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Tiivistelma

Faktorisijoittaminen tarkoittaa strategiaa, jossa sijoitusten allokointi pddtetddn omaisuuserien tuottoon
ja riskiin vaikuttavien tekijoiden eli faktoreiden avulla. Faktorit 16ydettiin niiden poiketessa CAPM-
mallin tarjoamasta tuottojen selityksestd. Sittemmin faktoreista on tehty osa tuottojen selittdmiseen
kéytettyjd malleja. Sijoittaja pyrkii sijoittamaan faktoreihin saadakseen niiden tarjoaman tuoton.
Tutkielma késittelee sitd, miten faktorisijoittamista on mahdollista toteuttaa indeksirahastojen avulla.

Tutkielman tavoitteena on selvittdé, toimiiko indekseilld tapahtuva faktorisijoittaminen kaytannossa.
Tutkimuskysymyksend on: Tuottavatko faktori-indeksit markkinaindeksid enemmin? Misti faktori-
indeksien tuotto ja riski tulee? Miten tuotto ja riski, seké faktorialtistukset eroavat takaisintestatun ja
todellisen historian valilla?

Tutkimusmetodeina kéytetdén tuoton ja riskin tilastollisten tunnuslukujen vertailua ja tuottojen
regressiota neljdfaktorimallilla. Aineistona kdytetddn pitkid arvo-, koko-, momentum, ja monifaktori-
indeksejd. Liséksi tutkitaan lyhyitd positioita hyddyntivid markkinaneutraaleja indekseja.

Tulosten perusteella pitkit faktori-indeksit eivit piise tavoitteisiinsa. Niiden tuotot todellisessa
otoksessa jddvat markkinaindeksid heikommiksi. Pitkistd faktori-indekseistd ainoastaan monifaktori-
indeksi pddsee markkinaindeksid parempaan tuotto—riski -suhteeseen. Pitkien faktori-indeksien
faktorialtistukset eivit ole tavoiteltuja. Altistukset strategioiden tavoittelemille faktoreille jadvét
heikoiksi. Vain arvo- ja monifaktori-indeksit tuottavat tilastollisesti merkitsevid faktorialtistuksia.
Kaikkien pitkien faktori-indeksien kohdalla markkinatuotto on dominoiva tekija.

Markkinaneutraalit indeksit tuottavat suurehkoja faktorialtistuksia nimikkofaktoreilleen ilman
tilastollisesti merkitsevid markkinatuottoaltistuksia. Niiden ongelmana on kuitenkin heikko tuotto
sekd absoluuttisesti, ettd riskiin suhteutettuna. Markkinaneutraalit indeksit voivat kuitenkin jérkevien
altistusten vuoksi toimia hyvin hajautetussa salkussa.

Tutkielmassa havaitaan, ettd takaisintestauksen ylisovittaminen vaikuttaa takaisintestattuihin
tuottoihin usealla eri tavalla. Takaisintestatut tuotot ovat parempia suhteessa markkinaindeksiin, kuin
todelliset tuotot. Todellisuudessa ylituotto heikkenee. Lisdksi faktorialtistukset muuttuvat
todellisuudessa. Tavoitellut altistukset heikkenevit ja ylimdédraiset altistukset kasvavat.

Tulokset voidaan yleistdi kaikkiin faktori-indeksirahastoihin. Niitd voidaan hyodyntéa arvioitaessa
faktori-indeksien potentiaalia sijoituskohteena. Lisdksi ne kertovat pitkiin positioihin siirtymisen
aiheuttamista muutoksista faktoristrategioissa. Tulokset todistavat my0s takaisintestauksen
ylisovittamisen vaikutuksista empiiriseen tuottohistoriaan.
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1 JOHDANTO

Faktorisijoittaminen on uusi suosittu tapa hajauttaa sijoituksia, joka on herdttinyt
huomiota my6s kotimaassa (Harma 2018). Ang (2009) mainitaan usein
faktorisijoittamisen popularisoijana. Faktorisijoittaminen tarkoittaa strategiaa, jossa ei
sijoiteta omaisuusluokkien perusteella. Sen sijaan sijoitusten allokointi pditetddn
omaisuuserien tuottoihin vaikuttavien tuotto- ja riskitekijoiden eli faktoreiden
perusteella. Tuotto siis ikddn kuin jaetaan komponentteihin ja kéytetddn nditd
komponentteja  sijoittamiseen. Tutkielmassa kéytdn késitettd faktori ja
faktorisijoittaminen, mutta useissa yhteyksissd faktoreista kdytetddn myos kasitteitd
dlybeeta (smart beta), vaihtoehtoinen beeta (alternative beta) tai tyylifaktori (style

factor).

Tutkielma  késittelee erityisesti faktorisijoittamista ~ porssinoteerattujen
indeksirahastojen (exchange traded fund, ETF) avulla. Porssinoteeratut faktori-
indeksirahastot ovat taloudellisesti merkittdva sijoituskohde: Erilaisiin faktori-
indeksirahastoihin on sijoitettu maailmanlaajuisesti noin 696 miljardia dollaria, mika
vastaa noin 17 prosenttia ETF-markkinoista (ETFGI 2018). Aihe valikoitui
tutkielmani aiheeksi myds siksi, ettd se on ldhelld kandidaatintutkielmani aihetta:

Fundamentaalinen indeksi (T6lli 2016).

Faktorisijoittamisen mahdollisuus havaitaan hinnoittelumallien kehityksen myota.
Kehitys alkaa CAPM-mallista (Lintner 1965, Mossin 1966, Sharpe 1964). CAPM-
mallia tutkittaessa sen havaitaan selittdvdn heikosti esimerkiksi arvo- ja
kasvuosakkeiden tuottojen eroa (Basu 1977, Chan, Hamao ja Lakonishok 1991,
Rosenberg, Reid ja Lanstein 1985). Arvo-osakkeilla saadaan CAPM-mallilla

selittdmatontd ylituottoa. Myds muita ylituottoon johtavia poikkeamia 16ydetién.

Loydetyt poikkeamat pyritddn liittdméén osaksi mallia faktoreina. Tatd tarkoitusta
varten luodaan kolmefaktorimalli (Fama & French 1993). Mydhemmin mallia
tdydennetdédn vield neljannelld faktorilla (Carhart 1997). Faktorimallit ovat kuitenkin
vasta faktoritutkimuksen ldhtolaukaus. Faktoreita on 16ytynyt valtava méérd, jopa

useita satoja. Faktoreiden méérian kasvu on ajan kuluessa vain kiithtynyt (2016).



Ei ole kuitenkaan selvdd, mitkéd faktorit ovat oikeita ylituottojen ldhteitd ja mitka
seurausta tilastollisiin testeihin liittyvistd harhoista, kuten monitestauksesta. On myds
kyseenalaista, selvidvitkd kaikki tutkimuksissa 16ydetyt faktorit todelliseen
sijoittamiseen liittyvistd kaupankdyntikustannuksista. Sijoittajan on siis syytd harkita

huolellisesti faktorin valintaa ja luottaa vain tutkituimpiin faktoreihin.

Huolimatta faktoriloydoksiin liittyvistd epdvarmuuksista, niitd on alettu kidyttda
kdytannon sijoittamisessa. My0s indeksirahastomuotoisia faktorisijoituksia on tarjolla
runsaasti. Faktori-indekseissé ja akateemisen kirjallisuuden faktoreissa on kuitenkin
eroja: Teoriassa faktorit ovat yleensd pitkdén ja lyhyeen positioon perustuvia, eikd
niiden  laskennassa  oteta  huomioon  kuluja tai muita  kdytdnnon
toteuttamiskustannuksia. Indeksimuotoinen faktorisijoittaminen puolestaan rajoittuu
useimmiten pitkiin sijoituksiin. My0s kulut ovat oikeaa sijoitusta tehdessd
merkityksellisid. Indeksimuotoinen faktorisijoitus poikkeaa usein myods muuten
implementoinniltaan teoreettisesta optimista. Kaikki ndmi seikat voivat heikentid

faktori-indeksirahaston tuottoa suhteessa todellisen faktorin maksimituottoon.

Tutkielmassani on tarkoitus selvittds, toimiiko indeksimuodossa tapahtuva
faktorisijoittaminen kdytinndssd: onko siirtyminen teoriasta kdytdntoon niin sujuva,
ettd faktorien tarjoamaa tuottoa ja hajautushyotyd on oikeasti mahdollista saada. Vai
syovitko kdytdnnon toteutuksen kitkatekijat kaiken hyodyn? Téstd ndkokulmasta
tutkimusta on vidhemmaén, vaikka muuten faktorisijoittaminen on paljon tutkittu aihe.

Tédma tutkielma pyrkii tdyttdmaéin tuota aukkoa.

Tutkimusongelmaa ldhestytddn kédytdnnonldheisestd sijoittajandkokulmasta. Sithen
pyritddn kayttamélld aineistona indeksejd, joihin sijoittavia ETF-rahastoja on
olemassa. Tutkimusongelma voidaan jakaa kolmeen kysymykseen, joista
ensimméinen on: Tuottavatko faktori-indeksit enemmén kuin tavalliset indeksit?
Hypoteesina tdmén kysymyksen suhteen on, ettd faktori-indeksit tuottavat
absoluuttisesti ja riskiin suhteutettuna enemmédn. Hypoteesi perustuu aiempien
empiiristen tutkimusten havaintoihin, ettd faktori-indeksit saavat ylituottoa

faktorialtistuksestaan.



Toinen tutkimuskysymys on, mistd tuotto ja riski tulee? Tuleeko se altistuksesta
faktoririskille, jota indeksilld on tarkoitus ottaa? Siséltddkoé indeksi muitakin riskin
ldhteitd, kuin nimetty faktori? Kdytinndssd on tarkoitus tutkia, mitkd muut faktorit,
kuin se jonka mukaan faktori-indeksi on nimetty, vaikuttavat indeksin tuottoon ja
riskiin. Saako sijoittaja esimerkiksi arvoindeksiin sijoittaessaan samalla altistusta

pienille osakkeille, tai muuta sijoittajan kannalta ei-toivottua altistusta.

Kolmas tutkimuskysymys on, miten tuotto ja riski, sekd faktorialtistukset eroavat
takaisintestatun ja todellisen tuottohistorian vililld. Tutkielma pyrkii tdydentdmién
Suhosen, Lennkhin ja Perezin (2017) muodostamaa késitystd takaisintestauksen
vaikutuksista ottamalla mukaan tuoreempaa dataa, keskittymilld osakkeisiin

sijoittaviin faktoristrategioihin ja tutkimalla strategialuokkia, joita he eivit tutkineet.

Tulosten perusteella vaikuttaa siltd, etteivdt pitkdt faktori-indeksit ole luotettavia
faktorituoton tuottajia. Yksittdisiin faktoreihin sijoittavat faktori-indeksit eivit tuota
markkinaindeksid paremmin. Yksittdisistd faktori-indeksiluokista koko- ja
momentumindeksit eivit edes kykene tuottamaan tavoittelemaansa faktorialtistusta.
Lisdksi ainoa markkinaindeksid paremmin tuottava monifaktoristrategialuokka ei
saavuta tuottoa tavoittelemillaan altistuksilla vaan tuotto tulee negatiivisten

faktorialtistusten seurauksena.

Pitkien positioiden lisdksi lyhyité positioita kdyttdvit markkinaneutraalit indeksit ovat
faktorisijoittajalle parempi vaihtoehto. Faktorialtistukset ovat huomattavasti
suurempia kuin pitkilld strategioilla, mika lupaa aitoa faktorituottoa. Absoluuttisesti ja
riskikorjattuna tuotot ovat kuitenkin varsin heikkoja. Markkinaneutraalien indeksien
tarkempi arviointi vaatisi tutkimusta niiden tarjoamista hajautushyddyisté. Pitka-lyhyt

—faktorien merkittdvimpien hyotyjen on nimittéin osoitettu tulevan hajautuksesta.

Erot takaisintestatun ja todellisen otoksen vililld ovat selvid. Takaisintestatussa
otoksessa useat strategialuokat tuottavat markkinaindeksid paremmin ja saavat
paremman riski-tuotto —suhteen. Néin ei kuitenkaan ole enéé todellisessa otoksessa,
silld siind ainoastaan monifaktoristrategiat suoriutuvat markkinaindeksid paremmin.

Myos faktorialtistuksissa on ndhtdvissd muutoksia takaisintestatusta otoksesta



todellisuuteen, silld tavoitellut faktorialtistukset heikkenevit ja ei-toivotut puolestaan

kasvavat.

Tutkielma muodostuu seitsemistd padluvusta. Seuraavassa luvussa on lyhyt katsaus
hinnoittelumalleihin, joista faktorien l0ytyminen ldhti litkkeelle. Kolmas luku
kisittelee empiirisiin havaintoihin liittyvid ongelmia ja faktoreiden teoreettista pohjaa
ja tutkii jadko faktorisijoittamiselle perusteita. Neljdnnen luvun aiheena on
faktorisijoittamisen toteuttaminen indeksirahastomuodossa ja siihen liittyvét haasteet.
Viides luku esittelee kdytetyn datan ja metodit, kuudes saadut tulokset. Seitsemés luku

vetdd tutkielman tulokset yhteen.
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2 FAKTORIEN ALKUPERA ON HINNOITTELUMALLEISSA

Faktorit ovat empiirisen tutkimuksen tuote. Niitd aletaan tehdd CAPM-mallin
jatkeeksi, kun huomataan, ettei se pysty tdysin selittimadn kaikkien osakkeiden
tuottoja. Ndin havaituista poikkeamista saadaan osa mallia. Ldhtokohtana faktorien
liittdmiselle malliin on arbitraasihinnoitteluteoria (Ross 1976), joka linjaa, ettd on

olemassa useampia hinnoiteltuja riskitekijoita.

