogjan véliin jatetédn useimmiten yksi kuukausi tai yks viikko. Tala
pyritédn vahentdmadn myynti- ja ostotarjousten valisen eron vaikutusta
momentumstrategian tuloksiin. Toisadta kansainvélisissd tutkimuksissa e ole
havaittu merkittdvaa eroa sen vlilla, pidetdanko jaottelu- ja pitogjan vailla taukoa.
Na&in ollen saamani tulokset tulisivat olla luotettavia télté osin.

Jokaiselle osakkeelle annetaan sama painoarvo portfolioiden muodostamishetkell,
eikd osakkeita painoteta markkina-arvoin. Tdmé& vaimentaa yksittéisten suurten
markkina-arvojen osakkeiden vaikutusta saatuihin tuloksiin ja toisaalta korostaa

pienten osakkeiden asemaa. Lisdksi osakkeiden painoarvot tasapainotetaan joka



kuukausi. Talldin e tule lasketuks osakkeen tuottamaa korkoa korolle kuuden
kuukauden pitogjalta. Jegadeeshin ja Titmanin (1993) mukaan tdméan ei tulis haitata
tutkimusta.

Momentumportfoliot muodostetaan joka kuukausi ja niille lasketaan tuotot myods
joka kuukausi. Esimerkiksi voittajamomentumportfolio muodostuu seuraavasti:
jokaisen kuun t alussa voittagjamomentumportfolioon tulee mukaan osakkeita
kuudelta eri jaottelu jaksolta. Voittajaosakkeet perustuen jaotteluun gjan hetkilla t-5,
t-4, t-3, t-2, t-1 jat. Téle portfoliolle lasketaan tuotto kuukaudelta t. Samalla tavalla
muodostetaan kaikki yhdeksdn muutakin portfoliota. Kuvassa 3. on havainnollistettu,
kuinka osakkeet tulevat mukaan momentumportfolioihin kuudelta eri jaottelu
periodilta kaytettdessa (J=6, K=6) momentumsrategiaa, missa J on jaotteluaika ja K
on pitoaika. Tama merkinta seuraa Jegadeeshin ja Titmanin (1993) artikkelin
merkint6j& Talla tavoin toimien eri kuukausilta saadut tuotot momentumportfolioille
eivdt ole riippuvia toisistaan, mika helpottaa saatavien tulosten tilastollisen
merkitsevyyden tutkimista.  Lopullisena tuloksena ilmoitan  keskiarvon
momentumportfolioiden kuukausituotoista koko tutkimus gjalta.

Jaotteluaika Helmikuun 1971
portfoliot
1.8.1970-31.1.1971 > 1/6
1.7.-31.12.1970 > 1/6
1.6.-30.11.1970 > 1/6
1.5.-31.10.1970 > 1/6
1.4.-30.9.1970 . 1/6
1.3.-31.8. 1970 . 1/6

KUVA 3. Kuvassa on havainnollistettu momentumportfolioiden muodostamista
kéytettdessd momentumstrategiaa, joka perustuu kuuden kuukauden jaottelu- ja
pitogale, (J=6, K=6). Esimerkkind on, kuinka osakkeet valikoituvat eri
jaotteluperiodeilta helmikuun 1971 portfolioihin.



Momentumportfolioiden keskimaérdinen kuukausituotto on laskettu seuraavan
kaavan mukaisesti:

14 é1 _\u
R=-a e—arlta (7
T 8Nk i« g

t

missi r(i,t) on tuotto osakkeelle i periodilta t, N, on osakkeiden lukumésra

portfoliossa k periodilla t ja T on periodien lukum&ira koko aineistossa.’
Tarkemmin ilmaistuna periodi tarkoittaa aina yhté kuukautta.

7.1.2 Aineisto

Suomen osakemarkkinat ovat kansainvélisesti vertailtuna pienet ja keskittyneet
tietyille aoille. Varsinkin aineistoni akupuolella eri teollisuuden alojen lukuméaéra
lukuma&aré on riittéva strategian muodostamiseksi. Lisaks tarkedmpana seikkana on,
etta osakkeiden lukumé&ira portfolioissa on riittéva portfolioiden hajauttamisen
kannalta. Momentumstrategiassa, jota kaytan, kaikkien osakkeiden painoarvo on
sama. Taloin suurten yksittdisten yritysten merkitys vahenee. Tosin esimerkiksi
Nokian suuri painoarvo Helsingin porssissi kannattaa muistaa tuloks tulkittaessa.
Toinen aineistoon liittyva ongelma on, etta kaupankaynti joillakin osakkeilla e ole
vilkasta. Tall6in niiden tuottoaineistossa e ole valttamétta suuriakaan vaihteluita
positiiviseen tai negatiiviseen suuntaan. Vaikkakin suomalaiset osakemarkkinat
olisivat ohuet ja keskittyneet tietyille aoille, Suomessa on saatavilla erinomaisen
hyvét tilastot menneisyyden tapahtumista Téama on hyodyllista empiirisen tyon
teossa ja tulosten luotettavuuden arvioinnin kannalta. Eik& markkinoiden pienuus ole
esteena voitollisten strategioiden kayttoon.

Aineistoni momentumstrategian kohdalla on Helsingin pdrssin péélistala olevien
osakkeiden kuukausituottoaineisto. Aineistoon on tehty korjaukset koskien
osingonjakoa, osakeanteja ja osakkeiden splittausta. Aineistossani, joka on valilta

" Kaava Lesmond, Schill jaZhou (2001, 4).



131970 - 30.6.2000, on laskettavissa 353 e kuukausittaista tuottoa
momentumportfolioille ja ensimmédnen  momentumstrategian  mukainen
kuukausituotto on helmikuulta 1971. Se miksi ensimméainen momentumstrategian
mukainen tuotto on laskettavissa vasta helmikuulta 1971 johtuu gitd, etta
momentumportfolioon tulee mukaan edella kuvatulla tavalla osakkeita kuudelta eri
jaottelujaksolta.

Tullakseen valitukss mukaan, osakkeen tulee olla listattuna Helsingin porssin
padlistalla tarkastelu kuukauden alussa ja silla tulee olla kuuden kuukauden
historiallinen tuotto laskettavissa. Mikdi osake poistuu listalta kesken kuuden
kuukauden pitogjan, sen tuotto korvataan yleisindeksin tuotolla. Tall6in esimerkiksi
yksittdinen voittajakymmenyksessa mukana oleva osake voi vakuttaa
voittgjamomentumportfolion tuottoon vain yhden kuukauden gan ja lopun viiden
kuukauden gjan sen korvaa indeksituotto. Indeksituottona olen kayttéanyt vuosina
1970-1990 Hankenin omaa tuottoindeksid ja vuosina 1991 - 2000 HEX-
tuottoindeksid. Listalta poistuvien osakkeiden tuottoja korvataan indeksituotolla,
jotta momentumstrategian toteuttaminen vastais paremmin  todellisuutta.
Kéaytanndsséhan etukateen e tiedetd, mitkd osakkeet mahdollisesti jaavéat pois
kuuden kuukauden pitoaikana.

