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Tassa tyossd muodostettiin Markowitzin mallia kayttden kuudesta kryptovaluutasta
optimaalisia portfolioita ja verrattiin niiden ominaisuuksia Bitcoinin ja tasaisesti ha-

jautetun i-portfolion vastaaviin ominaisuuksiin. Tutkimuksessa Markowitzin mallia

varten ta?vittavat tunnuslukujen estimaatit ja toteutuneet arvot laskettiin kryp-
tovaluuttojen péaivittaisestd hintadatasta aikavélilta 1.10.2017-18.6.2021. Saatujen
tulosten perusteella vaikuttaa, ettd riskien minimointi on toimivin strategia volatii-
leilla kryptovaluuttamarkkinoilla. Lisaksi Bitcoinin tuotto tarkastellulta aikavalilta

oli lahelld parhaiten tuottaneita portfolioita.
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1 Johdanto

Sijoittaminen on toimintaa, jossa varallisuutta pyritddn kartuttamaan ostamalla,
hallussapitdmalla ja myymalla erilaisia rahoitusinstrumentteja. Sijoittamisessa pyri-
tadn saavuttamaan mahdollisimman suuri tuotto mahdollisimman pienella riskilla.
Tyypillisesti sijoitusportfolioiden valinnassa apuna on kaytetty Markowitzin mallia
(Markowitz, 1952). Markowitzin mallilla sijoituskohteita analysoidaan niiden tuot-
tojen ja keskindisen volatiliteetin eli kovarianssin perusteella. Markowitzin mallissa
tuotot ja volatiliteetti oletetaan tunnetuiksi, joten ne tulee estimoida. Usein helpoin
tapa estimoida tulevia tuottoja ja kovariansseja on kayttaa toteutuneita tuottoja ja
kovariansseja. Kun tuotot ja kovarianssit ovat estimoitu, voidaa niiden perusteella
laskea eri sijoitusten optimaaliset osuudet portfoliossa.

Kryptovaluutat saivat alkunsa vuonna 2009 Bitcoinista. Sen jalkeen kryptovaluu-
tat ovat kasvaneet nopeasti ja niiden markkina-arvo on noussut yli kahden biljoonan
dollarin vuonna 2021. Kryptovaluutat ovat toistaiseksi olleet hyvin spekulatiivinen
sijoituskohde niiden arvon noustessa ja laskiessa voimakkaasti, kuitenkin kasvaen
pitkalla aikavalilla. Kryptovaluutat -erityisesti Bitcoin- ovat yleistyneet jatkuvas-
ti vaihtoehtoisena sijoituskohteena niiden kerédtessé entistd enemmén kiinnostusta
niin yksityissijoittajilta kuin instituutioilta ja yrityksiltd, kuten Teslalta. Kryptova-
luuttojen spekulatiivisesta luonteesta johtuen niiden riskit seka mahdolliset tuotot
ovat hyvin suuria esimerkiksi osakkeisiin tai korkosijoituksiin verrattuna. Krypto-
valuuttojen yleistymisen ja niiden suuren riskin takia on mielenkiintoista selvittaa,
minkélaisissa kryptovaluuttaportfolioissa on parhaat riski-tuottosuhteet.

Eri kryptovaluuttojen maéra on lisdantynyt jatkuvasti, mika viittaa siihen, etta
sijoittajia ja spekulaattoreita on yh& enemman alkaneet kiinnostaa muutkin krypto-
valuutat kuin Bitcoin. Aiemmat tutkimukset kryptovaluutoista sijoituskohteena ovat
tutkineet eniten Bitcoinin roolia perinteisessa sijoitusportfoliossa (Dyhrberg, 2016)
(Li et al., 2021)(Platanakis ja Urquhart, 2020). Naiden tutkimusten mukaan Bitcoin
parantaa merkittavasti perinteisen sijoitusportfolion riskikorjattuja tuottoja. Liséksi
kryptovaluuttaportfolioita tutkittaessa on hajautettujen portfolioiden néaytetty ole-
van hajauttamattomia parempia riski-tuottosuhteella mitattuna (Brauneis ja Mestel,
2019).