Malliin sisdltyvit faktorit ovat siis mdairitelmillisesti hinnoiteltuja riskitekijoita.
Kéytdnnossa piilevid hinnoiteltuja riskitekijoitd ei kuitenkaan varmasti tiedetd, vaan
16ydetyt ja malleihin liitetyt faktorit ovat osakkeiden ominaispiirteisiin perustuvia
salkkuja, joiden on empiirisesti havaittu johtavan ylituottoon. Fama ja French (1993)
ovat tdmin suuntauksen pioneereja, kun he lisddvét selittdviksi tekijoiksi osakkeen

arvon ja koon ja muodostavat kolmefaktorimallin.

Faktorimallien julkaisun jélkeen uusia faktoreita on 16ydetty paljon lisdd. Suuresta
midréstd johtuen vain muutamia uusista faktoreista voidaan késitelld tdssd luvussa.

Kasiteltaviksi on valittu faktorit, jotka esiintyvit myds myShemmin tutkielmassa.

2.1 CAPM-malli

CAPM-malli on varhaisin pyrkimys ymmartdd osakkeen tuoton méaédrdytymistd. Sen
syntymiseen on mydtavaikuttanut kolme tutkijaa (Lintner 1965, Mossin 1966, Sharpe
1964). Lisdksi Black (1972) esitti, miten huomioida mallissa rajattu
lainaamismahdollisuus. CAPM on lyhenne englannin sanoista Capital Asset Pricing
Model ja tarkoittaa arvopapereiden hinnoittelumallia. CAPM-mallin mukaan
arvopapereiden tuotot midrdytyvit niiden herkkyydestd koko markkinoita edustavan
laajan markkinasalkun tuotolle. Periaatteessa markkinasalkkuun sisdltyy kaikki
pddoma arvopapereista inhimilliseen pddomaan, mutta kiytdnnossé sitd estimoidaan

useimmiten laajalla osakeindeksilla.

Mallissa on yksi riskitekijd, markkinariski, jolle maksetaan tuottoa. Markkinariskia

voidaan siis pitdd ensimmdisend l0ydettynd faktorina. Arvopaperin herkkyyttd



11

markkinariskille mitataan beetalla eli markkinariskikertoimella. Hinnoittelumalli

voidaan esittdda matemaattisesti seuraavalla tavalla:

E(Ti) =Ty + BI[E(T'm) - Tf], (1)

missd E (r;) =arvopaperin odotettu tuotto,

1y =riskiton korkokanta,

E(r;,,) = markkinasalkun odotettu tuotto,

_ cov(ry, 1)

Bi =

var(r,)
cov(r;, 1) =arvopaperin ja markkinasalkun tuottojen kovarianssi,

var(r,,) =markkinasalkun tuoton varianssi,
2.2 Anomaliat

Sen lisdksi, ettdi CAPM-malli identifioi markkinafaktorin, se kdynnistdd anomalioiden
eli poikkeamien 16ytymisen. CAPM-mallin selityskykyé aletaan testata empiirisesti ja
havaitaan, ettei se toimi kaikkien osakkeiden kohdalla. CAPM-mallin markkinafaktori
ei pysty testeissd selittdiméadn esimerkiksi arvo-osakkeiden (Basu 1977, Chan, Hamao
ja Lakonishok 1991, Rosenberg, Reid ja Lanstein 1985) tai pienten osakkeiden (Banz
1981, Basu 1983) parempia tuottoja. Néiti poikkeamia kutsutaan aluksi anomalioiksi,

mutta myohemmin sddnndénmukaisista poikkeamista aletaan muodostaa faktoreita.

Arvo- ja kokoanomalioiden lisdksi varhain 10ydettiln menneiden tuottojen
ennustekykyyn liittyvid poikkeamia. De Bondt ja Thaler (1985) havaitsevat menneind
kolmena vuonna huonosti menestyneiden osakkeiden tuottavan markkinoita enemmaén
seuraavana kolmena vuonna. Hyvin menestyneet puolestaan tuottivat markkinoita

huonommin.

Jegadeesh (1990) dokumentoi lyhyemmaén aikavélin tuottojen ennustekyvyn. Hinen
mukaansa perdkkidisten kuukausien tuotot ovat negatiivisesti riippuvaisia toisistaan.
Hén havaitsee my0s aiempien havaintojen kanssa vastakkaissuuntaisen positiivisen

riippuvuussuhteen menneen ja seuraavien kahdentoista kuukauden tuottojen vililla.
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Jegadeesh ja Titman (1993) muodostavat menneiden tuottojen perusteella
kaupankéyntistrategian, joka ostaa hyvin menestyneitd ja myy huonosti menestyneita
osakkeita. Strategia tuottaa riskitontd ylituottoa ja poikkeaa siten CAPM-mallin

ennustamasta.
2.3 Faktorimallit
2.3.1 Arbitraasihinnoitteluteoria

Arbitraasihinnoitteluteoria (Ross 1976) on yleisen tason faktorimalli. Sen mukaan
arvopapereiden tuotot madrdytyvat riskikertoimien perusteella riskipreemioista eli
faktorituotoista. Riskipreemioita voi tdssd mallissa olla useampia, eikd niitd ole
valmiiksi méadritelty. Siten mallin perusteella ei voi suoraan selittdé tuottoja, vaan sen

kayttamiseksi tdytyy ensin mairitelld olemassa olevat faktorit.

Arbitraasihinnoitteluteorian mukaan arvopaperin riskipreemio on faktorikertoimilla

painotettujen faktoririskipreemioiden summa:

ER) = Bri(EY —17) + - + Bra(EX — 19), (2)

missd E(R;) = arvopaperin tuotto yli riskittomén korkokannan,

1y = riskiton korkokanta,

E! ... E¥ =faktorisalkun tuotto,

Bii ++* Bri =faktorikerroin.

Cazalet ja Roncalli (2014) erottelevat kolme mahdollisuutta maééritelld
arbitraasihinnoitteluteorian riskifaktorit: Ne voidaan maééritelld kayttamalla
faktorianalyysia, kuten pddkomponenttianalyysia (principal component analysis).
Toinen vaihtoehto on kiayttdd makroekonomisia faktoreita ja kolmas havaittuja
markkinailmiditd, kuten Fama-French faktoreita. Kéytdnnossd havaitut ilmidt ovat

kuitenkin pédasiallinen tapa muodostaa malleja arbitraasihinnoitteluteorian pohjalta.
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Faktorimallit —ovat siis rajattuja  versioita  arbitraasihinnoitteluteoriasta.
Arbitraasihinnoitteluteoriassa arvopapereiden tuottoon vaikuttavat tekijat jatetdén
méidritteleméttd. Faktorimalleja varten nditd tuottotekijditd on etsitty empiirisesti ja ne

on liitetty osaksi mallia.

2.3.2 Kolmefaktorimalli

Kolmefaktorimalli (Fama & French 1993) on faktorimalleista tunnetuin. Sen kehittely
lahtee litkkeelle CAPM-mallin anomalioiden eli poikkeamien tutkimisesta (Fama &
French 1992). Tutkittuja anomalioita on kaksi: Arvo-yhtididen kasvuyhti6itd parempi
tuotto (Basu 1977, Chan ym. 1991, Rosenberg ym. 1985) ja pienten yhtididen suuria
parempi tuotto (Banz 1981, Basu 1983). Fama ja French (1992) vakuuttuvat siitd, ettd
1lmiot ovat olemassa. He vahvistavat markkina-arvon ja markkina-arvo/ kirja-arvo -
suhteen (P/B -suhde) vaikuttavan osakkeiden keskimddrdiseen tuottoon aivan kuten

alemmin oli havaittu.

Néiden havaintojen perusteella muodostetaan uusi malli, johon lisdtddn selittdviksi
tekijoiksi markkina-arvo ja P/B-suhde CAPM-mallin markkinafaktorin rinnalle. Uusi
kolmefaktorimalli selittdid CAPM-mallia paremmin osakkeiden tuottoja. Mallin uudet
faktorit pystyvit selittdmididn myos eri markkina-arvon ja P/B-suhteen salkkujen

tuottoerot. (Fama & French 1993.)

Kolmefaktorimalli voidaan esittdd matemaattisesti:

E(Rl) = a; + blMKT + SiSMB + thML, (3)

missi E(R;) = arvopaperin tuotto yli riskittomén korkokannan
a; = jéljelle jaava selittiméton tuotto
b; = markkinariskikerroin
MKT = markkinafaktoripreemio
s; = kokoriskikerroin
SMB = kokofaktoripreemio

h; = arvoriskikerroin
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HML = arvofaktoripreemio

MKT-faktori vastaa CAPM-mallin markkinariskitekijdd ja muodostuu siis
markkinasalkun ja riskittomén tuoton erotuksesta. Kolmefaktorimallin uudet faktorit
SMB ja HML muodostetaan osakkeista salkkulajittelun perusteella: Osakkeet
lajitellaan salkkuihin selittdvien tekijoiden: markkina-arvon ja P/B -suhteen mukaan.
Lajitelluista salkuista toiseen dédripadhin otetaan pitka positio ja toiseen lyhyt. (Fama

& French 1993.)

markkina-arvo

a

NYSE
mediaani

A
alin 30% keskimmiinen 40% ylin 30%

a
>

markkina-arvo/
kirja-arvo

Kuvio 1. Kolmefaktorimallin tekijoiden muodostaminen

Kuviossa 1 esitetddn osakkeiden jakaminen salkkuihin: Osakkeet jactaan P/B -suhteen
mukaan kolmeen ja markkina-arvon mukaan kahteen salkkuun. Lopputuloksena on
kuusi salkkua. Markkina-arvoltaan NYSE:n mediaania suuremmat osakkeet ovat
katkoviivan yldpuolella olevissa kolmessa salkussa ja pienemmét alapuolella olevissa.
P/B -suhteeltaan NYSE:n alinta kolmeakymmenté prosenttia vastaavat osakkeet ovat

vasemmanpuoleisissa, keskimmdistd neljddkymmentd  prosenttia  vastaavat
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keskimmadisissd ja ylintd kolmeakymmentd prosenttia vastaavat oikeanpuoleisissa

kahdessa salkussa.

Tekijat muodostetaan salkkujen keskimiirdisten tuottojen erotuksena. Markkina-
arvotekijad SMB on katkoviivan alapuolisten ja yldpuolisten salkkujen keskiméaréisten
tuottojen erotus. P/B -tekijd puolestaan kahden kuviossa vihredlldi merkityn
korkeimman suhteen salkun ja kahden punaisella merkityn salkun keskimairéisten
tuottojen erotus. Kaytdnndssd tekijat siis sisdltdvdat lyhyen ja pitkdn position

osakkeisiin. Tekijat muodostetaan uudelleen vuosittain (Fama & French 1993).

Gaunt (2004) vertaa kolmefaktorimallin ja CAPM-mallin selitysvoimaa Australian
markkinoilla ja toteaa kolmefaktorimallin paremmaksi. Drew, Naughton ja
Veeraraghavan (2003) saavat vastaavanlaisen tuloksen Shanghain porssin osalta.
Lischewski ja Voronkova (2012) puolestaan toteavat kolmen faktorin selitysvoiman
olemassaolon Puolan markkinoilla.  Cazaletin ja Roncallin (2014) mukaan
kolmefaktorimallin selitysaste (R?) on ajanjaksolla 1995-2013 ollut jatkuvasti CAPM-

mallin vastaavaa korkeampi, joskin se on vaihdellut ajan kuluessa.

2.3.3 Neljafaktorimalli

Kolmefaktorimalli ei kuitenkaan pysty selittimddn momentumanomaliaa.
Momentumanomalia tarkoittaa osakkeiden tuottojen taipumusta sdilyd samanlaisina:
menneisyydessd hyvin (huonosti) tuottaneet arvopaperit tuottavat hyvin (huonosti)
tulevaisuudessakin (Jegadeesh & Titman 1993). Tdmén aukon tdyttamiseksi Carhart
(1997) yhdistdd kolmefaktorimalliin momentumfaktorin. Saadaan seuraavanlainen

malli:

E(Rl) = a; + blMKT + SiSMB + thML +mlMOM, (4)

mallissa uutta ovat momentumriskikerroin m; ja momentumriskipreemio MOM.

Muuten malli on tiysin samanlainen kolmefaktorimallin kanssa.
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Kuvio 2. Momentumfaktorin muodostaminen

Kuviossa 2 kuvataan momentumfaktorin muodostamista. Se muodostetaan vastaavasti
kuin arvofaktori: Lajitellaan osakkeet kahteen salkkuun markkina-arvon mukaan ja
kolmeen salkkuun (30/40/30) selittdvan tekijin mukaan. Téssd tapauksessa selittdva
tekijd on edellisten kahdentoista kuukauden tuotto lukuun ottamatta edellistd
kuukautta. Muodostetuista salkuista vihredlld merkittyihin eniten tuottaneisiin otetaan

pitkd positio ja punaisella merkittyihin huonoiten menestyneisiin lyhyt positio. Erona

1997).