Osakkeiden lukumééra vaihtelee 1970-luvun aun 50 kpl ja 1990-luvun huipun 140
kpl véilla Kuvassa 4. on kuvattu aineistossani mukana olleiden osakkeiden
lukuma&rd vuosina 1970 - 2000. Vuosina 1984 ja 1993 osakkeiden lukumaara
muuttuu rajusti. T&ma johtuu sdannoistd, jotka rgjoittivat ulkomaalaisten sijoittagjien
suomalaisten osakkeiden omistusoikeutta. Kun kaytetddn momentumstrategiassa
jakoa kymmeneen eri portfolioon, osakkeiden lukum&aré yksittéisessa portfoliossa
voi pienimmill&én olla viisi. Keskim&arin kuitenkin osakkeiden pienin mahdollinen
maér& portfolioissa on noin kymmenen, joten portfolioiden tulisi olla riittévasti
hajautettuja. Edella kaytan sanaa pienimmill&8n, koska momentumportfoliot
muodostuvat kuudesta eri jaottelugjasta. Taléin pienin mahdollinen osakkeiden
lukuméaéra eri portfolioissa toteutuu, mikali kaikkien kuuden eri jaotteluperiodien
tulos on aivan sama eli osakkeet pysyvaét joka jaottelun jalkeen samassa portfoliossa.

voittajakymmenyksessa tapahtuu jonkinlaista muutosta eri jaotteluiden vélilla
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KUVA 4. Kuvassa on osakkeiden lukumaara kayttdmassani aineistossa vuosina
1970 - 2000.

7.1.3 Tulokset momentumstrategialle

Taulukossa 5. on esitetty tuotot kaikille kymmenelle portfoliolle kaytettdessa (J=6,
K=6) momentumstrategiaa. Osakkeet on jaettu menneiden tuottojen mukaan
kymmeneen eri portfolioon siten, etta P1 portfoliossa on voittajakymmenys, P2:ssa
seuraava kymmenys jajne. P10 portfolioon tulee ndin ollen se kymmenys osakkeista,
joka on menestynyt kaikkein huonoimmin viimeisen kuuden kuukauden aikana.
Taulukossa esitdn kaikkien ndiden eri  kymmenen Iluokan keskimaaraiset
kuukausituotot ja kuukausituottojen perusteella lasketut vuosituotot. Lisaksi
taulukossa on jaottelugan tuotot. Jaottelugjan tuotot ilmoitan kuuden kuukauden
tuottoina enka kuukausituottoina, kuten pitogjan tuottojen kohdalla. Suluissa olevat
luvut ovat t-testin arvoja. Kaytettdessa t-testia oletuksena on, ettd saadut tulokset
seuraavat normaalijakaumaa. Niilta osin, missd olen kayttanyt t-testia, ehto tayttyy.
Tarkemmat todistukset |0ytyvét liitteestd 1.



TAULUKKO 5. Taulukossa on tuotot momentumstrategian (J=6, K=6) kaikille
kymmenelle eri portfoliolle vuosilta 1970 - 2000. Kuukausituotot ovat
keskiméadraisia tuottoja. Kaytetty aineisto on Helsingin porssin pdalistan osakkeet.
Kaikille osakkeille on annettu sama painoarvo portfolioita muodostettaessa.

Momentumstrategian tuotot 1970-2000

1kk tuotto 12kk tuotto*  Tuotot jaottelu-
periodilla
P1 0,0164 0,1966 0,5249
P2 0,0139 0,1673 0,2857
P3 0,0134 0,1609 0,1965
P4 0,0129 0,1553 0,1365
P5 0,0138 0,1656 0,0867
P6 0,0111 0,1336 0,0428
P7 0,0114 0,1365 -0,0004
P8 0,0096 0,1154 -0,0496
P9 0,0087 0,1042 -0,1127
P10 0,0082 0,0989 -0,2562
P1-P10 0,0081 0,0976
(2,687)
P2-P9 0,0053 0,0630
(2,696)

P1=voittaja, P10=havigja
* Vuosituotto laskettu ilman korkoa korolle.
Suluissa on t-testin arvot.

Taulukosta 5. voidaan havaita, ettd osakkeiden tuottokehitys jatkuu samanlaisena
|8hes kaikkien portfolioiden kohdalla, eiké ainoastaan daripaiden. Eri kymmenyksien
tuottamat tuotot pysyvét tulevaisuudessa |8hes samassa jarjestyksessa kuin mihin ne
on jérjestetty menneiden tuottojen mukaan. Menneet voittgjat antavat paremman
tuoton myo6s tulevaisuudessa kuin menneet havigé. Ainoastaan keskimmaisten
portfolioiden kohdalla tuottojarjestys hieman sekoittuu. Tosin erot perakkéisten
portfolioiden vdlilla ovat hyvin pienid. Ainoastaan taulukon voittagjien pddssa on
selva ero eri portfolioiden vdilla Voittggakymmenyksen keskimaaréinen
kuukausituotto on selvasti suurempi kuin seuraavan kymmenyksen. Ero P1:n ja P2:n

0,25 prosenttiyksikkdd kuukaudessa, mika on vuositasolla
kolme prosenttiyksikkda. Havig dpaassa kahden viimeisen portfolion, P10:n ja P9:n,
ero on huomattavasti pienempi kuin edelld mainittu kahden voittajaportfolion valinen
ero. Tama tarkoittaisi, ettd momentumstrategian tuotto tulisi voittajaosakkeista.
Toisaalta keskimmaisten portfolioiden kohdalla voidaan havaita hyppays pitogan



tuotoissa, mutta talla e ole niin suurta merkitystd momentumstrategian kannalta,

jossa kaytetdan menneita voittgjiajahavigjia.

(=6, K=6) momentumstrategian nollakustannusportfolion  keskimaaréinen
kuukausituotto vuosina 1970 - 2000 on 0,8 %. Muutettaessa saamani kuukausituotto
vuosituotoksi saadaan noin 10 %. Tama on hyvin suuri tuotto strategiale, joka
rahoittaa itse itsensd. Momentumstrategiahan toimi siten, ettd lyhyeks myynnista
saaduilla varoilla ostetaan pitké&n position osakkeet. Taulukossa 5. ilmoittamani
vuosituotot ovat laskettu siten, etta saatu yhden kuukauden keskiméaérainen tuotto on
kerrottu 12. Vuosituotossa e siis ole huomioitu korkoa korolle. IImoitan edella
mainitun vuosituoton, koska momentumstrategia el mahdollista saatujen voittojen
sjoittamista uudelleen. Joka kuukausi muodostettaessa nollakustannusportfolio,
osakkeiden ostoon kaytetdan vain lyhyeks myynnista saadut varat.

Jaottelugjan tuotoista voidaan havaita muutama merkittéva seikka. Molempien
aaripadiden portfolioiden, P1:n ja P10:n, tuotot jaotteluaikana eroavat huomattavasti
heti niita seuraavista portfolioista. Siksi olen laskenut my6s momentumstrategian
tuoton, jossa e kayteta aivan aaripaiden portfolioita, vaan portfolioita P2 ja P9.
Talldin nollakustannusportfolion keskimaérdiseksi kuukausituotoksi tulee 0,5 % ja
vuosituotoksi 6,3 %. Tamékin tuotto on tilastollisesti merkitseva. Lisdks on
huomattavaa, ettd vaikka momentumstrategian tuotto kaytettdessd P2 ja P9
portfolioita muodostuu pienemmaks kuin kaytettdessa P1 ja P10 portfolioita,
jakimmaisen tilastollinen merkitsevyys on hieman pienempi. Taman selitys selvida

taulukosta 6., jossa on momentumportfolioiden tunnusl ukuja.