Kryptovaluutat ovat verraten uusi ilmio, minka takia niistéd on saatavilla edelleen
vain vdhén hintadataa. Varsinkin Altcoinien(muut kryptovaluutat kuin Bitcoin)
markkina on alkanut kehittya vasta vuoden 2016 jalkeen. Taman vuoksi aiempiin
tutkimuksiin verrattuna tassé tyossa on kéytossa paljon enemmaéan dataa varsinkin
Altcoineista. Tyon tavoitteena on maérittdéa ja tehdd havaintoja Markowitzin mallilla
optimoiduista kryptovaluuttaportfolioista.



2 Aikaisempi tutkimus

Kryptovaluuttojen voisi ajatella ldhtokohtaisesti olevan valuuttoja ja niiden tarkoituk-
sen olevan toimiminen maksuvélineend. Kuitenkin White et al. (2020) osoittavat, etta
Bitcoinin kdyttaytyminen muistuttaa eniten teknologista tuotetta, kehittyvida omai-
suusluokkaa tai kuplamaista tapahtumaa ja toteaa Bitcoinilla olevan potentiaalia
sijoitusportfoliossa. Baur et al. (2018) puolestaan osoittavat, ettd Bitcoinia kiytetaan
eniten sijoitusmielessa eikd kaupankéayntivélineené. Lisédksi he nédyttavat Bitcoinin
korreloivan hyvin vihén kaikkien muiden suurien omaisuusluokkien kanssa ja to-
teavat sen voivan tuoda suuria hajauttamishyotyja. Corbet et al. (2018b) nayttéavat
lisda todisteita kryptovaluuttojen mahdollisista hajauttamishyodyisté sijoittajille.

Kryptovaluuttojen hajauttamishyodyista on tehty jonkin verran tutkimusta, joista
useat vertaavat Bitcoinia ja kultaa joko turvasatamasijoituksena tai portfolion suo-
jaajana epdvarmuutta vastaan. Pho et al. (2021) mukaan kulta pienentéé portfolion
riskia enemmaén kuin Bitcoin, mutta Bitcoinia sisaltévét portfoliot olivat tuotoiltaan
parempia. Shahzad et al. (2019) puolestaan osoittavat Bitcoinilla olevan joitakin
samanlaisia ominaisuuksia kuin kullalla ja hyodykkeilla osakkeiden nopeita laskuja
vastaan. Guesmi et al. (2019) ndyttavit Bitcoinin voivan tuoda hajauttamisen tai
suojaamisen hyotyja sijoittajalle. Tutkimukset kryptovaluutoista ovat tdhan asti
rajoittuneet lahes kokonaan Bitcoiniin.

Kryptovaluutoista sijoitusportfolioissa l0ytyy joitain tutkimuksia, mutta néissé-
kin tutkimuksissa tutkitaan Bitcoinia tavallisen sijoitusportfolion osana (Li et al.,
2021; Platanakis ja Urquhart, 2020). Kummankin tutkimuksen mukaan Bitcoin
parantaa sijoitusportfolion riskikorjattuja tuottoja. Kryptovaluuttaportfolioista puo-
lestaan 16ytyi vain yksi tutkimus (Brauneis ja Mestel, 2019), jossa Markowitzin mallin
avulla optimoitiin kryptovaluuttaportfolioita. Brauneisin ja Mestelin mukaan hajau-
tetut kryptovaluuttaportfolioissa on pienempi riski yksittdiseen kryptovaluuttaan
verrattuna.

3 Menetelmat

3.1 Markowitzin malli

Modernin portfolioteorian avulla sijoitusportfolioon kohdistuvaa riskia voidaan pie-
nentad hajauttamalla omaisuus useisiin eri kohteisiin, jotka korreloivat keskenaén
mahdollisimman vihan. Kun sijoituskohteilla on samankaltainen tuotto-odotus ja ne
korreloivat keskendén vain viahéan tai eivét lainkaan, portfolion keskiméériainen tuotto
on hyvin ldhelld yksittiisten sijoituskohteiden tuottoa, mutta portfolion varianssi on
pienempi verrattuna yksittaiseen sijoituskohteeseen.