2.4 Valtavasti muita faktoreita

Osakkeiden tuottoja selittdvien faktoreiden etsiminen jatkuu. Selitysvoimaisia
tekijoitd onkin 16ytynyt valtava méara: Harvey ym. (2016) kartoittavat kirjallisuudesta
yhteensd 316 testattua tekijdd, joista 296 on tilastollisesti merkitsevid. Lisdksi
tutkittujen faktoreiden méérd kasvaa nopeasti: Vuosina 2007-2016 julkaistiin 164
faktoria, miké on noin kaksi kertaa enemmaén kuin ennen sité julkaistujen faktoreiden

kokonaismairé (84). Aivan uusimpia tutkimuksia, joista on julkaistu vain tydpaperi,
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16ytyy 63. Niissd on yhteensd 68 faktoria. Kuvio 3 kuvaa tutkimuksissa 16ydettyjen

faktoreiden méadran kehitystd vuosina 1962-2010.

300
250
200
150
100

50

== Faktoreiden maara

Kuvio 3. Tutkimuksissa loydettyjen faktoreiden méiria (mukaillen Harvey ym., 2016, 5.23)

Neljafaktorimallin faktorien lisdksi tutkielmassa esiintyy myds uudempia faktoreita,
kuten laatufaktori. Se perustuu kolmeen mittariin: kannattavuuteen, kasvuun ja tuotto-
tai tunnuslukuperusteiseen turvallisuusmittariin. Ottamalla ndiden kolmen mittarin
perusteella parhaisiin osakkeisiin pitkdn position ja huonoimpiin lyhyen position

saadaan aikaan ylituottoa tuottava faktori. (Asness ym. 2014)

Uudehko on my6s matalan betan (betting against beta) faktori (Frazzini & Pedersen
2014). Se perustuu havaintoon, ettd tuotto ei riipu lineaarisesti osakkeen betasta
markkinatuotolle, vaan alhaisen betan osakkeet tuottavat liikkaa ja korkean betan
osakkeet liian vdhén. Faktori ilmidstd muodostetaan ottamalla lainoitettu pitké positio
matalan betan osakkeisiin ja lyhyt positio korkean betan osakkeisiin. Samanlainen
matalan riskin ilmi6 voidaan havaita myos volatiliteetin perusteella (D. C. Blitz & van

Vliet 2007). Voidaankin ajatella, ettd kyse on saman faktorin eri muodoista.

Kannattavuus- ja investointifaktorit ovat Faman ja Frenchin (2015) viiden faktorin

malliin ~ kuuluvia  faktoreita. N4&illd  faktoreilla  pyritddn tdydentdmééin
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kolmefaktorimallin  jdttdmid aukkoja: Myyntikate/varat -suhteella mitattuna
kannattavien osakkeiden kannattamattomia osakkeita parempi tuotto (Novy-Marx
2013) ja vdhén investoivien osakkeiden parempi tuotto (Aharoni ym. 2013). Fama ja
French (2016) viittdvdt kannattavuus- ja investointifaktoreiden selittivin myos

matalan riskin/betan anomalian.

Myo6s markkinoiden likviditeetin perusteella on muodostettu faktori (Pastor &
Stambaugh 2003). Markkinoiden likviditeetille herkemmit osakkeet tuottavat
ylituottoa suhteessa muihin, myods koko- arvo- ja momentumfaktorialtistukset

huomioiden.
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3 ONKO FAKTOREIHIN SIJOITTAMINEN MAHDOLLISTA

Sijoittaminen markkinasalkun lisdksi todellisiin riippumattomiin faktoreihin tarjoaa
pelkkdén markkinasalkkuun ndahden paremman tuotto-riski -suhteen. Sen osoittaa
Treynorin ja Blackin (1973) johtama portfolion maksimaalisen Sharpen luvun (Sharpe
1966) matemaattinen esitys. Sen mukaan portfolion Sharpen luvun nelid on
korkeintaan markkinasalkun Sharpen luvun nelid lisdttynd siitd riippumattomien
strategioiden informaatiosuhteiden (strategian tuotto yli markkinan jaettuna ylituoton
varianssilla) nelididen summalla. Clarke, de Silva ja Thorley (2016) esittidvit saman

kaavan ymmarrettdvassd muodossa seuraavasti:
— K 2
SRy = SRy + X5, IR (5)

Kaavassa SRIZ, on portfolion sharpen luvun nelid, SR on markkinasalkun Sharpen

luvun nelio ja Zﬁ-(_z I R]-2 riippumattomien faktoreiden informaatiosuhteiden summa.

Kaytinndssd siis jokaisen lisdtyn itsendisen faktorin myotd salkun Sharpen luku
kasvaa eli otetulle riskille saadaan enemmin tuottoa. Jos aitoja riippumattomia
faktoreita olisi niin paljon kuin Harvey ym. (2016) katsauksessaan 10ytavat
kirjallisuudesta, Sharpen luvut kasvaisivat todella suuriksi. Néin ei kuitenkaan
kéytannossd voi olla. Ongelmana on erottaa oikeat, riippumattomat ja siten lisdarvoa
tuottavat faktorit massasta. Jos faktorit eivét tuota tai ovat korreloituneita keskenién

ja markkinasalkun kanssa, niistd saatava hyoty haviaa.

Toinen ongelma on, mistd sijoitusportfolioon valittujen faktorien olemassaolo ja
tuottavuus johtuu. Osa faktoreiden tuotoista on seurausta tilastollisista harhoista.
Miten voidaan varmistua, ettd sijoituskohteena oleva faktori on todellinen eikd
tilastollinen harha? Entd mitkd ovat todellisten faktorien olemassaolon syyt? Ovatko
faktorit seurausta rationaalisesta riskin hinnoittelusta vai ihmisten epirationaalisen

kayttaytymisen aiheuttamia.

Vastaus edellisiin kysymyksiin on merkittivéd kdytdnnon sijoitusstrategian kannalta.

Tilastolliseen harhaan perustuviin faktoreihin ei kannata sijoittaa. Todellisia faktoreita
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puolestaan on jarkevaa kayttdd pidemmain aikavilin sijoitusten perustana, jos niiden
tuotto on palkkiota otetusta riskistd ja sijoittajalla on kyky sietdd tétd riskid. Jos taas
tuotto on seurausta kdyttdytymisen aiheuttamista hinnoitteluvirheisti, lyhyen aikavélin
tuottoja voi saada, mutta pidemmén aikavélin tuottoon ei voi luottaa. On nimittéin
mahdollista, ettd fiksut sijoittajat hyddyntivéat hinnoitteluvirheen ja se katoaa heidén

kaupankidyntinséd seurauksena pois.

Ongelmiin ei kuitenkaan saada kirjallisuudesta suoria vastauksia. Tilastollisten ja
kustannusharhojen korjaamiseen on tehty menetelmid, mutta lopputulos on silti
lahinné arvio. Teoreettisista perusteista kdyddan debattia, mutta sopua ei valttimétta
koskaan saavuteta. Jéljelle jdd siis 1dhinnd heuristinen ldahestymistapa faktorien
valintaan. Jokainen sijoittaja tekee kirjallisuuden perusteella oman padtoksensd,

uskooko faktoreiden olemassaoloon vai ei.

3.1 Empiiriseen todistusaineistoon liittyy harhoja

Minkéédn yksittdisen faktorin olemassaolosta ei ole teoreettista konsensusta, vaan
niiden arvioinnissa on luotettava tilastollisesti tehtyihin havaintoihin. On syytd
huomata, ettd esimerkiksi Black (1995) pitdd odotettujen tuottojen estimointia datasta
jopa mahdottomana. Hidn korostaa sen vaativan niin pitk&4 tuottohistoriaa, ettd
sellaisia ei ole saatavilla. Lisdksi hdn huomauttaa, ettd vaikka erittiin pitkén aikavélin
odotettu tuotto saataisiinkin estimoitua, lyhyemmaédn aikavélin vaihtelut pitkdn
aikavilin keskiarvosta ovat mahdottomia havaita. Blackin (1995) mielestd odotetun

tuoton ennakointiin parempi viline on teoria.

Tilastollisesti merkitsevid ja taloudellisesti tuottavia faktoreita on l1dydetty valtava
madrd. Loydoksid  kuitenkin  vidristavdat  tilastollisten  menetelmien ja
kaupankidyntikustannuksista tehtyjen oletuksien aiheuttamat harhat. Tilastollisten
menetelmien aiheuttamista harhoista on vaikeaa péddstd kokonaan eroon. Erilaisia
korjausehdotuksia on olemassa ja ne parantavat tulosten luotettavuutta, mutta
tilastollisen harhan olemassaoloa on silti mahdotonta tdysin poissulkea.
Kaupankéyntikustannusten vaikutuksista eri faktoreihin on olemassa tutkimuksia.
Niiden perusteella paljon vaihtavien faktoristrategioiden tuotot heikkenevit

alkuperdisista tuloksista.
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3.1.1 Tilastolliset harhat

Merkittdvin faktoritutkimusten luotettavuutta arvioitaessa huomioon otettava
tilastollisen harhan aiheuttaja on datan louhinta (data mining/data snooping). Datan
louhinta voi tarkoittaa yksittdisen tutkijan kokeiluja eri muuttujilla, ajanjaksoilla ja
malleilla suotuisten tuloksien saavuttamiseksi (White 2000). Tarpeeksi suurella
médrdlld kokeiluja saavutetaan tuloksia, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid

pelkdstddn sattumalta.

Samanlainen datanlouhintailmié syntyy myos, kun suuri médrd tutkijoita tutkii
samankaltaisia ongelmia, kuten osakkeiden tuottoihin vaikuttavia tekijoité:
Tutkimuksia on paljon, mutta vain tuloksellisimmat julkaistaan (Black 1993).
Tilannetta pahentaa viela se, ettd tutkijat kohdistavat tutkimuksiaan aiempien tuloksien
pohjalta samanlaisiin malleihin ja kdyttdvét datan rajallisuuden vuoksi enimmékseen
samaa dataakin. Datan rajallisuus on ongelma varsinkin aikasarjoissa, joita osakkeiden
tuototkin edustavat (White 2000). Dataa ei voida kokeellisesti luoda lisdé, vaan sitd

syntyy hitaasti ajan kuluessa.

Lo ja MacKinley (1990) pitdvdat kolmefaktorimallin (Fama & French 1993)
muodostamisessa ja useissa myOhemmissa faktoritutkimuksissa kéytettyd osakkeiden
ominaispiirteisiin perustuvaa portfoliojaottelua yhtend datan louhinnan muotona,
koska aiempaa tietoa datan ominaispiirteistd kdytetddn portfoliojaotteluun. Harha voi
heidén tutkimuksensa mukaan olla erittdin merkittdva ja aiheuttaa riippuvuutta oikeasti

tdysin merkityksettomén osakkeiden ominaisuuden ja tuottojen vélille.

Tatd harhaa voidaan vihentda kayttdmalla regressioihin portfolioiden sijaan yksittdisia
osakkeita. Tatdkin ldhestymistapaa ehdotetaan (Avramov & Chordia 2006, Cochrane
2011). Yksittdisten osakkeiden kdyttdd estimointiin pidetddn kuitenkin vaikeana, silld
yksittéisten osakkeiden tuotot vaihtelevat enemman, eivétki niistd tehdyt estimaatit
ole yhté tarkkoja. Salkkujen kaytolla estimointivirheitd saadaan vihennettyd (Fama &

MacBeth 1973, Jensen ym. 1972).

Kehittyneemmat tilastolliset tekniikat tosin mahdollistavat yksittéistenkin osakkeiden

kayton: Harvey ja Liu (2016) esittelevit testausmetodin, joka mahdollistaa yksittdisten
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osakkeiden kéyton. Metodi vélttdd osakekohtaisen epédvakauden vaikutuksen ja
saavuttaa samalla paremman testaustehon. Testissd pystytddn myds kayttimiin
osakkeiden markkina-arvopainotusta, jolloin faktorin taloudellinen arvo tulee otettua
huomioon. He testaavat uudella testilliin aiemmin havaittuja faktoreita. Niistd
markkinafaktori, koko- ja arvofaktori, sekd kannattavuusfaktori osoittautuvat

tilastollisesti merkitseviksi.

My0s harhaanjohtavien regressioiden (spurious regression) mahdollisuus on nostettu
esille (Ferson ym. 2003). Kun tutkija rakentaa odotettuja tuottoja selittivaa regressiota
ja siséllyttdd siithen autokorreloituneen selittdvdn tekijdn, tekijd voi ndyttdd
tilastollisesti merkitseviltd tuottojen selittdjdltd pelkéstddn autokorrelaatiosta ja
odotettujen tuottojen pysyvyydestd johtuen. Harhaanjohtava regressio -ilmid

voimistaa datan louhinnan aiheuttamaa harhaa.