TAULUKKO 6. Taulukossa on momentumportfolioiden seka
nollakustannusportfolioiden tunnuslukuja vuosilta 1970 - 2000. Tunnusluvut on
laskettu taulukon 5. momentumstrategian portfolioille.

Portfolioiden tuottojen tunnuslukuja
Keskiarvo Mediaani Varianssi Keskihajonta Pienin arvo Suurin arvo

P1 0,0164 0,0169 0,0033 0,0575 -0,2900 0,2040
P2 0,0139 0,0143 0,0027 0,0516 -0,2520 0,1919
P3 0,0134 0,0131 0,0024 0,0488 -0,1638 0,2356
P4 0,0129 0,0135 0,0025 0,0499 -0,1969 0,2075
PS5 0,0138 0,0148 0,0024 0,0488 -0,1621 0,1987
P6 0,0111 0,0104 0,0025 0,0503 -0,1778 0,1914
P7 0,0114 0,0094 0,0027 0,0519 -0,2151 0,2115
P8 0,0096 0,0077 0,0030 0,0544 -0,2942 0,2334
P9 0,0087 0,0078 0,0033 0,0573 -0,2450 0,2442
P10 0,0082 0,0084 0,0050 0,0710 -0,2401 0,3498
P1-P10 0,0081 0,0090 0,0032 0,0569 -0,2078 0,2132
P2-P9 0,0053 0,0067 0,0013 0,0366 -0,1378 0,1580

P1=voittajaportfolio, P10=héavigjaportfolio

Taulukossa 6. on kakkien kymmenen eri portfolion sekd kahden
nollakustannusportfolion P1 - P10:n ja P2 - P9:n tuottojen tunnusiukuja.
Kymmenesta eri portfoliosta P1, P2 ja jne. voidaan todeta, etteivat ne poikkea
toisistaan niiden varianssgja vertailtaessa. Ainoastaan héavigjdportfolion P10 kohdalla
varianssi on hieman suurempi. Nollakustannusportfolioiden P1 - P10:n ja P2 - P9:n
luvuista taulukossa kuusi havaitaan, ettd jalkimmaisen kohdalla varianss on
huomattavasti pienempi. Téhanhan kiinnitin huomiota jo taulukon 5. kohdalla.
Vaikka P1-P10 strategian tuottama tuotto oli huomattavasti suurempi, néiden kahden
strategian tilastollinen merkitsevyys on |8hes sama.

7.2 Volyymimomentumstrategia

7.2.1 Volyymimomentumstrategian kuvaus ja kaytetty aineisto

Tutkimukseni  volyymin hyodyntdmisestd yhdessd momentumstrategian kanssa
perustuu artikkeliin, jonka Lee ja Swaminathan (2000) julkaisivat. Tassa strategiassa
osakkeet jaetaan ensin edellisten kuuden kuukauden tuottojen perusteella eri
portfoliothin  samoin periaattein kuin aiemmin tavallisen momentumstrategian
yhteydessa silla poikkeuksella, etta kdytan jakoa vain kolmeen eri portfolioon.



Voittgjat tulevat P1 portfolioon, P2 portfolioon tulee keskim&&r&isen tuoton
edellisten kuuden kuukauden aikana saavuttaneet ja viimeiseen portfolioon P3 tulee
huonoiten parjénneet osakkeet. Taman jalkeen ndiden kolmen portfolion sisdlla
osakkeet jaetaan uudelleen kolmeen eri portfolioon edellisen kuuden kuukauden
volyymien mukaan.  Tdléin V1 portfolioon tulee korkeimman volyymin
saavuttaneet osakkeet ja niin edelleen. Jaottel ussa volyymin mukaan kaytan edellisen
kuuden kuukauden aikana vaihdettujen osakkeiden kappal emaaran summaa. Saamani
luvun suhteutan jakamalla sen koko osakemaardla, mika yhtiolla on kyseisen vuoden
lopussa. Taméan tulis suhteuttaa pienten ja suurten yhtiiden saamia arvoja ja
mahdollistaa ndiden lukujen vertailun.

Kéytén jaottelua kolmeen eri tuottoluokkaan ja kolmeen eri volyymiluokkaan.
Talléin muodostuu yhdeksan volyymimomentumportfoliota. Nain ollen osakkeiden
lukumaéra yksittaisessa portfoliossa e muodostu liian pieneksi. Jaottelu el ole sama
kuin mita Lee ja Swaminathan (2000) ka&yttivéat, mutta osakkeiden lukumaara
méadrittel ee jaotteluperusteet minulla. He muodostivat 30 eri portfoliota. Lisaksi he
laskivat tuottoja perustuen eri jaottelu- ja pitogjoille kaikkiaan 16 eri tavalla siten,
ettd ndma strategiat perustuivat (=3, 6, 9, 12; K=3, 6, 9, 12) jaottelu- ja pitoaikoihin.
Mina kaytén kuuden kuukauden jaottelu- ja pitoaikoja (=6, K=6) myos tutkiessani
volyymimomentumstrategiaa. Nan voin vertailla saamiani tuottoja tavallisen

momentumstrategian tuottamiin tuottoihin.

Osakkeiden tuottoaineisto on sama kuin edellda momentumstrategian yhteydessa.
Tilastot osakkeiden vaihtomaaristd minulla on kaytettavissa vuosilta 1989 - 2000.
Tiedot yhtididen osakkeiden kokonaislukumaaristé olen hankkinut Helsingin porssin
julkaisemista tilastoista. Nama minulla on vuosilta 1989 — 1999. Tasta johtuen olen
voinut laskea tuoton volyymimomentumstrategialle aikavaliltd 1.12.1989 -
31.1.2000. Kaytettédessa Helsingin porssin tilastoja avuksi, tuloksien tulkintaan
téytyy suhtautua varauksella. Tilastot ovat joka vuoden lopulta, joten niiden
paivitysvéli ei ole kovin tihed Lisaks mikali yhtio on poistunut listalta kesken
vuoden, silté el ole saatavissa tietoja vuoden lopulta. Tal6in jouduin kayttdmaan
edellisen vuoden tietoja ja saattoi kdyda esimerkiks siten, ettd marraskuulta vuonna
1995 olevat volyymitiedot jouduin suhteuttamaan vuoden 1994 joulukuun tietoihin
osakkeiden kokonaisméérasta.



Muuten tuottojen laskeminen tapahtuu avan samoin  kuin  edella
momentumstrategian yhteydessa. Portfoliot muodostetaan joka kuukauden alussa ja
niille lasketaan myos tuotto joka kuukaudelta. Ainut ero momentumstrategiaan on
siis portfolioiden madraytymisperusteet, joihin on lisdity osakkeiden menneiden

volyymitietojen vaikutus.

