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Muutokset alkuperaisiin tavoitteisiin

Projektisuunnitelman esittelyn jalkeen projektin tavoitteita ragattiin jonkin verran
tapaamisessa toimeksiantajan kanssa. Suurimpana muutoksena oli keskittya analyysissa
eurooppalaisiin Large-cap rahastoihin, joiden sijoituskohteina ovat suuret eurooppalaiset
pankit jayritykset.

Samassa tapaamisessa todettiin, kirjallisuuskatsauksen tuloksiin nojaten, ett ennustavan
mallin rakentaminen saattaa olla l&hestulkoon mahdotonta, joten tehtavan tarkeimmaks
tavoitteeks muodostui merkittéavien faktoreiden 10ytaminen. Tallainen 18htOkohta el ole
myoskaan ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden teorian kanssa, joten analyysin
|8htokohdat ovat huomattavasti realistissmmat. Toimeksiantgja toivoo projektiryhman
etsivéan erityisesti aikaisemmin tuntemattomia tai mitattavan datan generoivia, " piilevi@’
faktoreita, jotkatoisivat uutta ndkemysta heidan toi mintaansa.

Alustavien tulosten ja analyysin puitteissa jouduttiin myods toteamaan, etté
djoitusstrategioiden optimointiin el luultavasti j88 aikaa. Tasta syysta jatkotoimenpiteet
tullaan ragjaamaan olennaiseen eli merkittéavien faktoreiden |0ytdmiseen ja sopivien
tilastollisten tyokalujen kehittdmiseen. Ennustavan mallin kehittdminen on toiseks
tarkein tavoite.

Toimenpiteet ja tulokset

Véliraportin kirjoittamishetkeen mennessa kirjallisuuskatsaus on padpiirteittain suoritettu
ja datan anadysointi aloitettu. Kirjallisuutta tutkitaan kuitenkin jatkuvasti uusien
ongelmien ilmetessd datan analysoinnissa. Suurimmat ongelmat kirjoittamishetkel |& ovat
soveltuvien tilastollisten menetelmien [0ytamisessa.

Kirjallisuuskatsaus

Kirjalisuuskatsauksen suorittamiseksi on suunnitelman mukaisesti otettu yhteyttd eri
yliopistojen aiheeseen perehtyneisiin professoreihin. Saadut viitteet on tutkittu, mutta
niista el kuitenkaan suoraan |6ytynyt tehtdvaa vastaavia tutkimuksia.

Kirjalisuuden pohjalta voidaan todeta, etta kyseessa on todella lagja ja pajon tutkittu
ahe, mutta josta el l6ydy yhtd8n lopullista ta tyhjentdvéd teoriaa. Tutkimukset
vaihtelevat eri matemaattisten menetelmien soveltamisesta pelkastdan faktoreiden
[6ytdmiseen liittyviin tutkimuksiin. Lisaksi joissain tutkimuksissa on kasitelty rahastojen
jakoaeri tyylifaktoreiden perusteella

Ongelmana on, ettd osassa tutkimuksista matemaattiset menetelmét ovat joko niin
monimutkaisia tai epamaardisia, ettei niita pysty kaytanndssi soveltamaan, kun taas
osassa tutkimuksista matemaattiset oletukset ovat pielessd. Joitain ideoita dataan
sovellettavista menetelmistéd kuitenkin on saatu — niistd enemman kappaleessa
matemaattisista menetel mista.
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Toisena ongelmana on perinteisten, suhteellisen hyvéksi todettujen mallien, esimerkiksi
APT, parametrien estimointimenetelmé&t. Tutkimuksissa on usein joko jétetty menetel méat
téysin huomiottatai sitten estimoinnit on tehty kasid heiluttelemalla.

Matemaattiset menetelmat

Alustavan analyysin perustedla aun perin suunniteltu lahestymistepa e vaikuta
toimivan. Ongelmaksi koituu, etta faktori- ja pdakomponenttianalyysin taustaoletukset
eivét sovellu laisinkaan aikasarjadataan. Kyseisissi menetelmissa oletetaan, etta taustalla
olevat, datan generoivat piilevat muuttujat pysyvét vakioina gassa. Koska tehtévassa
juuri halutaan anaysoida faktoreiden muutosten vaikutusta rahastojen tuottoon, el
ta&mankaltainen menetelma sovellu.