Nékemys faktoritutkimusten taipumuksesta siséltda tilastollista harhaa on yhtendinen.
Harhan suuruusluokka on kuitenkin vihemmén tutkittu. McLean ja Pontiff (2016)
pyrkivit arvioimaan harhan suuruutta tutkimalla 97 eri akateemisesti tutkitun faktorin
tuottoja alkuperdisessd otoksessa, alkuperdisen otoksen ja julkaisun vilisend aikana ja
julkaisun jélkeisessd otoksessa. Alkuperidisen otoksen ja julkaisun vélissi tuotto laskee
alkuperdisestd eri faktoreilla keskiméérin 26 prosenttia. Faktoreiden todellinen tuotto
on siis jopa 26 prosenttia pienempi, kun tilastollinen harha poistetaan. Julkaisun
jalkeen tuotto laskee alkuperdisestd 58 prosenttia. Julkaisun vaikutus on siis erotus 32
prosenttia. Tdma osuus voidaan tulkita vddrinhinnoittelun korjautumiseksi julkaisun

tuoman lisdinformaation myota.

Linnainmaa ja Roberts (2016) pystyvit laajentamaan otosta paitsi ajassa eteenpdin,
myd0s taaksepdin. Tama onnistuu kdyttdmalla Moodysin manuaaleista, Compustatin ja
CRSP:n datasta yhdisteltyd tietokantaa, jonka historia ulottuu vuoteen 1926 asti.
Kahdeksan 36:sta testatusta faktorista (artikkeli kéyttdd sanaa anomalia) tuottaa
tilastollisesti merkitsevdd CAPM-alfaa ja 14 faktoria kolmefaktorialfaa varhaisessa ja
aikaisemmin kéyttaimattomassd 1926-1963 otoksessa. Faktoreiden Sharpet ja CAPM
ja informaatiosuhteet suhteessa kolmefaktorisalkkuun pienenevit alkuperdisessd
tutkimuksessa kdytetyn otoksen ulkopuolella 60-77 prosenttia — riippumatta siitd

mennddnko ajassa eteen vai taaksepdin. Karkeasti ottaen faktoristrategioiden Sharpen
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lukua tai informaatiosuhdetta pitda siis pienentdd kaksi kolmasosaa tilastollisen harhan

korjaamiseksi. (Linnainmaa & Roberts 2016).

Sharpen luvun pieneneminen vaikuttaa johtuvan péddasiassa tuottojen varianssin
kasvamisesta otoksen ulkopuolella. Faktorit ovat siis alkuperdisen tutkimuksen
otoksessa sattuneet tuottamaan tasaisempaa tuottoa, kuin muutoin ja datan louhinnalla
tdma sattuma on muuttunut tilastollisesti merkitseviksi. Datan louhinta vaikuttaa myos
faktoreiden korrelaatioihin toisten faktoreiden kanssa. Alkuperdisten tutkimusten
otoksissa tutkitut faktorit ovat olleet suhteellisen riippumattomia toisista faktoreista.
Otoksen ulkopuolella — sekd ennen, ettd jidlkeen — korrelaatiot ovat kuitenkin
suurempia. Jilkeenpdin suurentuneet korrelaatiot sopisivat yhteen McLeanin ja
Pontiffin (2016) tarjoaman késityksen kanssa, etté sijoittajat oppivat tutkimuksista ja
muuttavat kiyttdytymistddn. Aiemmat suuremmat korrelaatiot viittaavat kuitenkin

datan louhinnan vaikutukseen. (Linnainmaa & Roberts 2016.)

Datan louhinnan aiheuttaman harhan korjaamiseen on olemassa metodeja. Harvey ym.
(2016) ehdottavat t-testistatistiikan hyviksymisrajan korottamista 3.0: aan ja sitdkin
korkeammalle ajan kuluessa ja tutkimusten lisddntyessd. Harvey ja Liu (2016)
puolestaan esittelevdt metodin, jolla Sharpen lukua pienennetdin huomioimaan
moninkertaisen testauksen aiheuttama harha. Harveyn ym. (2016) kartoittamista 296
tilastollisesti merkitsevistd faktorista 80—158 pitdd hyldtd, kun huomioidaan useiden
testien aiheuttama tilastollinen harha korottamalla hyvéiksymisrajaa. Hylattdvien
faktoreiden méairé riippuu useiden testien aiheuttaman harhan estimointiin kiytetysti
estimaattorista. Tilastollisen harhan huomioinnin jilkeenkin jiljelle jaa yli sata

hyvéksyttya faktoria.

Tilastollinen harha vaikuttaisi siis olevan melkoisen suuri ja vaikuttavan faktoreiden
tuottoihin useampaa kautta. Tulokset eividt kuitenkaan Linnainmaan ja Robertsin
(2016) mielestd osoita, ettd kaikki faktorit ovat pelkdstdédn tilastollisia harhoja.
Ongelma kuitenkin on, ettd oikeita faktoreita ja pelkkié tilastollisia harhoja on vaikea

erottaa toisistaan.
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3.1.2 Kustannusten unohtamisen aiheuttama harha

Toinen seikka joka saa faktoristrategioiden tuotot ndyttimdan paremmilta kuin ne
todellisuudessa ovat, on kaupankédyntikustannusten jittiminen huomioimatta. Jotkin
faktoristrategiat ~ vaativat  tihedd  tasapainottamista. = Vertaa  esimerkiksi
momentumfaktorin  kuukausittainen ja arvo- ja kokofaktorien vuosittainen
tasapainotus. Ilman tasapainottamista momentumstrategian tuotot jadvit saamatta.
Toisaalta tihed tasapainotus johtaa suureen osakevaihtoon. Osa strategioista perustuu
my0s runsaampaan lyhyeksimyyntiin. Tiheédsti tasapainottavien ja paljon
lyhyeksimyyvien strategioiden tuotot nayttavat paremmilta, kun
kaupankidyntikustannuksia ei huomioida. Kun ne huomioidaan, tuotot heikkenevit.
Osa strategioista muuttuu jopa kokonaan tuottamattomaksi ja menettdd tilastollisen

merkitsevyytensa.

Suurin osa anomalioista, joiden kuukausittainen yhdensuuntainen vaihtuvuus on alle
50% tuottaa yha tilastollisesti merkitsevdd ylituottoa transaktiokustannusten
huomioimisen jilkeen, kun strategian suunnittelussa huomioidaan niiden minimointi.
Yli 50% salkusta kuukausittain vaihtavista vain muutama jdd tilastollisesti
merkitseviksi. Kaikissa tapauksissa tuottavuus huononee ja tilastollinen merkitsevyys
heikkenee, mikéd lisdd datan louhinnan todenndkdisyyttd. (Novy-Marx & Velikov

2016)

Faktoristrategioiden herkkyyttd kaupankdyntikustannuksille kuvaa myds niiden kyky
vastaanottaa uutta pddomaa. Faktoreiden hdvidmiseen tarvittava uuden pddoman
miird vaihtelee: koko- ja kannattavuusstrategian kohdalla se on yli sata miljardia
dollaria, arvostrategialla noin 50 miljardia, ja momentumstrategialla 5 miljardia.
Muutamat yli 50% salkusta kuukausittain vaihtavat strategiat voivat ottaa vastaan vain

muutamia satoja miljoonia ennen hévidmistdidn. (Novy-Marx & Velikov 2016)

Neljafaktorimallin faktoreista momentumfaktori vaatii arvo- ja kokofaktoria enemmén
kaupankidyntid, siksi kustannusten vaikutuksesta sen toimivuuteen on enemmén
tutkimuksia. Ndkemykset sen toimivuudesta transaktiokustannusten jédlkeen ovat
kahtalaiset. Lesmond, Schill ja Zhou (2004) viittdvit momentumstrategian tuottojen

tulevan osakkeista, joiden kaupankiyntikustannukset ovat suurimmat. He toteavat, ettd
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momentumstrategian hyvaltd niyttdvistd tuotosta ei jid mitddn jdljelle, kun
kustannukset huomioidaan. Korajczyk ja Sadka (2004) puolestaan uskovat
momentumsijoittamisen  olevan  mahdollista  pienehkdssd  mittakaavassa.
Momentumstrategiaan voi heiddn mukaansa sijoittaa noin viisi miljardia dollaria lisda
(suhteessa vuoden 1999 lopun osakemarkkinoiden markkina-arvoon) ennen kuin se
muuttuu tuottamattomaksi. Novy-Marx ja Velikov (2016) arvioivat suuruusluokan
samanlaiseksi. Tasapainotusta kdyttdvit momentumstrategiat vaativat puolestaan
Korajzykin ja Sadkan (2004) mukaan vdhemmédn péddomaa muuttuakseen
tuottamattomaksi kuin markkina-arvopainotetut, koska ne ylipainottavat suurempien

transaktiokustannusten pienid osakkeita.

Kaupankéyntikustannukset eivdt siis kokonaan hivitd faktoreiden tuottoja. Ne
kuitenkin pienentdvat niitd. Heikompi tuotto heikentdd véistdmaittd tilastollista
merkitsevyyttd, mikd puolestaan kasvattaa datan louhinnan mahdollisuutta (Novy-

Marx ja Velikov 2016).

3.2 Faktoreiden teoreettiseksi perustaksi on esitetty kahdenlaisia vaihtoehtoja

Paitsi, etti empiiristen testien tulokset ovat harhojen véadristimid, faktorien
olemassaolon perusteet ovat heikot my0s teoreettiselta kannalta. Minkéénlaista
yksimielisyyttd ei ole saavutettu, eikd koossa oikeastaan ole edes mitddn valmista
teoriaa. On vain selityksid mahdollisista syistd. Ndistd voidaan erottaa kaksi

selitysmallia: behavioristinen ja rationaalinen selitys.

Rationaalinen selitys faktoreista riskitekijoind ehdottaa, ettd jokaiseen faktoriin liittyy
sille ominainen riski huonosti tuottavista ajoista, josta vastineeksi markkinat maksavat
tuottoa (Ang 2014). Selitys on yhdenmukainen markkinoiden tehokkuusoletuksen
(Fama 1970) kanssa. Fama ja French (1995) muodostavat rationaalisen kisityksen
kolmefaktorimallin arvo- ja kokofaktoreista. He toteavat pienempien osakkeiden ja
arvo-osakkeiden olevan muita osakkeita herkempid huonoille ajoille, miké oikeuttaa
niiden parempaan tuottoon. Samanlaiseen tulokseen péédtyy Kapadia (2011). Hén
havaitsee, ettd arvon ja koon mukaan lajiteltujen salkkujen erilaiset tuotot pystytién
selittdmadn konkurssiriskid mittaavalla salkulla. Petkova ja Zhang (2005) havaitsevat

ajassa vaihtelevan riskin olevan korkeampi arvo-osakkeilla, mikd tukee



26

riskiperusteista selitystd. Ilmion suuruusluokka ei kuitenkaan riitd selittimééin

arvopreemion kokoa.

Behavioristinen eli kdyttdytymiseen nojautuva teoria puolestaan viittda, ettd faktorit
johtuvat sijoittajien epdoptimaalisesta kdyttdytymisestd, joka tekee markkinoista
tehottomat. Tdmédn teoriasuuntauksen mukaan esimerkiksi arvofaktorin véitetdén
johtuvan sijoittajien liiasta innostuksesta kasvaviin ja hyvin menestyviin osakkeisiin
ja samanaikaisesta heikommin menestyneiden arvo-osakkeiden hyljeksimisesti
(Lakonishok ym. 1994). Tdma nostaisi kasvuosakkeiden ja laskisi arvo-osakkeiden
hintoja, mikd vastaavasti laskee kasvu- ja nostaa arvo-osakkeiden tuottoja.
Arvofaktorin tapauksessa kdyttdytymisen virheisiin pohjautuvaa teoriaa tukevat myos
La Porta, Lakonishok, Shleifer ja Vishny (1997) sekd Chopra, Lakonishok ja Ritter
(1992). Haugen ja Baker (1996) nidyttivit jopa, ettd korkeamman tuoton arvo-
osakkeilla on volatiliteetilla mitattuna muita pienempi riski, mikd on ristiriidassa
rationaalisen teorian kanssa — ainakin jos pidetddn kiinni oletuksesta markkinoiden

keskiarvo—varianssi -tehokkuudesta.

Taulukkoon yksi on koottu Amencin ja Goltzin (2016) tirkeimpind pitdmien faktorien
riskiperusteiset ja behavioristiset selitykset mukailtuna. Kaikille kolmelle
neljafaktorimallin  faktorille on siis olemassa teoreettinen selitys sekd
riskiperusteisesta, ettd behavioristisesta ndkokulmasta. Lisdksi taulukossa on matala
riski-, kannattavuus- ja investointifaktoreille tarjotut selitykset. Kummankaan
suuntauksen selitykset eivdt ole toista vakuuttavampia ja niiden arviointi jadkin

lahinnd mielipidekysymykseksi.