Harry Markowitzin (1952) malli on modernin portfolioteorian matemaattinen
perusta. Se perustuu oletukseen, jossa sijoittaja haluaa maksimoida odotetut tuotot
ja minimoida odotetun varianssin. Taméan perusteella sijoittaja haluaa aina valita
riski-tuottosuhteella optimoidun portfolion. Sijoittajan pitaisi valita kahdesta saman
tuotto-odotuksen portfoliosta se, jossa on pienempi riski, mitd mitataan portfolion va-
rianssilla. Vastaavasti sijoittajan pitéisi valita kahdesta saman varianssin portfoliosta



se, jossa on suurempi tuotto-odotus.

Markowitzin mallissa sijoituskohteen i (i = 1,2, ...,n) odotettua tuottoa merki-
taan satunnaismuuttujalla ;. Kaikkien sijoituskohteiden odotetut tuotot esitetdan
vektorina T = (71,79, ...,7,) | . Sijoituskohteiden vilisié kovariansseja merkitidn kova-
rianssimatriisilla cov(r) = 3. Sijoitusten osuudet sijoitusportfoliossa kertoo paino-

n

vektori w = (wy, wa, ..., w,). Niin portfolion odotettu tuotto on 7, = > 7mw; = w'r
i=1

ja varianssi 02 = w' Xw.
Riski-tuottosuhteella optimoidut portfoliot voidaan ratkaista kiinnittdmalla ha-
luttu odotettu tuotto, taten saadaan seuraavanlainen minimointiongelma, jossa

minimoidaan portfolion varianssi halutulle tuotto-odotukselle

minw' Xw
wER (1)
st. W T =7,

Vastaavasti yhtélot (1) voidaan muokata maksimointiongelmaksi, jossa on kiinnitetty
varianssi,

maxw ' r

weR (2)
T )

st. w EW—ap.

Usein yhtéaloihin (2) lisdtdan Markowitzin mallissa budjettirajoite, joka tarkoittaa
etta kaikki sijoittajalla oleva pdaoma sijoitetaan eli sijoituskohteiden painojen summa
on 1, talloin optimointiongelma tulee muotoon

max WTI'
weR

st. w Xw = 05 (3)

i=1

Markowitzin mallilla portfoliot voidaan ratkaista joko sallien lyhyeksi myynnin tai
ilman tatd mahdollisuutta. Téassa tyossa lyhyeksi myynti on rajattu pois, mika
tarkoittaa ettd yhtaloryhméén (3) lisitdan rajoitusehto siitd, ettéd yksittaisen kohteen
paino portfoliossa ei voi olla negatiivinen. Talloin optimointiongelma saa lopullisen
muodon

maXx WTI'
weR

st. w Xw =02

p
n
i=1

(4)

Optimoinnin tavoitteena on selvittaa tehokkaiden portfolioiden rintama ratkaise-
malla se yhtaloryhmasta (4). Tehokkaaseen rintamaan kuuluvat kaikki portfoliot,
joiden odotettu tuotto on maksimoitu kullekin portfolion volatiliteetille. Kuvasta 1



Tehokas rintama
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Kuva 1: Esimerkki tehokkaasta rintamasta kuuden sijoitettavan kohteen tapauk-
sessa. Yksittaisten sijoituskohteiden odotetut tuotot ja keskihajonnat on merkattu
varikkéilla vinoneli6illd ja tehokas rintama nakyy sinisend kéyréna.

nahdaéan, ettd mentaessa tehokkaalla rintamalla ylemmas odotetut tuotot kasvavat
ja oikealle mentaessa portfolion keskihajonta kasvaa. Tama tarkoittaa, ettd mahdolli-
simman vasemmalta ja ylhaalta 16ytyvit parhaat portfoliot. Kuvasta 1 nahddan myos
tehokkaan rintaman olevan selkedsti ylempéané ja vasemmalla kuin suurin osa yksit-
taisista sijoituskohteista. Korkeammat tuotot pienemmalla keskihajonnalla voidaan
saavuttaa hajauttamalla, kun sijoituskohteiden hinnat eivat korreloi voimakkaasti
keskenaan. Kaytannossa se tarkoittaa sité, etta kaikki sijoituskohteet eivat nouse tai
laske taysin samanaikaisesti. Nain poikkeamat odotetusta tuotosta tapahtuvat eri
aikaan, miké pienentaé portfolion heiluntaa.