7.2.2 Volyymimomentumstrategian tuotot

Saamani tulokset volyymimomentumstrategialle on esitetty taulukossa 7.
Verrattaessa volyymimomentum- ja momentumstrategian tuottoja havaitaan, ettei
volyymin mukaanotto paranna saatua tuottoa. Toisaalta volyymimomentumstrategian
tuottamien tuottojen tilastollinen merkitsevyys on pienempi verrattaessa niita
vuosilta 1970 - 2000 saamiini momentumstrategian tuottojen merkitsevyyksin.
Tama voi olla tosin seurausta pelkdstddn lyhyemmasta tutkimusaikavalista.
Taulukossa 8. on tuotto tavalliselle momentumstrategialle (=6, K=6) aikavdlille
1989 - 1999, jossa osakkeet on jaettu kymmeneen eri portfolioon. Tama tuotto on
keskimadrin 1,1 % kuukaudessa, mika on suurempi kuin mikéaén taulukossa
seitseman editetyista tuotoista volyymimomentumstrategioille. Mikali tuotto
momentumstrategiale (=6, K=6) lasketaan gjalta 1989 - 1999 ja jaetaan osakkeet
vain kolmeen eri portfolioon niiden menneiden tuottojen perusteella, tulos muuttuu
merkittévasti. Talloin momentumstrategian keskiméaardiseks kuukausituotoksi tulee
van 0,63 %, mikd on vuosituottona noin 8 %. Tosin talldinkin
volyymimomentumstrategioiden tuotot yltavét korkeintaan samalle tasolle kuin
tavallisen momentumstrategian tuottama tuotto. Erot tilastollisessa merkitsevyydessa
tasoittuvat momentum- ja  volyymimomentumstrategioiden  valilla,  kun
momemtumstrategian tuottojen laskemiseen kaytetdan aineistoa aikavélilta 1989 -
1999.

Vertailtaessa volyymimomentumtuottoja eri volyymiluokkien siséllg, havaitaan etta,
korkeimmassa volyymiluokassa V1 volyymimomentumtuotto P1 - P3 on suurin ja
néista kolmesta ainut, joka on tilastollisesti merkitseva. Kahden muun luokan, V2:n
ja V3:n, kohdalla tuotto on ldhes sama. Toiseksi laskin volyymimomentumtuotot

siten, etta pysytaan saman tuottojaottelun ssdla Taldin



volyymimomentumstrategiana on V1 - V3 ja tuottoluokka vaihtelee P1, P2 ja P3:n
valilla. Saamani tulokset téltéd osin ovat mielenkiintoisia. Korkean volyymin osakkeet
tuottavat suuremman tuoton kaikissa kolmessa eri tapauksessa. Lisdksi tuotot ovat
huomattavan suuria, vaikkakin ainoastaan strategian V1 - V3, joka toimii
voittgjaosakkeiden joukossa P1, tuottama tuotto eroaa tilastollisesti merkitsevasti
nollasta. Pidan tuloksia merkittaving, koska usein oletetaan alhaisen volyymin
osakkeiden tuottavan paremman tuoton kuin korkean volyymin osakkeiden.
Korkeampi tuotto olis korvausta ahaisemmasta likviditeetistd. Suomen
osakemarkkinoilla néyttéis siltg, ettel kannata sijoittaa lainkaan alhaisen volyymin
osakkeisiin. Taméa voi johtua Sita, ettd HEX:n pédistalla |6ytyy niin monia
osakkeita, joiden kaupankaynti on hyvin vahéista. Taloin niille e muodostu tuottoa
kumpaankaan suuntaan, vaan useimmiten niiden kuukausittaiseksi tuotoksi tulee O
%. Toteutettaessa volyymimomentumstrategiaa alhaisen volyymin osakkeet sopivat
erinomaisesti lyhyeksi myyntiin. Tdhan palaan seuraavassa 0sassa, jossa esittelen
varhaisen ja myo6héisen strategian tul okset.

Edelld mainituissa tuloksissa on lisaks merkittavaa se, ettd niita ei voida sdlittéa
riskin avulla.  Volyymimomentumstrategiassa V1 - V3 pysytédn saman
tuottoluokituksen sisdlla Voidaan olettaa, etta kaikki osakkeet samassa
tuottoluokassa ovat tuottaneet suunnilleen saman tuoton menneisyydessa. Taloin
niiden tuotto-ominaisuuksien tulisi olla samanlaiset, mikéi oletetaan, etta osakkeiden
riskit pysyvéat samoina gjan kuluessa. Osakkeiden riskit voivat tosin muuttua ajan
kuluessa, mutta edellinen paéttely edellyttdd vain, ettd osakkeiden riskillisyydet
pysyvét samoina jaottelu- ja pitogjan eli yhden vuoden.



TAULUKKO 7. Taulukossa on volyymimomentumstrategian (J=6, K=6) tuotot
vuosilta 1989 - 1999. Tuotot ovat keskimaardisia kuukausituottoja. Kdaytetty aineisto
Helsingin porssin paélistan osakkeet. Kaikille osakkeille on annettu sama painoarvo

volyymimomentumstrategiaa muodostettaessa.

Volyymimomentumstrategia
Tuotot 1989-1999

Tuotto P1 P2 P3 P1-P3 Tuotto 12kk*
Volyymi
\i 0,0138 0,0108 0,0058 0,0080 (1,751) 0,0959
V2 0,0094 0,0066 0,0048 0,0046 (1,032) 0,0556
V3 0,0071 0,0049 0,0016 0,0055 (1,182) 0,0658
V1-V3 0,0067 0,0059 0,0042

(1,903) (1,559) (0,871)
Tuotto 12kk*  0,0801 0,0703 0,0500
P=tuottoluokka, V=volyymiluokka
1=korkein, 2=keskim&arainen ja 3=matalin
* Vuosituotto laskettu ilman korkoa korolle.
Suluissa on t-testin arvot.

TAULUKKO 8. Taulukossa on tuotot momentumstrategiale (=6, K=6) vuosilta
1989 - 1999 kéaytettéessa kahta eri portfolioiden lukuméaérda. Toisessa tapauksessa
osakkeet on jaettu kolmeen eri portfolioon menneiden tuottojen mukaan ja toisessa
kymmeneen eri portfolioon. Tuotot ovat keskimaaréisia kuukausituottoja. Kaytetty
aineisto on Helsingin porssin padlistan osakkeet. Kaikille osakkeille on annettu sama

painoarvo momentumstrategiaa muodostettaessa.

Momentumtuotot 1989-1999
1kk tuotto 12kk tuotto* Tuotot jaottelu-
periodilla (6kk)

P1 0,0090 0,1081 0,2933
) 0,0060 0,0725 0,0137
P3 0,0024 0,0288 -0,2258

P1-P3 0,0066 0,0792

(1,766)
P1-P10 0,0107 0,1287
(1,588)

P1=voittajaportfolio, P3/P10=havidjaportfolio
* Vuosituotto laskettu ilman korkoa korolle.
Suluissa on t-testin arvot.