Taulukko 1. Faktoreiden teoreettiset selitykset (Amenc & Goltz 2016)

Riskiperusteinen selitys

Behavioristinen selitys

Omaisuuden muuttaminen
rahaksi on kallista. Herkkyys

Ylireagointi huonoihin uutisiin
ja tuoreen historian

Arvo taloudellisille shokeille on ekstrapolointi johtavat
korkea huonoina aikoina. alihinnoitteluun
Sijoittajien liiallinen
Korkean odotetun kasvun itseluottamus ja omien
Momentum yritykset ovat herkempid saavutusten yliarviointiharha
odotetun kasvun shokeille. johtavat tuottojen pysyvyyteen
lyhyelld aikavalilla.
Koko Matalaa likviditeettid, korkeaa  Sijoittajien kiinnostus pienid

konkurssi- ja

osakkeita kohtaan on vah&ista.
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arvonalenemariskia
kompensoidaan korkeammilla
tuotoilla.

Likviditeettirajoitteiset
sijoittajat joutuvat myymaéain
lainoitettuja positioita matalan

Matala riski riskin arvopapereissa huonoina
aikoina, kun
likviditeettirajoitteet tulevat
sitoviksi.

Sijoittajien erimielisyys korkean
riskin osakkeista johtaa
lyhyeksimyyntirajoitteista
johtuvaan ylihinnoitteluun.

Korkean padomankustannuksen Sijoittajat eivit havaitse

Kannattavuus yritykset investoivat vain kasvuyritysten korkeaa ja
kannattavimpiin projekteihin. matalaa kannattavuutta.
Vihiiset investoinnit johtuvat
yrityksen rajallisista Sijoittajat alihinnoittelevat
Investointi projektivaihtoehdoista, koska matalien investointien yrityksia
padomankustannukset ovat odotusten harhoista johtuen.
korkeat.

Selityksen valinnalla on kuitenkin vaikutusta faktorisijoittamisen jiarkevyyteen
sijoittajan kannalta. Rationaalinen selitys aiheuttaa, ettd sijoittajan, joka pystyy
kantamaan tietyn faktorin aiheuttamaa systemaattista riskid paremmin kuin muut,
kannattaa sijoittaa tdhdn faktoriin. Vastineeksi riskinotosta sijoittaja saa pitkdn
aikavilin tuottoa. Sijoittaja siis ikd&n kuin vakuuttaa tietylle riskille herkempid

sijoittajia tatd riskid vastaan.

Behavioristisen selityksen ndkokulmasta faktorituotot ovat seurausta sijoittajien
kayttaytymisvirheistd. Tuotto on siis periaatteessa riskitontd ja jokaisen sijoittajan,
joka ei kirsi samasta kayttdytymisvirheestd kannattaa pyrkid saamaan sitd. Oletuksena
on, ettd harhaisia sijoittajia on paljon ja arbitraasin rajoitteet (Shleifer & Vishny 1997)
estdvat  harhattomia  sijoittajia = poistamasta  harhaa  kaupankdynnilldan.
Kayttaytymisvirheiden korjautuminen on kuitenkin periaatteessa mahdollista, jos
tietoa virheestd tulee. Tuoton ennustettavuuden ja riskittomén tuoton sdilymisesté ei

siksi ole takeita.
3.3 Faktoreiden valinta
On vaikeaa uskoa, ettd kaikki Harveyn ym. (2016) dokumentoimat kolmesataa faktoria

olisivat todellisia. Joukkoon mahtuu sattumalta tilastollisesti merkittiviksi todettuja

strategioita. Tilastollisia harhoja késiteltiin alaluvussa 3.1.1. Lisdksi faktorit voivat
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olla ikddn kuin paillekkiisid: Samaa ominaisuutta mitataan esimerkiksi hieman eri
tunnusluvulla ja faktorit ovat voimakkaasti keskenddn korreloituneita. Toisaalta on
voitu 10ytdd merkittdvid faktoreita, joiden taloudellinen merkitys rajoittuu tiettyyn
otokseen ja on kokonaisuuden kannalta mititon. Sijoittajan kannalta hyddyllista olisi
kyetd erottamaan faktoreiden joukosta oikeasti merkittavét. Tahéin tarkoitukseen onkin

olemassa menetelmia.

Harvey ja Liu (2016) kehittdvét aitojen faktorien erottamiseen menetelmén, jonka
keskipisteessd on faktorin taloudellinen merkitys. Menetelmisséd lisdtddn tuottoja
selittdvddn malliin ensimmadisend se tekijd, joka vidhentdd eniten regression
jaannostermid eli alfaa. Toisena lisdtddn se, joka vahentda jiljelle jadnyttd alfaa eniten
ja niin edelleen. He havaitsevat, ettd télldi menetelmélld muodostetun mallin
dominoivin tekijd on ldhes kaikissa tapauksissa CAPM-mallin markkinatuotto. Lisdksi

he havaitsevat heikon kannattavuuteen liittyvén faktorin.

Hsu, Kalesnik ja Viswanathan (2015) puolestaan ehdottavat heuristisia sdantdja, jonka
perusteella uskottavat faktorit voitaisiin erotella. Niihin sisdltyy kolme vaatimusta:
Faktorin taloustieteellisid perusteita ja pysyvyyttd on tutkittu suuressa madrdssi
tunnetuissa julkaisuissa julkaistuja tieteellisid artikkeleita. Vaikutuksen pitdd olla
olemassa eri ajanjaksoilla ja tilastollisesti merkitsevd useimmissa maissa. Vaikutuksen
pitdd kestdd kohtuulliset muutokset faktorin muodostamistavan maééritelméssa. He
testaavat kriteeriensd perusteella kuutta kirjallisuudessa laajasti késiteltyd faktoria:
arvo, momentum, matala beta, laatu, likviditeetti ja koko. Néistd kuudesta laatu ja koko

eivit taytd sddntdjen vaatimuksia, muut faktorit hyvéksytaan.

Sijoittajan tavoittelemien faktoreiden valinta perustuu viime kddessd hdnen omaan
nidkemykseensd. Tosin esimerkiksi taloudellisesta menetelmistd ja heuristisista
sdannoistd voi olla apua pddtoksenteossa. Yksiselitteistd vastausta oikeiden

faktoreiden identifiointiin ei kuitenkaan 16ydy.
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4 FAKTORI-INDEKSIRAHASTOJEN MUODOSTAMINEN

Faktori-indeksirahasto ldhtee edellisessd luvussa esitetyistd epdvarmuustekijoistd
huolimatta oletuksesta, etti faktoreita on olemassa ja ne tarjoavat sijoittajan ottamalle
riskille tuottoa. Seuraava kysymys on, miten faktoreiden tarjoama tuotto saadaan
parhaiten hyodynnettyd indeksimuotoisella sijoituksella. Tdma luku késittelee sithen

liittyvid ndkdkohtia.

Faktori-indeksirahaston kiytdnnon toteuttamisen kannalta merkittdvin padtds on,
kiytetddnko lyhyitd ja pitkid positioita, vai rajoitetaanko strategia pelkéstidn pitkiin
sijoituksiin. Alkuperdisissd tutkimuksissa faktorit on muodostettu enimmikseen
pitkén ja lyhyen position yhdistelméni. Lyhyt positio on loydetyissd faktoreissa
merkittdviassd roolissa, varsinkin hajautushyotyjen kannalta. Faktoristrategian
kiytdnnon toteutuksen kannalta lyhyet positiot tuovat kuitenkin joitakin ongelmia:
Lyhyet positiot ovat kalliimpia hoitaa kuin pitkét positiot ja liséksi jarjestelmélliseen

lyhyeksimyyntiin liittyy suurempi riski kuin osakkeiden omistamiseen.

Pelkkien pitkien positioiden kéyttd on siis merkittdvdsti helpompaa ja halvempaa.
Pitkiin positioihin rajoittuminen kuitenkin pienentéé tuottoa ja heikentdd faktorien
tarjoamia hajautushydtyjd. Pitkdt positiot eivdt tarjoa samanlaista heikosti
korreloitunutta faktorituottoa, kuin puhtaat faktorit. Kirjallisuudessa ei kuitenkaan ole
yhtendistd ndkemysté, kuinka suuri heikennys on. Osa artikkeleista on jopa sitd mielt,

ettd faktorialtistusta on jarkevdmpéad ottaa pelkistddn pitkilla positioilla.

Kaytinndssa suurin osa faktori-indeksirahastoista kayttda pelkdstdén pitkid positioita.
Viime aikoina saataville on kuitenkin tullut myds pitkid ja lyhyitd positioita
hyodyntdvida markkinaneutraaleja faktori-indeksejd ja nithin perustuvia ETF: ia.
Sijoittaja  voi siis tehdd valinnan ndiden kahden merkittdvisti eroavan

implementointitavan vélilla.

4.1 Hajautushyoty heikkenee pelkkii pitkii positioita kiytettiessa

Sijoitusten rajoittuminen pitkddn puoleen vaikuttaisi vidhentdvdn tuottoa

faktoritutkimusten osoittamasta teoreettisesta maksimista. Yleisesti lyhyiden
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positioiden vaikutusta sijoitussalkun tuottoon tutkii esimerkiksi Brush (1997), joka
havaitsee lyhyiden positioiden lisddmisen strategiaan laajentavan tehokasta rintamaa.
Grinold ja Kahn (2000) toteavat informaatiosuhteen pienenevén siirryttiessd pitkd—
lyhyt -strategiasta pelkéstdén pitkid positioita sisdltdvddn strategiaan. Hua, Qian ja

Sorensen (2007) puolestaan osoittavat lyhyeksimyynnin nettohyodyt simulaatioilla.

Beaver, McNichols ja Price (2016) osoittavat pitkd—lyhyt faktoreiden vaikuttavan
strategian Sharpen lukuun positiivisesti. Ne eivit heiddn mielestdin kuitenkaan toimi
yksittéisind sijoituksina, vaan tuovat lisdarvoa nimenomaan yhdistettynd pitkddn
markkinasalkkusijoitukseen. Lisdarvo syntyy faktoreiden tarjoamasta hajautuksesta.
Beaver ym. (2016) raportoivat faktoreiden korrelaatioiden markkinasalkun kanssa

olevan matalia, seitsemdlld faktorilla kymmenesté jopa negatiivisia.

[lmanen ja Kizer (2012) vahvistavat havainnon, ettd pddosa faktoristrategian
paremmasta Sharpen luvusta johtuu hajautuksesta. Keskimédrdinen kahdenvélinen
korrelaatio heidén viidelld tyylifaktorillaan on -2 prosenttia. Hajautushydty tuplaa
faktoreista muodostetun salkun Sharpen luvun verrattuna yksittdisten faktorien

keskiméérdiseen Sharpen lukuun.

Cazalet ja Roncalli (2014) puolestaan osoittavat, ettd faktoristrategioiden keskindiset
korrelaatiot kasvavat ldhelle 0,9: 44, kun strategioissa rajoitutaan pelkkiin pitkiin
positioihin. Beaver ym. (2016) havaitsevat saman ilmion: Pelkilld pitkilld positioilla
toteutetuilla faktoreilla on suuret positiiviset korrelaatiot keskendén ja markkinasalkun

kanssa. Siten hyddyt alhaisesta korrelaatiosta menetetiin.

[lmanen ja Kizer (2012) tekevdt samanlaisen havainnon. Kun arvo- ja
momentumfaktorit muutetaan pitkid positioita kéyttdviksi, niiden Kkorrelaatio
osakemarkkinoiden tuoton kanssa kasvaa nollan tuntumasta 0.71-0.73: een USA:ssa
ja 0.87-0.9: een globaaleilla markkinoilla ja negatiivinen keskindinen korrelaatio
muuttuu positiiviseksi (0.73). Pitkdlldi momentum- ja arvosijoituksella toteutettu
strategia tuottaa heiddn mielestddn kuitenkin lisdarvoa verrattuna pelkkddn
markkinasalkkuun, silld sen Sharpen luku nousee 0.86: een markkinasalkun 0.48: sta.

Toisaalta tissdkin strategiassa carry- ja trend-faktoreissa kéytetdén lyhyeksimyyntié.
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4.2 Pitkit faktorit hyodyttivit sijoittajaa

Vaikka suuri osa paremmasta hajautuksesta hdvidéd pitkiin sijoituksiin siirtymisen
myo6td, on myds havaintoja pitkien positioiden hyodyllisyydestéd sijoittajalle. Blitz
(2012) huomaa, ettd pitkid positioita kdyttdvd kolmen faktorin salkku on Sharpen
luvulla mitattuna markkinasalkkua parempi ajanjaksolla 1963-2009. Saatu hyd6ty
sdilyy, vaikka matala volatiliteetti-, arvo- ja momentumfaktorisijoituksista rajataan
pois markkina-arvoltaan NYSE:n mediaania pienemmét osakkeet ja kokofaktorin
sijoituksina ovat markkina-arvoltaan keskimmaiiset 40 prosenttia, eikd pienimmaét 50
prosenttia. Blitzin mielestd timi on osoitus, ettd faktorisijoitusten hyodyt eivit rajoitu
pieniin epilikvideihin sijoituksiin. Blitz (2015) kdyttda dataa my0s vuosilta 2010-2014

ja toteaa tilanteen pysyneen samanlaisena kuin aiemmassa 1963-2009 otoksessa.