3.2 Huomioita Markowitzin mallista

Markowitzin mallia on kritisoitu siité, ettd se olettaa sijoituskohteiden volatiliteetit,
kovarianssit ja odotetut tuotot tiedetyiksi. Kuitenkin naihin kaikkiin liittyy paljon
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epavarmuuksia, josta hyvina esimerkkina voidaan pitaa koronaviruksen takia asetet-
tuja rajoituksia. On kuitenkin selvésti naytetty, ettd pienetkin virheet odotuksissa
voivat muuttaa selvisti optimaalisen portfolion painotuksia (Chopra ja Ziemba, 1993).
Tamén takia Markowitzin mallin avulla lasketut optimaaliset portfoliot voivat pérjé-
ta heikommin, kuin esimerkiksi samoista kohteista muodostetut 1/n portfoliot, joissa
kaikilla sijoituskohteilla on portfoliossa sama osuus. Toisaalta jokaisella sijoittajalla
on omat odotuksensa sijoitettavien kohteiden tuotosta ja niiden volatiliteeteista
ja kovariansseista. Markowitzin mallin avulla voidaan siis laskea naitéd odotuksia
vastaavat optimaaliset portfoliot.

Markowitzin mallin herkkyys estimointivirheille heikentaa selvésti sen kéytetta-
vyytta portfolion valinnassa. Erityisesti hyvin volatiileista kryptovaluutoista muodos-
tettujen optimaalisten portfolioiden painot riippuvat siité, milla aikavalilla optimoin-
ti on suoritettu, kun kidytetadn menneita tuottoja estimaattina tulevista tuotoista.
Kuitenkin Markowitzin mallin avulla voidaan helposti laskea historiallisesti optimaa-
lisia portfolioita, joista voidaan tehda paatelmia ja suuntaa-antavia johtopéatoksia
portfolion muodostamiseksi.

3.3 Kryptovaluutat

Vuonna 2008 luotu Bitcoin on ensimméinen kryptovaluutta. Bitcoinin osuus koko
kryptovaluuttamarkkinasta oli yli 90 prosenttia vuoden 2017 huhtikuuhun asti Tra-
dingview. Tasta syysta tutkiessa kryptovaluuttamarkkinaa on tarkeda tarkastella
Bitcoinia erikseen, silla sen vaikutus koko markkinaan on suuri. Perustamisestaan
lahtien Bitcoinin hinnankehitys on ollut hyvin volatiilia. Bitcoin on toistanut sa-
mankaltaisia eksponentiaalisia hinnan nousuja ja niitd seuraavia laskuja. Corbet
et al. (2018a) esittivat empiirisia todisteita Bitcoinin hinnankehityksen kuplamaisesta
luonteesta. Sama havainto voidaan tehda kuvasta 2, josta ndhdadn yhden Bitcoinin
hinnan kehitys logaritmisella asteikolla koko silta ajalta jolta se on voitu méarittaa.
Kuvan 2 keltaiset pisteet ovat kohtia, joista voidaan ndhda selkedsti toistuva rajahta-
vian kasvun ja sitd seuraavan kuplan puhkeamisen kaava. Lisdksi kuvasta 2 nahdéan,
kuinka Bitcoinin hinnan prosentuaalinen kasvuvauhti on hidastunut ajan saatossa.

Vastaava kuplan syntymisen ja puhkeamisen kaava on havaittavissa myos Altcoi-
nien lisddntymisen jalkeen. Kuva 3 nayttédéd kuinka Bitcoinin ja Altcoinien markkina-
arvot ovat kehittyneet sekd niiden yhteenlasketun markkina-arvon. Kuvassa 3 on
selkedsti kaksi piikkid vuoden 2017 lopussa ja vuoden 2021 puolivélissa, joita seu-
rasivat merkittavat laskut. On syyta kuitenkin huomioida markkina-arvon jyrkké
nousu 2021 elokuussa. Lisdksi markkina-arvoja katsomalla vaikuttaa, ettd Altcoin-
markkinan arvo on tahéan asti seurannut Bitcoinin markkina-arvoa pienelld viiveella
ja nousut ja laskut ovat olleet jopa Bitcoinin vastaavia suuremmat.