Taulukossa 9. on tuotot volyymimomentumportfolioille niiden jaottelugjoilta. Tuotot
eri portfolioille ovat kuuden kuukauden tuottoja. Taulukosta voi havaita, etta P3:n
kohdalla, kun volyymiluokka vaihtelee, tuotot eri portfolioille niiden jaottelugjalla



ovat suunnilleen samat. Voittajaosakkeiden P1 ja keskima&r&isen menneen tuoton
osakkeiden P2 kohdalla voidaan havaita selva ero volyymiluokkien V1 ja V3 vélilla
jaotteluaikojen tuotoissa. Tama selitténee ainakin osin edella mainitun merkittavan
tuoton volyymimomentumstrategialle V1-V3, jossa tuottoluokka pysyy samana.
Tama tuottohan oli noin 8 % vuodessa, kun ollaan tuottoluokassa P1, ja noin 7 %,
kun ollaan tuottol uokassa P2. Toisaalta Saamani tul okset
volyymimomentumstrategialle ovat osoitus siitd, ettda osakkeiden tuotoissa on
positiivinen korrelaatio. Voittajaosakkeiden joukossa korkean volyymin osakkeet
ovat edellisen kuuden kuukauden aikana tuottaneet noin 7,5 prosenttiyksikkoa
suuremman tuoton kuin ahaisen volyymin osakkeet. Tama jarjestys sdilyy myds
tulevaisuudessa. Ja toisaalta tulokset ovat osoitus Siitd, ettéd korkean volyymin
osakkeet tuottavat paremmin kuin alhaisen volyymin osakkeet. P3 sarakkeessa
taulukossa yhdeksdn e ollut havaittavissa eroa eri volyymiluokkien vailla
jaottelugjan tuotoissa. Kuitenkin pitogjalla havidaosakkeiden joukossa P3 korkean
volyymin osakkeet tuottavat 5 % suuremman tuoton vuodessa kuin ahaisen

volyymin osakkeet.
TAULUKKO 9. Taulukossa on tuotot eri volyymimomentumportfolioille niiden
jaottelugjalla. Tuotot ovat kuuden kuukauden tuottoja. Luvut perustuvat taulukon 7.

volyymimomentumstrategiaan.

Tuotot jaotteluperiodilla (6kk)

1989-1999
P1 P2 P3
V1 0,3389 0,0181 -0,2204
V2 0,2783 0,0103 -0,2254
V3 0,2650 0,0127 -0,2306

P=tuottoluokka, V=volyymiluokka
1=korkein, 2=keskim&arainen ja 3=matalin



TAULUKKO 10. Taulukossa on volyymit eri volyymimomentumportfoliolle niiden
jaottelugjalla. Volyymiarvot jaottelugjalle olen laskenut siten, ettd edellisen kuuden
kuukauden aikana vaihdettujen osakkeiden lukumédran summa on jaettu kyseisen
yrityksen  osakkeiden kokonaismaardlla.  Luvut perustuvat taulukon 7.

volyymimomentumstrategiaan.

Volyymit jaotteluperiodilla (6kk)

1989-1999
P1 P2 P3
Vi 0,3586 0,2722 0,2466
V2 0,1335 0,0964 0,0869
V3 0,0407 0,0300 0,0262

P=tuottoluokka, V=volyymiluokka
1=korkein, 2=keskim&arainen ja 3=matalin

Taulukossa 10. on editetty jaottelugjan volyymit samalla tavalla kuin vastaavat
jaottelugjan tuotot taulukossa 9. Saamani tulokset jaottelugjan volyymien osalta
vahvistavat vain edellisid tuloksi. Jokaisessa volyymiluokassa voittajaosakkeiden
volyymi on aina suurin. Jopa jokaisessa volyymiluokassa jaottelugjan volyymit
Seuraavat tuottoluokkia siten, ettéd voittgilla on ana korkein volyymi ja

keskimaaraisten volyymi on taas suurempi kuin hévig aosakkeiden.

TAULUKKO 11. Taulukossa on volyymimomentumstrategian
nollakustannusportfolioiden  tunnuslukuja.  Luvut perustuvat taulukon 7.

volyymimomentumstrategiaan.

Volyymimomentumportfolioiden tunnuslukuja

Keskiarvo Mediaani Varianssi Keskihajonta Pienin arvo Suurin arvo

P1V1-P1V3 0,0067 0,0074 0,0015 0,0388 -0,1285 0,0898
P2V1-P2V3 0,0059 0,0004 0,0017 0,0415 -0,0881 0,1414
P3V1-P3V3 0,0042 0,0020 0,0028 0,0528 -0,2815 0,1200
P1V1-P3V1 0,0080 0,0022 0,0025 0,0504 -0,1513 0,1367
P1Vv2-P3V2 0,0046 0,0058 0,0025 0,0496 -0,1500 0,1319
P1V3-P3V3 0,0055 0,0049 0,0026 0,0512 -0,2601 0,2056

P=tuottoluokka, V=volyymiluokka
1=korkein, 2=keskiméaérainen ja 3=matalin

Taulukon 11. tuloksissa e ole mitddn yllattavda. Saamani tunnusluvut eri
strategioille eivat eroa merkittavasti edella mainituista tuloksista. Kaikkien edella

esittdmieni volyymimomentumstrategioiden tulokset olivat normaalijakautuneet tai



ainakin lahell& normaalijakaumaa. Kun liséksi havaintojen lukumé&ara eli kuukausien
lukuméérd, joille olen laskenut volyymimomentumstrategian tuoton, on noin 120,
voidaan tilastollisia tuloksia pitéd luotettavina. Vakka aneisto e ole taysin

7.3 Varhainen ja mydhdainen strategia

7.3.1 Varhaisen ja myohéaisen strategian tulokset

volyymimomentumstrategian. Varhaisessa strategiassa ostetaan voittgjia, joilla on
ollut alhaisin volyymi, ja myydaan lyhyeks havigdosakkeita, joilla on ollut korkein
volyymi, P1V 3-P3V 1. Myohdaisess4 strategiassa taas ostetaan voittajaosakkeita, joilla
on ollut korkein volyymi ja myydaén lyhyeks ahaisen volyymin havigia P1V1-
P3V3. Muuten dtrategiat perustuvat tdysin  samoille periaatteille kuin
volyymimomentumstrategia. Saamani tulokset néista strategioista ovat taulukossa 12.

TAULUKKO 12. Taulukossa on tulokset varhaiselle ja myohéiselle strategialle (J=6,
K=6) vuosilta 1989 - 1999. Tuotot ovat keskimadraisia kuukausituottoja. Luvut
perustuvat taulukon 7. volyymimomentumstrategi aan.

Varhainen ja myodhéainen strategia
Tuotot 1989-1999

Strategia Tuotto 1kk 12kk*

Varhainen P1V3-P3V1 0,0013 0,0158
(0,269)

Myohainen P1V1-P3V3 0,0122 0,1459
(2,223)

P=tuottoluokka, V=volyymiluokka
1=korkein, 2=keskimaarainen ja 3=matalin
* Vuosituotto laskettu ilman korkoa korolle.
Suluissa on t-testin arvot.

Varhaisen strategian tuotto Suomen osakemarkkinoilla vuosina 1989 - 1999 on ollut

14,6 % vuodessa. Saamani tulokset johtuvat paljolti alhaisen volyymin osakkeiden

tuotoista. Taulukosta 7. ndhddan, ettd Suomen osakemarkkinoilla varhaisen



strategian mukaisesti ostettaessa alhaisen volyymin voittgjia niiden keskimaaréinen
kuukausituotto on vain 0,7 %. Taloin vaikka lyhyeksi myytévét korkean volyymin
hévigaosakkeet tuottavat vain 0,6 % kuukaudessa, varhaisen strategian
keskimadraiseks kuukausituotokss muodostuu 0,13 %. Esimerkiks tavallisen
momentumstrategian tapauksessa P1:n keskimadrainen kuukausituotto on 1,6 % ja
P10:n 0,8 %. Luvut ovat taulukosta 5. Vaikka tavallisessa momentumstrategiassa
lyhyeksi myytévat havigaosakkeet tuottavat jopa hieman enemman kuin varhaisen
strategian  mukaisesti  lyhyeks myytéavat  osakkeet, silti tavallisen
momentumstrategian tuotto on selvasti suurempi. Ero tulee pitkdn position
osakkeista.