Noin puolet momentum- ja arvotuotosta tulee pitkistd positioista. Osuus vaihtelee
kuitenkin koon mukaan: Momentumstrategiassa lyhyeksimyynnisti tulee tirkedmpéaa,
kun yritysten koko kasvaa. Arvostrategiassa tapahtuu puolestaan pdinvastoin, eli koon
pienetessd lyhyeksimyynti tuottaa suuremman osuuden tuotoista. Pitkdt versiot
strategioista tuottavat positiivista alfaa kaikissa kokoluokissa, kaikilla markkinoilla ja
omaisuusluokilla ja kaikkina aikoina. Momentum tuottaa jatkuvasti paremmin kuin

arvo, varsinkin suurissa osakkeissa. (Israel & Moskowitz 2013)

Koedijk, Slager ja Stork (2016) tutkivat pitkien positioiden faktoristrategioita USA:n
liséksi Euroopan osakemarkkinoilla ja joukkolainamarkkinoilla. My®6s he havaitsevat,
ettd korrelaatiot ovat korkeita, ldhelld yhtd. Kuitenkin faktoristrategiat yksin ja
varsinkin niiden tasapainotettu yhdistelmi tuottaa paremman riski—tuotto -suhteen
kuin markkinasalkku. My®s tuottojakauman vinous ja huipukkuus, sekd Calmar-suhde
(kumulatiivinen keskimiérdinen bruttotuotto jaettuna suurimmalla arvonalenemalla)

sdilyvit markkinasalkkua matalampina.

Huij, Lansdorp, Blitz ja van Vliet (2014) ovat pitkilld positioilla toteutettavien
faktoristrategioiden suhteen kaikista positiivisimpia. Vaikka he tunnustavat pitkd—
lyhyt -strategian ldhtSkohtaisen paremmuuden, heiddn mukaansa ero pitkien
positioiden strategiaan kuitenkin kapenee ja hédvidéd lopulta kokonaan, kun otetaan

huomioon pitkd—lyhyt -strategian suuremmat kustannukset ja faktorituottojen
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mahdollinen heikkeneminen niiden historiallisesta tasosta. Pelkéstién pitkid positioita
kayttava strategia kestdd faktorituottojen heikkenemistd paremmin, koska se sisdltda

automaattisesti myOs markkinariskid. Se ei siksi ole niin riippuvainen faktorituotosta.

4.3 Muut implementointiin liittyvit seikat vaikuttavat strategian

suorituskykyyn

Myo6s muut strategian implementoinnissa tehtivét valinnat vaikuttavat vaistimattd sen
suorituskykyyn. Cazalet ja Roncalli (2014) listaavat néiksi valinnoiksi esimerkiksi
strategian muodostamisessa kdytetyn osakejoukon, muodostamismetodin ja
tasapainotustaajuuden. Liséksi on osoitettu, ettd faktoristrategioiden muodostamisessa
kaytetty takaisintestaus voi johtaa ylisovittamiseen ja heikompaan kidytdnnon tuottoon.
Myos monifaktoristrategian muodostaminen valmiista faktorisalkuista on saanut

kritiikkia.

Muodostamisessa kédytetyn osakejoukon painottuminen eri kokoisiin osakkeisiin on
suorituskykyyn vaikuttava tekijd. Cazaletin ja Roncallin (2014) havaintojen mukaan
markkinafaktori ja kokofaktori ovat varsin riippumattomia pienten osakkeiden
mairistd, mutta arvo- ja momentumfaktorit alkavat heiketd, kun pienten osakkeiden
madrd vdhenee. Fama ja French (2012) saavat samankaltaiset tulokset arvon ja
momentumin osalta. Hong, Lim ja Stein (2000) vahvistavat momentumin olevan
heikompi suuremmissa osakkeissa. Myds Israel ja Moskowitz (2013) toteavat
arvotuoton laskevan koon mukana ja olevan tilastollisesti merkitykseton osakkeissa,
jotka kuuluvat NYSE:n suurimpiin neljaddankymmeneen prosenttiin. Momentumin he

sen sijaan vaittdvét tuottavan tasaisesti kaikissa kokoluokissa ja kaikkina aikoina.

Muodostamismetodin ~ kohdistuminen eri  mittareithin  maarittdd  strategian
osakekohtaiset painot. Metodi voi perustua optimointiin ja tdhdédtd esimerkiksi
matalaan tuoton poikkeamaan (tracking error) faktorin kanssa, maksimaaliseen
faktoribetaan tai tietyn faktorin riskikontribuution maksimointiin (Cazalet ja Roncalli
2014). Monissa tapauksissa muodostaminen ei kuitenkaan perustu optimointiin ja pyri
maksimoimaan faktorin osuutta tuotosta/riskistd, vaan muodostamistapa on
yksinkertaisempi. Kéaytdnndssd se voi tarkoittaa, ettd lasketaan osakkeiden

tunnuslukujen perusteella niille jonkinlaiset faktoripisteytykset ja sijoitetaan
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suurimman pisteytykseen saaneisiin osakkeisiin niiden markkina-arvojen suhteessa.
Tallainen toteutustapa aiheuttaa toivottujen faktorialtistusten lisdksi ei-toivottuja
faktorialtistuksia (Melas ym. 2010). Se johtaa my0ds heikkoihin tavoiteltuihin

faktorialtistuksiin.

Tasapainotustaajuus vaikuttaa  varsinkin strategian ~ kykyyn  tuottaa
momentumfaktorituottoa. Momentumfaktori Carhartin ~ (1997) mukaan
tasapainotetaan  kuukausittain. Jos tasapainotusta harvennetaan, tuottojen
pysyvyydestd saatu hyoty havidd ja kddnneilmiot voivat alkaa heikentdd tuottoja.

Toisaalta harvempi tasapainotus pienentdd transaktiokustannuksia.

Indeksimuotoisista sijoituksista koottua portfoliota on moitittu yksittdisistd osakkeista
koostettua faktoristrategiaa epdedullisemmaksi. Blitz (2012) esittdd yksittdisistd
osakkeista muodostetun strategian hyoddyksi ristikkdisten kauppojen vidhentdmisen
suoman kustannushyddyn: Kun osake lakkaa olemasta arvo-osake, mutta tulee
momentumstrategian piiriin, indekseistd koottu strategia sekd myy, etti ostaa
osakkeen. Yksittdisistd osakkeista koottu strategia ei kdy kauppaa. Yksittdisistd
osakkeista koottu strategia sisdltdd myds vihemmin ei-toivottua faktorialtistusta ja

tuottaa siksi paremman Sharpen luvun (Clarke ym. 2016).

Sen lisdksi, ettd faktoreita havainneisiin tutkimuksiin liittyy tilastollisia harhoja,
sijoittaja ei voi luottaa mydskddn yksittdisten instrumenttien tuotoista tehtyihin
tutkimuksiin. Niiden historiat ovat pitkilti takaisintestauksen (backtesting) avulla
tuotettuja, hypoteettisia tuottotietoja. Takaisintestattujen historioiden osalta
takaisintestauksen ylisovittaminen (backtest overfitting) on havaittu ongelmaksi:
strategia on viritetty tuottamaan mahdollisimman hyvin tietyssd otoksessa, jolloin sen
otoksen ulkopuoliset tuotot jadvat huonoiksi (Bailey ym. 2017). Suurimmasta osasta
indeksituotteita pitkid reaalisia historioita ei ole saatavilla, vaan on tyydyttdva

takaisintestattuihin.

Suhonen, Lennkh ja Perez (2017) vertaavat faktoristrategioiden takaisintestattuja
tuottoja niiden aloituksen jélkeisiin tuottoihin. Aloitus viittaa siihen, ettd strategian
sadnndt on lydty lukkoon, eikd niitd voi muuttaa ja tuotto alkaa muodostua

markkinoilla oikeasti takaisintestauksen sijaan. Ero on suuri: Sharpen luvut laskevat
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aloituksen jdlkeen jopa yli 50% ja arvostrategioiden arvofaktorialtistukset painuvat
negatiiviseksi, kokoaltistus sen sijaan pysyy. Suhonen ym. (2017) havaitsevat myos
monimutkaisempien strategioiden Sharpen luvun laskevan enemmén. Téstd he

paittelevit strategian monimutkaisuuden johtavan tiukempaan ylisovittamiseen.
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S DATA JA METODIT

5.1 Data

Tutkielman aineistona ei voida kdyttdd varsinaisten sijoituskelpoisten tuotteiden eli
ETF:ien tuottohistoriaa. Syyna on se, ettd ETF-datan saatavuus on heikompaa ja harvat
saatavilla olevat aineistot ovat lyhyitd. Tutkielman aineistona kdytetddn sen sijaan
indeksejd, joita ETF-rahastot seuraavat. Indeksidatan etuna on parempi saatavuus ja
pidemmit tuottohistoriat. Kéytdnndssd ETF-rahastot seuraavat indeksid niin tarkasti,
ettei suurta eroa tuloksissa synny, kédytetddn aineistona kumpaa tahansa.

Indeksiaineistolla saadut tulokset ovat siis sovellettavissa ETF-rahastoihin.

Tutkielman  empiirisessd  osuudessa  pyritddn  muodostamaan  yleiskuva
neljifaktorimallin faktoreihin: momentumiin, kokoon ja arvoon sijoittavista pitkisti ja
markkinaneutraaleista indekseistd. Yhteen faktoriin sijoittavista indekseistéd kédytetdén
yhteisnimelld strategia tai strategialuokka. Rajaus perustuu kahteen seikkaan: Nama
faktorit ovat runsaasti tutkittuja ja debatista huolimatta niitd pidetddn laajasti
todellisina. Toiseksi ndihin faktoreihin sijoittavia indeksejd on olemassa ja aineistoa
hyvin saatavilla. Faktorikohtaisten indeksien lisdksi yhden tutkittavista
strategialuokista muodostavat monifaktori-indeksit, joista osa pyrkii altistukseen myds

neljafaktorimalliin kuulumattomille faktoreille, 1ahinni laatufaktorille.

Aineistossa on mukana myds neljd markkinaneutraalia indeksid, jotka muodostavat
oman strategialuokkansa. Markkinaneutraalius saavutetaan sisdllyttimélld indeksiin
pitkd positio faktoria jiljittelevdéin portfolioon ja lyhyt neutralisoiva positio
markkinaindeksiin. Markkinaneutraalit indeksit ovat ldhempéinid faktoreiden
alkuperdistd madritelméda ja vertaamalla niitd tavallisiin pitkid positioita sisdltdviin
indekseihin voidaan havainnoida, miten siirtyminen pelkkiin pitkiin positioihin

vaikuttaa strategiaan.

Strategioiden implementointitapojen eroja pyritddn tasoittamaan kayttamalla
aineistona kahden indeksitarjoajan: MSCL:n ja S&P:n tarjoamia indekseji. MSCI:n
indeksejé on tosin enemman: aineiston muodostavista 33:sta indeksistd 21 on MSCI:n

tarjoamia. Aineiston valinnalla pyritddn siihen, ettid tulokset edustaisivat yksittdista
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tarjoajaa paremmin tiettyéd faktoristrategiaa. Tadytyy kuitenkin huomioida, etti otos ei

ole valtavan laaja ja siksi tulosten yleistiminen vaatii harkintaa.

Kriteerind indeksien valinnalle on ollut, ettd sen nimessd on sana arvo, koko,
momentum tai monifaktori ja indeksintarjoaja luokittelee sen faktori-indeksiksi.
Lisdksi indeksin tuottohistorian tiytyy olla saatavilla indeksintarjoajan nettisivuilta,
sitd tdytyy olla vdhintddn viisi vuotta ja sithen tdytyy kuulua vdhintdéin vuosi reaalista
historiaa. Valitut indeksit sijoittavat eurooppalaisiin, amerikkalaisiin tai koko
maailman osakkeisiin. Indeksit huomioivat vain osakkeiden hinnanmuutokset,
osinkoja ei huomioida. Kaikki aineistot ovat kuukausittaisia. Verrokkina faktori-
indekseille kdytetddan MSCI:n USA-indeksid. Riskittoména korkokantana kaytetddn
USA:n yhden kuukauden maturiteetin velkasitoumusta, jonka tuottohistoria saadaan

Frenchin datakirjastosta (French 2018).

Datan suhteen on huomioitava, ettd osa faktori-indeksien saatavilla olevasta
tuottohistoriasta on takaisintestaukseen (backtesting) perustuvaa. Takaisintestaus
tarkoittaa, ettd historiallisesta datasta muodostetaan jélkikdteen valitulla strategialla
salkku, joka kuvaa sen hypoteettista tuottoa. Todellinen tuotto puolestaan muodostuu
strategian  lukitsemisen jidlkeen markkinoilla. Kéytdnnossd indeksi ei ole
sijoituskelpoinen takaisintestatussa otoksessa. Takaisintestattu tuotto on “jos olisi
sijoitettu valitulla menetelmalld™ -tuottoa, eikd se luotettavasti kuvaa todellisuutta.
Péinvastoin on osoitettu, ettd takaisintestatulla tuotolla on tapana olla ylisovitettua,
jolloin strategia tuottaa takaisintestauksen aikana huomattavasti paremmin kuin

todellisuudessa (Suhonen ym. 2017).