Vuoden 2016 jalkeen Kryptovaluuttojen méaédra on lisdantynyt valtavasti ja Altcoin-
markkinan arvo on siten kasvanut jopa nopeammin kuin Bitcoin. Siten hajautetun
kryptovaluuttaportfolion mahdolliset tuotot ovat suuremmat kuin hajauttamatto-
man. Kryptovaluuttamarkkinan arvo on historiallisesti liikkunut muutaman vuoden
sykleissd, joihin kuuluvat nopea arvonnousu ja téta seuraava arvon jyrkka lasku. Tas-
sé tyossa tarkastellaan aikavalid 1.10.2017-1.7.2021, koska osan tyossa kaytettavien
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Yhden Bitcoinin hinta
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Kuva 2: Yhden Bitcoinin hinta 2010-2021 logaritmisella asteikolla. Keltaiset pisteet
havainnollistavat nousujen ja laskujen voimakkuuksia.

Kryptovaluuttamarkkinan arvo
3000
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Miljardia USD

2000

1500

1000

500

0
19.2.2016 15.2.2017 15.2.2018 19.2.2019 15.2.2020 15.2.2021

Altcoin markkina-arvo Bitcoin markkina-arvo e Yhiteenlas kettu markkina-arvo

Kuva 3: Bitcoinin, altcoinien eli kaikkien muiden kryptovaluuttojen ja koko krypto-
valuuttamarkkinan markkina-arvon kehitys vuodesta 2016 vuoden 2021 elokuuhun.
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Altcoinien hintadata alkaa 1.10.2017 ja lisdksi tahén aikavéliin sisdltyy kryptovaluu-
toille tyypillisia voimakkaita nousuja ja laskuja.

4 Tutkimusaineisto ja tulokset

4.1 Tutkimusaineisto

Téassé tyosséd kdaytetddn Yahoo Finance-sivustolta (Yahoo) vapaasti saatavilla ole-
vaa kryptovaluuttojen péaivittédista hintadataa aikavalilta 1.10.2017-1.7.2021. Yahoo
financen tarjoama hintadata on volyymilla painotettu keskiarvo usealta eri kryptova-
luuttavalittajalta. Tyota varten valittiin markkina-arvon perusteella kuusi suurta
kryptovaluuttaa, joista saatiin tdydellinen hintadata aiemmin mainitulle aikavélil-
le. Tutkittaviksi kryptovaluutoiksi valikoituivat Bitcoin, Ethereum, Cardano, XRP,
Bitcoin Cash ja Litecoin. Tutkimuksessa ei haluttu kdyttéda kryptovaluuttoja, joiden
arvo on kiinnitetty Yhdysvaltain dollariin, koska tamaé olisi vastannut sijoitettavan
pddoman pitamista kéiteisend.

4.2 Portfolioiden optimointi

Portfolio-optimoinnissa kéytettiin strategiaa, jossa kaikki varat on sijoitettu jokaisella
ajanhetkella pitkiin positioihin ja portfolioiden painoja optimoidaan Markowitzin
mallia kayttaen 30 paivan valein. Portfolioiden painot pysyvat vakioina optimoin-
tihetked seuraavan 30 paivaa. Markowitzin mallia varten tarvittavat tunnusluvut
laskettiin optimointihetkea edeltavan vuoden paivittaisten hintadatojen perusteel-
la. Portfolioiden kehitysté seurattiin asettamalla jokaisen portfolion alkuarvoksi 1
ja laskemalla portfolion toteutunut prosentuaalinen arvon muutos talle 30 paivan
jaksolle. Seuraava optimointi toteutettiin jattdmalla edelliseen optimointiin kéyte-
tysta datasta ensimméiset 30 paivaa pois ja lisattiin loppuun edellisen optimoinnin
viimeistd ajanhetkeé seuranneiden 30 péivin hintadatat. Portfolioiden painoja op-
timoidaan ja portfolioiden arvojen prosentuaalisia muutoksia seurataan aikavalill&
1.10.2018-1.7.2021.