Myohdisessd strategiassa pitkd positio tuottaa keskimadrdaisen noin 1,4 %
kuukaudessa, (taulukossa 7. P1V1). Lyhyen position tuotto on keskiméaérin vain 0,16
% kuukaudessa (taulukossa 7. P3V3). Tall6in myohédisen strategian tuotoksi tulee
keskimddrin 1,22 % kuukaudessa, mika ylittdd mydskin tavallisen
vuosituottona noin 14,6 %, kun taas tavallinen momentumstrategia noin 10 %. Ero
syntyy ahaisen volyymin osakkeiden huonosta tuotosta. Myohéaisessa strategiassa
lyhyeksi myytavédt osakkeet tuottavat keskima&rin 0,16 % kuukaudessa, kun
tavallisen momentumstrategian lyhyt positio tuottaa 0,8 % kuukaudessa. Vaikka
momentumstrategian pitkan position keskimédréinen kuukausituotto on suurempi
kuin myohdisen strategian, 1,6 % ja 14 %, slti myohdisen strategian
nollakustannusportfolion tuotto on selvasti suurempi.

TAULUKKO 13. Taulukossa on varhaisen ja myohaisen strategian tunnuslukuja.

Luvut perustuvat taulukon 12. varhaiseen ja myohéi seen strategiaan.

Varhaisen ja mydhaisen strategian
portfolioiden tunnuslukuja
Keskiarvo Mediaani Varianssi Keskihajonta Pienin arvo Suurin arvo

Varhainen 0,0013 0,0025 0,0029 0,0541 -0,1707 0,1657
Mydhéinen 0,0122 0,0121 0,0037 0,0604 -0,3065 0,1720




Varhaisen ja myohéisen strategian tunnuslukujen ainut mielenkiintoinen seikka on

merkitsevyys, mitd olen ilmoittanut eri strategioille. Sen tuottama tuotto on sis
ylivoimaisesti suurin. Se tarjoaa vuositasolla noin 5 prosenttiyksikkéa paremman

tuoton kuin momentumstrategia.

8. Paatelmat

Saamani  tulokset vahvistavat momentumstrategian toimivuuden  Suomen
osakemarkkinoilla. Laskemani tuotto momentumstrategialle, missa jaottelu- ja
pitoaika ovat kuusi kuukautta, on vuositasolla noin 10 %. Tamatosin edellyttéa, etta
kdytetdan jakoa kymmeneen eri portfolioon ja ettd nollakustannusportfolio
muodostetaan ddripdan voittga ja haviddportfolioista. Edella mainittu jako
kymmeneen eri portfolioon on ollut yleinen kaytantod kansainvalisissa tutkimuksissa,
mutta Suomen aineiston kohdalla sitéd voi hieman kritisoida markkinoiden pienuuden
vuoksi. Toisaalta saamani 10 % tuotto on laskettu keskimadraisen kuukausituoton
avulla ja keskimaardinen kuukausituotto laskettu aikavdlilta 1970 - 2000. Taldin
saatujen havaintojen maaréa nousee suureksi. Lisdksi saamani momentumstrategian
tuotto on tilastollisesti erittdin merkitseva. Taman vuoks pidéan luotettavana

saamaani tulosta momentumstrategian toi mivuudesta Suomessa.

Momentumstrategian tuottama tuotto Suomen aineistolla on 18hes yhtéa suuri kuin
mitd Jegadeesh ja Titman (1993) ovat saaneet USA:n aineistolla. Saamani tulokset
olivat odotettavia. Lukemissani tutkimuksissa momentumstrategian on havaittu
toimivan niin  Euroopan kuin USA:n osakemarkkinoilla. Lisdks USA:n
osakemarkkinoilla toimivuus on todettu useilla erillisilla aikavaeilla Suomesta
minulla oli ennakkotietona ainoastaan Grinblattin ja Keloharjun (2000) artikkelin
tulos, jossa todetaan, ettd momentumstrategiaa hyddynnetddn  Suomen
osakemarkkinoilla. Strategian tuottaman tuoton suuruudesta minulla e ollut
ennakkotietoa. Vaikka saamani tuotto momentumstrategialle on léhes saman
suuruinen vastaavan tuoton kanssa USA:n markkinoilta, momentumstrategian
tuottamat tulokset Suomen osakemarkkinoilla eroavat USA:n aineistolla saaduista.



Suomen aineistolla voittajaosakkeet ovat térkeAmmaéssi asemassa, kun taas USA:n
aineistolla lyhyekss myynti on tarkedmpad momentumstrategian tuottojen

muodostumisen kannalta.

Volyymimomentumstrategian  kohdalla tulokset ovat mielestdni  hyvinkin
mielenkiintoisia. Saamieni tuottojen vertailu suoraan Leen ja Swaminathanin (2000)
saamiin  tuottoihin  USA:n  markkinoilta e ole mahdollista, koska
volyymimomentumstrategian toteuttamista en voinut suorittaa tdsmélleen samalla
tavallakuin he. Minulla osakkeet on jaoteltu vain kolmeen eri portfolioon menneiden
tuottojen mukaan, kun portfolioiden lukuméddra Leen ja Swaminathanin (2000)

tuottoja eri volyymimomentumstrategioille. Muuten tul osten vertailu on mahdollista.

Volyymimomentumstrategian tuotot Suomessa eroavat huomattavasti  USA:n
vastaavista USA:ssa volyymin mukaanotto paransi momentumstrategian tuottamaa
tuottoa, mitd Suomessa e ollut havaittavissa. Térkedmpéana erona pidan kuitenkin
Sitd, ettd Suomen aineistolla osakkeet, joilla on ollut korkea volyymi
menneisyydesss, tuottavat suuremman tuoton kuin osakkeet, joilla menneisyydessa
on ollut ahainen volyymi. USA:ssa tdmé on péinvastoin. Sielléa alhaisen volyymin
osakkeet tuottavat paremman tuoton kuin korkean volyymin osakkeet. Suomen
aineistolla tuottoero korkean volyymin osakkeille on vieldpa niin suuri, etta
toteutettaessa strategia, jossa ostetaan korkean volyymin osakkeita ja myydaan
lyhyeksi alhaisen volyymin osakkeita, saadaan vuosituotoks noin 5 — 8 %. Saatu
tuotto riippuu siitd, missa tuottoluokassa edella mainittu strategia toteutetaan.
V oittajaosakkeiden kohdalla se on suurin ja havig dosakkeilla pienin.

Edella mainitsin, ettei volyymin mukaan ottaminen osakkeiden jaottelutekijaksi liséa
momentumstrategian tuottoa Suomen aineistolla. Tama e tdysin pida paikkansa.
Kaytettdessd hyvaks korkean volyymin osakkeiden parempaa tuottoa, kannattaa
toteuttaa strategia, jossa ostetaan korkean volyymin voittgjia ja myydaan lyhyeksi
alhaisen volyymin havigjia. Taméan myohaisen strategian tuottama tuotto on 14,6 %
Suomen ja USA:n vdlilla voidaan havaita parhaiten. Myohaisen strategian tuotto
USA:n markkinoilla on 5 % vuodessa. Varhaisessa strategiassa tuotot ovat toisin



péin. USA:ssa varhaisen strategian tuotto on 19 % vuodessa ja Suomessavain 1,6 %.
Tama tarkoittaa, ettd Suomen osakemarkkinoilla e kannata kayda kauppaa

osakkeilla, joiden vaihtuvuus on pienté.