Tutkielmassa kéytettyjen indeksien otoksen pituus on keskiméérin noin 19 vuotta,
josta todellista on keskimiérin vain noin 4 vuotta. Takaisintestattu otos on siis paljon
pidempi kuin todellinen. Taulukossa 2. on tarkemmat tiedot datan jakautumisesta

takaisintestatun ja todellisen vélilla.
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Taulukko 2.  Strategioiden historioiden pituudet

Arvo Koko Momentum Monifaktori Markkina-
neutraali

Lyhin 10 10 10 10 6
Historian pituus ~ Keskimddrdinen 23 21 20 17 8

Pisin 45 24 44 20 15

Lyhin 7 3 4 9 0
Takalslntgstatun Keskimédardinen 18 16 15 15 3
otoksen pituus

Pisin 37 20 39 17 10

Lyhin 3 4 4 1 5
Todelllser.l Keskimaérdinen 5 5 5 3 6
otoksen pituus

Pisin 8 7 6 3 6
N 9 4 10 5 4

N=Strategioiden mééri luokassa, luvut pydristetty tdysiin vuosiin.

5.2 Metodit

Tutkielmassa lasketaan jokaiselle faktoristrategialuokalle keskimdiréiset riskittoman
korkokannan ylittivd tuotto, tuoton keskihajonta, tuottojakauman vinous ja
huipukkuus, suurin arvonalenema seka riski—tuotto -suhdetta kuvaava Sharpen luku.
Vertaamalla strategioiden lukuja vertailuindeksin vastaaviin saadaan selville, onko
strategiasta hyotyé sijoittajalle. Edelld mainitut luvut lasketaan seki takaisintestatulle,
ettd reaaliselle tuottosarjan osalle. Nédiden kahden osan vilinen ero tunnusluvuissa
kertoo takaisintestauksen ylisovittamisen vaikutuksesta strategioiden todelliseen

tuottoon.

Sharpen luku, jota Sharpe (1966) itse kutsuu tuottoa riskille -suhteeksi, kehitettiin
rahastojen suorituskyvyn arviointiin. Silld voidaan kuitenkin arvioida minkd tahansa
sijoituksen suoriutumista. Sharpen luku siséltdd tuoton lisdksi myds keskihajonnalla
mitatun riskin ja on siksi pelkkaa tuottoa parempi suoriutumisen mittari. Sharpen luku

lasketaan seuraavasti:

s, =17 ©6)
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Kaavassa r; on sijoituksen keskimédrdinen vuosittainen tuotto, 7 riskitdn korko ja o;

sijoituksen vuosittaisen tuoton keskihajonta.

Informaatiosuhde on Sharpen luvun yleistetympi versio, joka auttaa arvioimaan
sijoituksen aktiivista tuottoa ja riskid suhteessa osakemarkkinaverrokkiin. Sharpen
luku vertaa tuottoa ja riskid riskittdmén koron vastaaviin. Erona Sharpen lukuun on,
ettd osoittajan riskiton korko korvataan verrokkisijoituksen tuotolla 73, ja nimittdjan
sijoituksen tuoton keskihajonta korvataan aktiivisen tuoton keskihajonnalla a;_.
Lopputulos on muotoa:

Ti—Tp

S; = (7)

Oi-b

Tunnuslukujen lisdksi tarkastellaan neljafaktorimallilla (ks. myds luku 2.3.3)
faktoristrategioiden siséltimid faktorialtistuksia takaisintestatussa ja todellisessa
tuottosarjan osassa. Selittdvien neljin faktorin tuotot saadaan Frenchin datakirjastosta
(French 2018). Regressiomallin sovittamiseen kdytetddn pienimmén nelidsumman
menetelmdd. Kertoimien suuruudesta voidaan péitelld kunkin faktorin merkitys
faktoristrategioiden tuottojen muodostumisessa. Esimerkiksi kerroin 0,2 tarkoittaa,
ettd kyseisen faktorin tuottaessa 1 prosentin tuoton, selitettdvé tuotto on 0,2 prosenttia,
mikéli kaikki muut faktorit ovat tuottamattomia. Kertoimista ei kuitenkaan voida
suoraan péételld, kuinka suuri osuus indeksin tuotosta tai kokonaisriskisti on loppujen
lopuksi tietyn faktorin aiheuttamaa, silld niihin vaikuttavat faktorin tuottojen suuruus

ja faktorin korrelaatiot toisten faktoreiden kanssa.

Faktorimallin kertoimien muuttuminen siirryttdessd takaisintestauksesta todelliseen
tuottohistoriaan kertoo myo0s takaisintestauksen ylisovittamisen vaikutuksesta.
Strategia on voitu muodostaa siten, ettd se saa maksimaalisen altistuksen tietylle
faktorille takaisintestausotoksessa. Talloin pdddytdédn helposti liian ddrimméiiseen

strategiaan ja todellisen otoksen altistukset heikkenevit.
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6 TULOKSET

6.1 Perustilastot

Taulukossa 3. esitetddn strategialuokkien keskimddrdiset riskittomédn koron ja
markkinatuoton ylittdvdt tuotot, keskihajonnat, tuottojakauman vinoudet ja
huipukkuudet, Sharpen Iluvut, informaatiosuhteet ja suurimmat arvonalenemat.
Tunnusluvut on laskettu sekd takaisintestatusta, ettd todellisesta otoksesta paitsi
markkinaneutraaleille indekseille, joiden saatavilla oleva takaisintestattu historia ei ole

riittdvin pitka.

Taulukko 3. Perustilastot strategialuokittain

Arvo Koko Momentum Monifaktori Markkma— Markkina
neutraali

Riskittdmén Takaisintestaus 5,81 6,13 6,16 5,62 1,75
koron ylittava
tuotto .
Keskimdrin (%) Live 7,31 9,35 9,9 15,99 2,23 12,89
Markkinatuoton  Takaisintestaus 0,98 1,77 0,73 1,97 0
ylittdva tuotto
keskiméirin (%) Live -3,85 -1,79 -1,07 -0,03 -10,56 0

Takaisintestaus 22,18 20,55 18,13 16,3 16,38
Keskihajonta (%)

Live 14,41 1242 11,03 8,92 7,61 9,65

Takaisintestaus —0,36 —0,65 —0,62 —0,68 —0,57
Vinous

Live -0,28 -0,14 —0,19 -0,18 0,06 -0,16

Takaisintestaus 1,95 1,79 1,11 1,66 0,71
Huipukkuus

Live 0,47 0,16 0,33 0,37 0,16 0,34

Takaisintestaus 0,27 0,3 0,35 0,34 0,11
Sharpen luku

Live 0,54 0,76 0,93 1,87 0,29 1,34

Takaisintestaus 0,04 0,03 0,07 0,33 —
Informaatiosuhde

Live -0,59 -045 -0,05 0,19 -0,93 -
Suurin Takaisintestaus —54,14 —39,4 —40,68 —42,85 —44.73
arvonalenema
(%) Live -24,03 —-14,83 —11,31 -7,07 -13,93 —6,90

Taulukon luvut ovat strategialuokkien strategioiden keskiarvoja

Takaisintestatussa otoksessa kaikki pitkat faktoristrategiat tuottavat markkinaindeksia

paremmin. My0s niiden Sharpen luvut ovat parempia. On kuitenkin kiinnostavaa
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havaita, ettd todellisessa otoksessa ainoastaan monifaktoristrategialuokka jaé Sharpen
luvulla ja informaatiosuhteella mitattuna keskiméérin markkinaindeksié paremmaksi.
Se on siis ainoa strategialuokka, joka kykenee todellisuudessa tuottamaan
markkinaindeksid paremman riski—tuotto -suhteen. Se vaikuttaisi olevan seurausta
pienemmaistd keskihajonnasta, silld monifaktoristrategiatkin tuottavat keskiméérin

hivenen vihemman kuin markkinaindeksi.

Hypoteesi faktori-indeksien markkinaindeksid paremmista tuotoista ja tuotto—riski -
suhteista ei siis yllattdvad kylldA pidd paikkaansa. Pitkien positioiden
faktoristrategioista aiemmin saadut tulokset ovat tdmidn tutkielman tuloksia
positiivisempia.  Esimerkiksi Koedijk ym. (2016) raportoivat pitkien

faktoristrategioiden markkinaindeksié paremmista Sharpen luvuista.

Markkinaneutraalit indeksit ovat heikoimpia tuoton — ja pienestd keskihajonnasta
huolimatta — myds tuotto-riski -suhteen kannalta. Ne tuottavat kaikkia muita
strategioita heikomman Sharpen luvun ja negatiivisen informaatiosuhteen. Tulokset
eroavat alkuperdisilld pitkd—lyhyt -faktoreilla saaduista. Esimerkiksi [lmanen ja Kizer
(2012) saavat niille markkinasalkkua paremmat Sharpen luvut. He tosin odottavat
tulosten muuttuvan, kun akateemisista faktoreista siirrytddn kaytantoon. On silti
odottamatonta, ettd markkinaneutraalien indeksien Sharpen luvut painuvat niin paljon
markkinaindeksid heikommiksi. Kéytinnon faktorisijoittamisen  kitkatekijét
heikentavét siis merkittdvéasti faktori-indeksien suoriutumista verrattuna akateemisiin

faktoreihin.

Tuloksista havaitaan, sekd riskittdméin koron ylittdvd tuoton, keskihajonnan,
tuottojakauman vinouden, ettd Sharpen luvun paranevan takaisintestatusta todelliseen
otokseen siirryttdessd. Sharpen luku ja tuotto yli riskittdmin koron kasvaa,
keskihajonta pienenee ja jakauman vinous muuttuu vdhemmén negatiiviseksi.
Tulokset ovat siis tdsmélleen péinvastaisia kuin Suhosen ym. (2017) aiemmin
havaitsemat. Muutokset kuitenkin johtuvat todenndkdisesti markkinatilanteen
muuttumisesta otosten vililld, silli myds markkinaindeksilld vastaavat luvut

paranevat.
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Takaisintestauksen vaikutusten tarkastelemiseen jarkevidmpid mittareita ovatkin tuotto
yli markkinatuoton ja informaatiosuhde suhteessa markkinaindeksiin. Kun
tarkastellaan takaisintestauksen ja todellisuuden eroa niilld mittareilla, havaitaan
niiden puolestaan heikkenevén kaikissa strategialuokissa. Strategiat eivét siis pysty
samanlaiseen ylituottoon todellisessa otoksessa, kuin ne pystyivit takaisintestatussa.
Tami viittaa takaisintestauksen ylisovittamiseen, jota myds Suhonen ym. (2017)

havaitsevat.

6.2 Regressioanalyysi

Regressioanalyysilla pdéstdén tutkimaan strategioiden altistusta neljafaktorimallin
faktoreille. Taulukko 4. esittdd regressioanalyysin kertoimien ja niiden t-arvojen
keskiarvot strategialuokittain. Strategialuokkien lisdksi taulukossa ilmoitetaan
verrokkilukuina markkinaindeksin (MSCI:n USA-indeksi) luvut. Paneeli A késittdd
tulokset takaisintestattujen ja paneeli B todellisten otosten osalta. Markkinaneutraalien
indeksien takaisintestatut otokset eivit ole tarpeeksi pitkii, ettd jarkevia tuloksia olisi
mahdollista saada, joten ne on jdtetty pois. Tulokset on pydristetty kahden desimaalin

tarkkuuteen.

Taulukko 4. Regressioanalyysin tulokset

Arvo Koko Momentum Monifaktori Markqua- Markkina
neutraali

Paneeli A: Strategioiden takaisintestatut otokset

0 0 0 0 0
Vakiotermi

(0,96) (0,46) (0,4) (0,99) (0,72)

1,05 0,98 1 0,97 0,99
MKT

(32,93) (38,58) (29,74) (34,31) (62,08)

0 0,22 -0,05 -0,06 —-0,08
SMB

(-1,83) (=0,01) (=2) (-1,97) (-6,52)

0,29 0,11 —-0,04 0,12 0,08
HML

5,97 (4,27) (-0,26) (3,77) (1,83)

-0,21 -0,12 0,18 0,04 -0,01
MOM

(-4,82) (=3,54) (6,33) (1,29) (-1,14)

N 221,33 1955 2172 176,8 180
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R? 0,79 0,83 0,77 0,84 0,89

Paneeli B: Strategioiden live-otokset

-0,01 0 0 0 0 0
Vakiotermi

(=2,37) (-1,58) (-0,3) (0,17) (0,26) (=3,64)

1,1 0,93 0,91 0,85 0,05 0,97
MKT

(21,88) (23,68) (15) (11,36) (0,78) (45,11)

-0,21 0,03 -0,14 -0,1 0,14 -0,2
SMB

-177) (0,62) (-2,01) (—-1,28) (2,37) (—5,56)

0,12 -0,15 -0,25 -0,17 0,19 -0,19
HML

2,1)  (-1,73) (=2,61) (=2,27) (2,04) (—2,67)

-0,19 -0,19 0,09 —-0,04 0,21 -0,11
MOM

(=2,18) (=2,73) (1,55) (-0,3) (3,13) =1,7)
N 51,44 47 47.4 234 61,75 59
R? 0,8 0,86 0,78 0,83 0,6 0,85

MK T=markkinatuottofaktorikerroin, SMB=kokofaktorikerroin, HML=arvofaktorikerroin,
MOM=momentumfaktorikerroin, N=kuukausittaisten havaintojen lukuméir, t-arvot esitetty suluissa,
strategialuokkien tavoittelemat altistukset lihavoitu.