Toisaalta on todettu, ettéd tunnetut, aikaisemmin kaytetyt faktorimallit, esimerkiksi
Arbitrage Pricing Theoryyn pohjautuvat kolmen faktorin Fama-French tyyppiset mallit,
ovat kaikki lineaarisia. Tasta syysté lineaarisen regression kaytto relevanttien faktoreiden
|Oytdmiseen on perusteltua. Lineaarisen regression puolesta puhuu erityisesti sen
suoraviivainen ja yksinkertainen soveltaminen dataan ja tuloksien selkea tulkinta ja
helppo ymmarrettavyys.

Ongelmaksi lineaarista regressiota kéytettdessd osoittautuu  kuitenkin  datan
autokorreloituneisuus — koska kyseessd on pdivittdisid havaintoja datasta, riippuu
seuraava havaintopiste liikaa edellisesta. Tdman ongelman ratkaisemiseksi on yritetty
datan aggregointia eli datan keskiarvoistamista pidemman aikavalin yli. Tuloksena
havaittiin kuitenkin, etté data on keskiarvoistettava vahintdan noin kuukauden pituiselta
galta, jotta autokorrelaatio saataisiin katoamaan. Toisadta, kirjallisuudessa on viitteita
joiden perusteella edes kuukausittainen aggregointi ei ole riittavéa.

Kyseisten tulosten perusteella jatketaan erilaisten lineaaristen malien soveltamista ja
pohditaan, onko jonkinlaisen aikasarjamallin kayttdminen mahdollista faktoreiden
etsimisessa. Lisaksi aletaan tarkemmin perehtyd menetelmiin joiden avulla parametreja
saadaan estimoitua.

Muutokset projektin suorittamisessa

Tahan mennessd esitetyn perusteella jatkossa on tarkeintéa pitéd projekti riittévan
yksinkertaisena. Koska kyseessd on hyvinkin laga ja haastava tutkimus, e ole
kenellekddn hyoddyksi suorittaa monimutkaista analyysid, josta ei saada mitéan jarkevia
tuloksia. Tasté syysta sijoitusstrategioiden optimointi tullaan jattdmadn pois. Tata myota
aikatauluun tulee muutos siten, etta optimointiin varattu ailka kaytetdan faktoreiden
|6ytamiseen jamallin rakentamiseen.

Toinen ongelma, joka talla hetkella vaatii panostusta, on tyonjaon tehostaminen ja
tyopanostuksen lisé8minen. Kuten yleensd, projektin suoritus uhkaa jaada viimeisin
péaiviin ennen deadlinea ja tamé& ongelma yritetéan valttda kaikin mahdollisin keinoin.
Erityisesti tullaan nimittdmaén yksi henkil®, joka vastaa siita etta loppuraportti tulee
kirjoitettua. Kaksi paria perehtyy menetelmiin faktoreiden [0ytamiseksi ja parametrien
estimoimiseks.
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Paivitetty arvio projektin riskeista

Projektin — erityisesti matemaattisten menetelmien — haasteellisuus aiarvioitiin pahan
kerran projektisuunnitelmassa. Tall6in suurimmaks ongelmaksi oletettiin ennustavan
mallin rakentaminen. Todellisuudessa osoittautuikin, etteivat suurin osa gatelluista
menetel mista sovellu |ahtokohtaisesti t&han ongelmaan. Tasta syysta suurimpana riskina
voidaan pitda, uudet tavoitteet huomioonottaen, rel evanttien faktoreiden |Gytamista.

Toisadta, koska ongelma on tarkasti rajattu, on riski vaariin kysymyksiin vastaamisesta
periaatteessa kadonnut.

Lopulta voidaan aiemman esityksen pohjalta todeta, etta riski ettel haluttua faktorimallia
pystyta luomaan on huomattavasti suurempi kuin alun perin ol etettiin.
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