Tulkittaessa volyymimomentumstrategian tuloksia kannattaa muistaa kayttamani
aineiston vaavuudet. Volyymitietoja pidan luotettavina, mutta niiden
suhteuttamiseen kayttamiani yhtiéiden osakkeiden kokonaislukuméaria en pida
tarpeeks tarkkoina. Osakkeiden kokonaislukuméérind kaytin vuosittaisia tilastoja,
joten niiden paivitysvalia tulis tihentdd. Osakkeiden lukumaéra saattaa vaihdella
yhti6iden ostaessa omia osakkeitaan takaisin ja mahdollisesti mité&t6idessa ne.

Edella mainittujen momentum- ja volyymimomentumstrategioiden tuloksien
tulkintaa tulee harkita tarkasti Suomen osakemarkkinoiden erityispiirteiden vuoksi,
tilastollisesti merkitseva. Suomen aineistossa muutaman yrityksen vaikutus on niin
merkittava, etta niiden tuottojen kehitys vaikuttaa voimakkaasti momentumstrategian
ja volyymimomentumstrategian tuloksiin. Toisaalta kdyttdmani strategiat antavat
kaikille osakkeille saman painoarvon, joten se tasoittaa eri osakkeiden painoarvojen
merkityksia.  Volyymimomentumstrategian tulokset kuitenkin osoittavat, etta
kaytettdessa Helsingin porssin péélistan osakkeita, muutamat osakkeet hallitsevat
padosin momentumstrategioiden tuottamia tuottoja. Tuloksenani oli siis, ettd korkean
volyymin osakkeet tarjoavat paremman tuoton kuin ahaisen volyymin osakkeet.

Ajateltaessa jatkotutkimuksia aiheestani, minun mielesténi olisi hyodyllistéd muokata
aineistoa ennen kuin lasketaan momentum- ja volyymimomentumstrategioiden
tuottoja. Mikali osakkeiden lukumédra mahdollistaisi, mielesténi olisi hyodyllista
jattéa aineistosta kokonaan pois osakkeet, joiden kaupankaynti on vahaista. Helsingin
porssin padlistalla on paljon osakkeita, joiden kaupank&ynti on hyvin vahaista. Usein
nama osakkeet ovat vanhoja perheyrityksid, joiden méardysvalta on keskitetty eri
osakesarjojen avulla. Mikdli edella kuvatut osakkeet jatettéisiin aineistosta pois,
saadut momentum- ja volyymimomentumstrategioiden tuottamat tuotot kuvastaisivat
[&hemmin todel lisuudessa toteutettavissa olevia strategioita. Vaikka Helsingin porssi
tarjoaa periaatteessa mahdollisuuden kaikkien padlistan osakkeiden lyhyeks
myyntiin, k&ytanntssa se saattaa olla vaikeaa. Lyhyeksi myynti on mahdollista



[&hinn& suuremmilla osakkeilla, joiden volyymit ovat myds suurempia kuin
strategian toteuttaminen on kaytanntssd hankalaa. Myohdinen strategia edellyttéa
alhaisen volyymin havigjien lyhyeks myynti&a

Haluisin jatkaa aihettani my06s siten, ettd saisin muuttujia, jotka kuvaavat tarkemmin
momentum-  ja  volyymimomentumstrategioiden  perusteella muodostettuja
nollakustannuportfoliota. Portfolioiden osakkeiden keskimaaréinen markkina-arvo ja
portfolioiden beetat olisivat erittdin mielenkiintoisia. Osakkeiden vaihtuvuus
voittaja- ja havigjaportfolioissa olis myds mielenkiintoista tietdd. Taman avulla voisi
paremmin arvioida strategioiden toteuttamisen alheuttamia
kaupankayntikustannuksia. Lisdksi vaihtuvuuden avulla vois selvittdd, mikali
ainoastaan muutamat osakkeet olisivat momentum- ja
volyymimomentumstrategioiden  tuottojen  takana.  Strategioiden  tuottojen
kehittyminen pidemméall& aikavélilla olisi mielenkiintoista tietéd, koska ne liittyvét

|8heisesti kayttaytymiseen perustuviin teorioihin, joita olen esitellyt tydssani.

Kaikkien edelld mainittujen muuttujien avulla voisi testata esittamieni teorioiden
sopivuutta Suomen aineistolla saamiini tuloksiin. Tama osa tydsséni jaa lahes taysin
pois. Ainoaks mahdolliseksi tulkinnaksi saamieni tulosten jateorioiden vélille tulee,
ettd Suomen aineistolla saadut tulokset poikkeavat l&hinna USA:n aineistolla
saaduista. Taloin teoriat, jotka perustuvat USA:n tuloksiin, eivét valttamétta pysty
selittémaédn  saamiani  tuloksa. Esimerkiks Hong et a. sdittava
momentumstrategian toimivuuden osakekohtaisen informaation hitaalla levidamisella.
Erityisesti he kiinnittavat huomiota huonojen uutisten hitaaseen leviamiseen, mikéa
heidan mukaansa nékyy siing, etta lyhyeksi myytéavat osakkeet tuottavat suuremman
osan momentumstrategian tuottamasta tuotosta kuin voittgjaosakkeet. Saamani
tulokset momentumstrategialle osoittavat, ettd Suomessa voittajaosakkeet ovat
tarkedmmassa osassa kuin hévigjdosakkeet. Volyymimomentumstrategian kohdalla
Suomen tulokset menevét ristiin USA:n tulosten kanssa eri volyymiluokkien
tuottamien tuottojen kanssa. Lee ja Swaminathan (2000) tulkitsivat saamiaan tuloksia

strategian. Naiden takana oli heidan gatuksensa momentumtuottojen elinkaaresta,



jota voidaan havainnoida volyymin avulla. Suomen aineistolla saamani tulokset
menevét téysin pain vastoin kuin mita Leen ja Swaminathanin (2000) teoria ol ettaa.

Saamani tulokset ovat siis ristiriidassa momentum- ja volyymimomentumstrategioita
selittavien teorioiden kanssa. Tahan tulkintaan tulee suhtautua varauksella, koska sen
perusteet ovat hatarat. Uskoisin, ettd muokkaamalla aineistoa, saamani tulokset
momentum- ja volyymimomentumstrategioille Suomen osakemarkkinoilla saataisiin
lahemmaksi niille ehdotettujen teorioiden olettamia tuloksia. Téahan uskon siksi, etta
vaikka saamani tulokset eroavat muissa maissa saaduista tuloksista, ovat momentum-

javolyymimomentumstrategiat kuitenkin toimivia Suomen osakemarkkinoilla.

Vaikka tutkimieni strategioiden toteuttaminen olis k&8ytdnntssd mahdotonta,
momentum- ja volyymimomentumstrategioiden tuloksia voidaan hyddyntéa
k&ytdnnon sijoitustoiminnassa. Saamani  tulokset osoittavat, ettd menneisyyden
voittgjaosakkeet ja osakkeet, joilla on menneisyydessd ollut korkea volyymi,

tuottavat keskimaarai sta paremman tuoton.