Molemmille otoksille yhteisti on, ettd vakiotermit ovat hyvin ldhelld nollaa.
Strategioihin ei sen perusteella vaikuttaisi liittyvdn mallin ulkopuolisia faktoreita,
vaikka muutamat monifaktoristrategiat ilmoittavatkin sijoittavansa laatufaktoriin.
Néhtévisti strategioiden vahéiset laatufaktorialtistukset selittyvét altistuksilla mallin
muille faktoreille. Myos markkinariskikertoimet pysyvdt molemmissa otoksissa
samassa suuruusluokassa, melko ldhelld yhti, kaikissa muissa strategialuokissa paitsi
markkinaneutraaleilla strategioilla. Mallin selitysasteet ovat korkeita, suuruusluokkaa
80 prosenttia, lukuun ottamatta markkinaneutraalia strategiaa. Sen kohdalla selitysaste

jaa 60 prosenttiin. Mallin faktorit selittdvét siis todella hyvin tuottoja.

Kunkin strategialuokan kohdalla on lihavoitu sen tavoitteleman faktorin kertoimet ja
t-arvot taulukon lukemisen helpottamiseksi. Takaisintestatussa otoksessa arvo- ja
momentumindeksit saavat keskimddrin positiiviset ja tilastollisesti merkitsevit
kertoimet tavoittelemilleen faktoreille. Kokostrategiat sen sijaan epdonnistuvat
kokotuoton tavoittelussa ja kerroin ei keskiméérin saavuta tilastollista merkitsevyyttad

edes takaisintestatussa otoksessa. Monifaktoristrategioiden kertoimet ovat hyvin
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lahelld markkinaindeksien vastaavia, joskin hienoisesti markkinaindeksid suurempi

tilastollisesti merkitseva arvofaktorialtistus on havaittavissa.

Todellisessa otoksessa strategialuokkien tavoittelemat kertoimet péddasiassa
pienenevit ja tilastollinen merkitsevyys heikkenee. Téstd johtuen ainoastaan arvo- ja
markkinaneutraali  strategiaryhmd  pddseviat  tavoittelemiinsa  altistuksiin:
Arvostrategioiden keskiméérdinen arvofaktorikerroin on tilastollisesti merkitseva ja
markkinaneutraalien strategioiden markkinafaktorialtistus ei eroa tilastollisesti
merkitsevisti nollasta. Sen sijaan koko- ja momentumstrategioiden tavoittelemien

faktorien kertoimet jadvit vastoin tavoitetta ilman tilastollista merkitsevyytta.

Hyvin tuottaneen ja markkinaindeksid paremman tuotto-riski -suhteen saaneen
monifaktoristrategialuokan altistukset ovat oudot. Markkinafaktorialtistus on hieman
pienempi kuin yksittdisten faktorien strategioilla. Sen sijaan altistukset kaikille
nelifaktorimallin faktoreille ovat negatiiviset. Téysin pdinvastoin kuin voisi olettaa.
Strategia tuottaa siis vastakkaisilla altistuksilla faktoreille, kuin mihin se pyrkii. Tulos
on ristiriitainen, mutta voi selittyd osittain otoksen lyhyydelli. Myos jokin
neljafaktorimallin faktoreiden kanssa vastakkaissuuntainen faktori voi olla taustalla,
silld  useat aineiston  monifaktori-indeksit ~ mainitsevat  laatufaktorin

sijoituskohteekseen.

Kaikkia yhden faktorin strategioita vaivaavat todellisessa otoksessa yliméérdiset
altistukset ~ muille  kuin  tavoitellulle  faktorille. = Ensinndkin  kaikkien
markkinafaktorikertoimet ovat odotetusti todella suuret. Lisédksi on muita ylimééraisia
altistuksia: Arvo ja kokostrategiat kérsivit negatiivisesta tilastollisesti merkitsevasti
momentumaltistuksesta. Liséksi ne saavat negatiiviset kertoimet toistensa
nimikkofaktoreille, tosin ilman tilastollista merkitsevyyttd. Momentumstrategiat
puolestaan kérsivét negatiivisista merkitsevisti arvo- ja kokoaltistuksista. Ideaalisessa
tilanteessa jokainen yksittdinen strategialuokka tarjoaisi altistuksen pelkdstdin
nimikkofaktorilleen. T&lloin faktori-indekseistd olisi helppoa rakentaa sijoittajan

riskiprofiiliin sopiva salkku.

Markkinaneutraaleissa indekseissd on kaikkiin eri faktoreihin tdhtddvid indekseja,

joten niiden ei-toivotuista altistuksista ei taulukko neljdn keskiarvojen perusteella
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voida sanoa mitddn. Siksi taulukossa viisi raportoidaan  yksittdisten
markkinaneutraalien indeksien todellisen otoksen regressiotulokset. Vaikka
minkéddnlaisia pitdvid johtopdétoksid ei pienen otoksen perusteella voida yksittdisten
markkinaneutraalien faktoristrategioiden toimivuudesta vetdd, vaikuttaa kuitenkin
siltd, ettd markkinaneutraalit indeksit yleisesti padsevit tavoittelemiinsa altistuksiin

tavallisia faktori-indeksejd paremmin.

Lisdksi markkinaneutraalien indeksien ylimdirdiset faktorialtistukset ovat
huomattavasti tavoiteltuja altistuksia pienemmit: Markkinafaktorialtistukset eivit
eroa tilastollisesti merkitsevisti nollasta ja ainoiksi ei-toivotuiksi altistuksiksi jaavit
arvo- ja kokoindeksien tilastollisesti merkitsevit negatiiviset momentumaltistukset.
Niidenkin kertoimet ovat kuitenkin suuruusluokaltaan vain noin kolmas- ja viidesosa
tavoitellun faktorin kertoimesta. Markkinaneutraalit indeksit ovat siis ldhempéni
ideaalia ja salkunrakentaminen niistd on helpompaa. Havainto on linjassa Beaverin
ym. (2016) ja Ilmasen ja Kizerin (2012) pitkd—lyhyt faktoreiden paremmuudesta

tekemien havaintojen kanssa.

Taulukko 5. Markkinaneutraalien indeksien regressio

Dow Dow
Dow Jones Jones Jones
U.S. EUROPE Us. Us.

Thematic ~ BARRA Thematic Thematic

Market MOMENTUM Market Market

Neutral Market Neutral Neutral

Momentum Neutral .

Index Value Size

Index Index

0 0,004 0,002 -0,001
Vakiotermi

(-0,273) (1,48) (0,708) (-0,86)

0,072 0,026 0,094 0,014
MKT

(1,236) (0,334) (1,286) (0,282)

-0,029 0,028 -0,051 0,607
SMB

(-0,404) (0,3) (-0,573)  (10,163)

0,057 -0,048 0,637 0,103
HML

(0,707) (-0,451) 6,377) (1,524)

0,82 0,307 -0,182 -0,111
MOM

(13,156) (3,805) (-2,344)  (-2,111)

N 64 55 64 64



http://mkt.rf/
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R? 0,795 0,307 0,597 0,707

MK T=markkinatuottofaktorikerroin, SMB=kokofaktorikerroin, HML=arvofaktorikerroin,
MOM=momentumfaktorikerroin, N=kuukausittaisten havaintojen lukumaiér, t-arvot esitetty suluissa, indeksien
tavoittelemat altistukset lihavoitu.
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7  JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdd, toimiiko indeksien avulla suoritettava
faktorisijoittaminen. Tutkielmassa analysoitiin faktorien tuottoa, riskid ja

faktorialtistuksia. Lisdksi selvitettiin, miten takaisintestaus vaikuttaa nithin.

Pitkét faktoristrategiat eivit menestyneet. Mikédén yhden pitkilla positioilla toteutetun
faktorin strategialuokka ei tuota paremmin kuin markkinaindeksi, eikd saavuta
parempaa riski—tuotto -suhdetta. Saadut tulokset ovat ristiriidassa Koedijkin ym.
(2016) ja Huij:n ym. (2014) pitkill4 positioilla yksittiisistd faktoreista saamien tulosten
kanssa. Vaikuttaa siis siltd, ettd faktoristrategioiden hyddyt yksindisind
instrumentteina havidvit tehottoman implementointitavan seurauksena. On kuitenkin

mahdollista, ettd ndistékin strategioista on hyotyd osana hajautettua salkkua.

Pitkien  faktoristrategioiden tarjoamat hajautushyodyt eivdat  kuitenkaan
neljafaktorimallin altistuksen perusteella ole kovin suuret. Pitkien yhden faktorin
strategioiden tuotto tulee suurelta osin markkinariskisti ja ainoastaan arvostrategiat
saavat tilastollisesti merkittdvan altistuksen nimikkofaktorilleen. Markkinaindeksin
suuren roolin voi olettaa johtavan myds suuriin korrelaatioihin markkinaindeksin
kanssa. Talloin hajautushyodytkin jaavit véhdisiksi, aivan kuten Ilmanen ja Kizer

(2012) ja Cazalet ja Roncalli (2014) osoittavat.

Lisdksi havaitaan tilastollisesti merkittdvid loisaltistuksia jokaisessa yksittdiseen
faktoriin pyrkivdssd strategialuokassa. FEi-toivotut faktorialtistukset liittyvét
olennaisesti indekseissd yleisesti kdytettyyn implementointitapaan, joka ei pohjaudu
altistusten optimointiin, vaan toivottuja altistuksia siséltdvien osakkeiden valikointiin
(Melas ym. 2010). Haluamansa altistuksen sijaan sijoittaja voi siis saada aivan jotain
muuta. Péddosin ei-toivotut altistukset pysyvdt samansuuntaisina todellisessa ja
takaisintestatussa otoksessa. Takaisintestattua dataa tutkimalla sijoittaja voi siis
ennakoida, minkélaisia ylimddrdisid altistuksia on odotettavissa. Ylimédardiset

altistukset kuitenkin enimmaikseen suurenevat siirryttiessé todelliseen otokseen.

Monifaktoristrategioiden menestys on sen sijaan parempi. Ne tuottavat vain hieman

vihemmaén kuin markkinaindeksi, mutta niiden riski on jonkin verran pienempi.
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Pienemmén riskin seurauksena ne saavuttavat paremman riski—tuotto -suhteen. Pitkid
faktoristrategioita yhdistimélld on siis mahdollista saada aikaan markkinasalkkua
parempi salkku. Néiltd osin tulokset pitdvat yhtd [lmasen ja Kizerin (2012), Blitzin
(2012, 2015), Koedijkin ym. (2016) ja Huijin ym. (2014) kanssa.
Monifaktoristrategioiden tuloksia tarkastellessa on kuitenkin syytd huomioida niiden

muita lyhyemmat todelliset otokset, jotka heikentdvit tulosten luotettavuutta.

Monifaktoristrategioiden altistusten perusteella on liséksi epédselvdd, mistd ylituotto
tulee. Se ei ainakaan ole seurausta tavoitelluista faktorialtistuksista, silld ne ovat
negatiivisia. Onko monifaktoristrategioiden menestys siis vain lyhyen otoksen
aitheuttamaa harhaa? Mahdollisesti taustalla voi myds olla neljafaktorimallin faktorien
kanssa negatiivisesti korreloitunut faktori. Useat monifaktoristrategioista listaavat
laatufaktorin tavoittelemakseen faktoriksi. Monifaktoristrategioiden tarkastelu
pidemmilla otoksilla voisi tuoda kysymykseen lisdvalaistusta ja on yksi potentiaalinen

tulevaisuuden tutkimusaihe.

Markkinaneutraalit indeksit ovat tuotoltaan heikkoja, eikd tuotto—riski -suhdekaan ole
markkinaindeksid parempi, vaikka tuoton keskihajonta on markkinaindeksid
pienempi. Yksittdisind instrumentteina ne jadvét vield pitkid strategioita enemmén
jalkeen markkinaindeksid. Tulokset siis tukevat Beaverin ym. (2016) ja Ilmasen ja
Kizerin (2012) johtopddtostd, ettd pitkéd—lyhyt -faktorit tarjoavat hyotyd ldhinnd

hajautuksen kautta.

Markkinaneutraalien indeksien tarjoama faktorialtistus onkin huomattavasti suurempi
kuin pitkillda faktoristrategioilla. Kaikki markkinaneutraalit indeksit saavuttavat
tilastollisesti merkitsevin altistuksen tavoittelemalleen faktorille. My®ds niiden ei-
toivotut faktorialtistukset jadvét pieniksi. Osana hajautettua salkkua ne voivat tuottaa
sijoittajalle merkittivda hyotyd. Markkinaneutraalien indeksien ja niiden
hajautushydtyjen tutkiminen laajemmalla aineistolla voisi olla yksi faktori-indeksien

tutkimuksen tulevaisuuden suuntauksia.

Tutkielman tulokset vahvistavat Suhosen ym. (2017) ndkemyksen takaisintestauksen
vaikutuksesta faktoristrategioiden tuottoihin. Tuotto—riski -suhde heikkenee selkeésti

todellisen otoksen puolella suhteessa markkinaindeksiin ja takaisintestauksessa
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osoitettu ylituotto héavidd. Myos faktorialtistukset muuttuvat: Tavoitellut altistukset
heikkenevit jopa tilastollisesti merkityksettomiksi. Ei-toivotut altistukset puolestaan

kasvavat.
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