9. Yhteenveto

Saamani tulokset momentum- ja volyymimomentumstrategioille kayttéessani
Helsingin porssin padlistan osakkeita aineistona vahvistavat kummankin strategian
toimivuuden. Momentumstrategian kohdalla tuotto on ldhes yhtd suuri kuin
Jegadeeshin ja Titmanin (1993) tutkimuksessaan saama, joka oli alkuperdinen
lahtokohtani. Volyymimomentumstrategian tuottama tuotto on myds selvadti
positiivinen jatilastollisesti merkitseva Suomen aineistolla.

Vaikka molemmat strategiat tuottavat positiivisen tuoton ja ndin seuraavat muiden
maiden aineistoilla saatuja tuloksia, saamistani tuloksista |0ytyy myds eroja
verrattaessa niité tutkimuksiin, joihin olen perustanut oman empiirisen tyoni.
Momentumstrategian kohdalla poikkeuksena on se, etta strategian tuottama tuotto on
pa&osin voittajaosakkeiden tuottamaa. USA:n aineistolla momentumstrategian tuotto
tulee pdaosin lyhyeks myytavista havig dosakkeista. Volyymimomentumstrategian
kohdalla eroavuuksia on |ahinna korkean ja alhaisen volyymin osakkeiden tuotoissa.
USA:n aineistolla osakkeet, joilla menneisyydessa on ollut ahainen volyymi,
tuottavat paremmin kuin korkean volyymin osakkeet. Suomessa tama on péinvastoin.
Edella mainitut poikkeavuudet hankaloittavat momentumstrategiaa sdlittévien
teorioiden sovellettavuutta saamiini tuloksiin. Tosin empiirisesta tydsténi puuttuu

lahes kaikki muuttujat, joiden avulla selittdvien teorioiden toimivuuttavois arvioida.

Selittdvéat  teoriat, joita olen tyossdni  esitellyt, perustuvat  pddosin
informaatiotehokkuuteen ja sijoittgjien kayttaytymiseen. Naiden avulla on pystytty
selittdmaén momentumstrategian tuotot. Taldin  on havaittavissa viivetta
reagoinnissa osakekohtaiseen informaatioon. Jotta Sijoittgjien kayttéaytymisella
voidaan selittdd momentumstrategian epanormaaleja tuottoja, se edellyttdd, ettd
gjoittajien k&yttdytyminen e ole téysin rationaadlista Riskin merkitys

momentumtuottojen selittg and voidaan hylata esittémieni tutkimusten mukaan.

Momentumstrategiaa kohtaan on esitetty myos paljon kritiikkia Se kohdistuu
lahinn& kaupankayntikustannusten merkitykseen. Niiden voidaan olettaa nousevan
suuriksi, koska momentumstrategian toteuttaminen vaatii aktiivista kaupankayntia.



Toisadlta momentumstrategian on véitetty olevan sattumalta |0ydetty havainto
historiallisesta aineistosta. Sattuman osuutta momentumstrategian toimivuuden
selittgjana el voida pitéd merkittévand, koska momentumstrategian on havaittu
toimivan useilla eri aikavéleilla ja monen eri maan aineistolla. My6sk&an en usko,
ettd kaupankayntikustannusten huomioimisella pystyttéisiin tédysin selittamaan
momentumstrategian tuotot, joskin jonkinlainen merkitys niill& varmasti on.

Riskin selitysvoima saatetaan pystya liitdmd&n momentumstrategiaan  eri
teollisuusalojen valisten momentumtuottojen avulla. Mikdli momentumstrategia
valitsis osakkeet samalta teollisuusalalta, sen riski olis suurempi kuin mikali
osakkeet olisivat satunnaisesti kaikilta eri aoilta. Téamén selityksen merkityksen
arvioinnin j&tan tulevaisuuteen, kun aiheesta saadaan liséd tuloksia. Tydssani on
esitelty ainoastaan yksi tutkimus, joka perustuu kyseiseen aiheeseen.

Momentumstrategian tuottamat epénormaalit tuotot sdilyvdt yha ongelmana
rahoitustieteen aalla. Niita e ole pystytty tdysin sdittdmaan. Tala hetkella
vahvimpina ehdokkaina ovat sijoittajien kayttaytymiseen perustuvat teoriat. Omasta
puolestani voin todeta, ettd momentum- ja volyymimomentumstrategiat tuottavat
epdnormaalin tuoton Suomen aineistolla. Selityksen myo6s niille j&tan tulevien

tutkimusten varaan.
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Liite 1. Momentumstrategian tulosten jakauma

Liitteessa 1 on momentumstrategian (J=6, K=6) nollakustannusportfolioiden
kuukausittaisten tuottojen jakaumat kaytettdessa P1 - P10 ja P2 - P9 strategioita seka
kyseisten jakaumien normaalisuuden testaus. Aineisto on vuosilta 1970 - 2000.

Normaalisuustesti
(Kolmogorov-Smirnov)
p-arvo
P1-P10  0,0661 0,0008
P2-P9 0,0810 0,0000

Momentumstrategia 1970-2000

70

Std. Dev = ,06
Mean =,008
N = 353,00
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80
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N = 353,00




Liite 2. Volyymimomentumstrategian tulosten jakauma

Liitteessa 2. on kuuden eri  volyymimomentumstrategian, jotka perustuvat tuottojen
osdta (=6, K=6) ja volyymien osata kuuden edellisen kuukauden aikana
vaihdettujen osakkeiden kappalemaariin, nollakustannusportfolioiden
kuukausittaisten tuottojen jakaumat. Lisdksi on myos kyseisten jakaumien
normaalisuuden testaus. Aineisto on vuosilta 1989 - 1999.

Normaalisuustesti
(Kolmogorov-Smirnov)

p-arvo
P1V1/P1V3 0,2000*
P2V1/P2V3 0,1615
P3V1/P3V3 0,2000*
P1V1/P3V1 0,2000*
P1V2/P3V2 0,0023
P1V3/P3V3 0,0133

Taulukon p-arvoissa oleva téhti tarkoittaa, ettd kyseinen saatu arvo on korkein
mahdollinen arvo, jollajakauman normaalisuus voidaan hyvaksya.
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Volyymimomentumstrategia 1989-1999
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Liite 3. Varhaisen ja myohéisen strategian tul osten jakauma

Liitteessa 3 on varhaisen ja myohdisen strategian nollakustannusportfolioiden
kuukausittaisten tuottojen jakaumat. Lisdksi on myos kyseisten jakaumien
normaalisuuden testaus. Aineisto on vuosilta 1989 - 1999.

Normaalisuustesti
(Kolmogorov-Smirnov)

p-arvo
Varhainen 0,2000*
My6hdainen 0,0112

Taulukon p-arvoissa oleva téhti tarkoittaa, ettd kyseinen saatu arvo on korkein
mahdollinen arvo, jollajakauman normaalisuus voidaan hyvaksya.
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Liite 4. Momentumstrategian tulosten jakauma vuosilta 1989-1999

Liitteessa 4. on momentumstrategian (J=6, K=6) nollakustannusportfolioiden
kuukausittaisten tuottojen jakaumat aikavalilta 1989 - 1999 kaytettdessa P1 - P3 ja
P1 - P10 strategioita. Lisdksi on myds kyseisten jakaumien normaalisuuden testaus.

Normaalisuustesti
(Kolmogorov-Smirnov)

p-arvo
P1-P3 0,0009
P1-P10 0,2000*

Taulukon p-arvoissa oleva téhti tarkoittaa, ettd kyseinen saatu arvo on korkein
mahdollinen arvo, jollajakauman normaalisuus voidaan hyvaksya.
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