Estimaattien laskemiseen kéytettiin vuoden hintadataa, jotta estimaatit olivat
kohtuullisen vakaita, mutta 30 péaivan aikana tapahtuvat hinnanmuutokset saavat
aikaan selkeitd muutoksia estimaateissa. Odotettuna tuottona kaytettiin tuoton
puolueetonta estimaattia eli sen aritmeettista keskiarvoa edellisen vuoden ajalta,
josta johdettiin tata vastaava 30 paivan tuotto. Yksittaisen paivan aritmeettinen
tuotto r;; laskettiin kaavalla

Fi = M, (5)
Pit—1

jossa p; tarkoittaa kryptovaluutan ¢ hintaa hetkella t. Kryptovaluuttamark-
kinat ovat auki vuoden jokaisena péivina eli 365:né péivana vuodessa. Jokaisen
kryptovaluutan paivittiisen tuoton estimaattina kaytettiin sen edellisen vuoden kes-
kiméaraistd paivittiistd tuottoa. Kaavan (5) perusteella vuoden ajalta péivittéiset
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keskituotot 7; saatiin keskiarvona

365

" = 365 - Z it (6)

Kaavalla (6) lasketuista keskimé&éraisistd paivituotoista johdettiin néité vastaavat
30 paivan estimaatit 7;,,

1+ 7 =1 +71)(1 4+ Fi2)...(1 4+ Fizo), (7)

jossa r;; on kryptovaluutan ¢ tuotto péivana ¢ ja r;,, on kryptovaluutan ¢ odotettu
tuotto 30 paivan ajalta.

Tuoton estimoiminen tarkasti on melkein mahdotonta, joten keskiarvoa menneista
tuotoista voidaan pitda jarkevidna tapana estimoida mahdollisia tulevia tuottoja.
Jokaisen yksittédisen kryptovaluutan tuoton estimaattina kiytetaén siis kaavoilla (5),
(6), (7) laskettuja optimointihetked edeltavén vuoden keskimééraisista paivittaisista
tuotoista johdettuja 30 paivan keskimaéraisia tuottoja.

Kovarianssimatriisin alkioiden eli kryptovaluuttojen ¢ ja j kovarianssien estimaatit
saadaan kaavoilla (5) ja (6) laskettujen tuottojen perusteella

1 365
Oij = 365 Z Tit * Tyt — (8)

Kaavalla (8) saatu kovarianssimatriisi kuvaa kryptovaluuttojen vélisid péaivittéisia
kovariansseja. Paivittaiset kovarianssit voidaan skaalata 30 paivan kovariansseiksi
kertomalla kaikki kovarianssimatriisin alkiot luvulla 30.

Tavallinen Markowitzin malli ei huomioi portfoliota balansoitaessa tulevia tran-
saktiokustannuksia. Jotta mallista saadaan realistinen Markowitzin malliin tulee
lisata transaktiokustannusten vaikutus portfolion odotettuun tuottoon. Osto- ja
myyntikuluina kaytetdan 0.2 prosenttia, jotka ovat maailman suurimman krypto-
valuuttavalittajan Binancen vastaavat (Binance). Transaktioita tapahtuu vain 30
paivan valein. Koska myynti- ja ostokulut ovat yhté suuret, portfolion transaktiokus-
tannukset £ ovat

k = 0.002 % (’Wt — Wtfgoy). (9)

Kaavalla (9) saadut transaktiokustannukset pienentéavét portfolion odotettua tuottoa,
jolloin portfolion odotettu tuotto on

p=wW'T— k. (10)

Tyossa tutkitaan viitta pitkista positioista muodostettua portfoliota. Optimoi-
malla saatavia portfolioita verrataan %-portfolioon, jossa jokaisella kryptovaluutalla
on yhté suuri osuus portfoliossa. Téllainen %—portfolio on hyva vertailukohta opti-
moiduille portfolioille ja se havainnollistaa hajauttamisen vaikutuksia kryptovaluut-
tasijoituksissa. Toinen vertailukohde on portfolio, joka koostuu pelkésta Bitcoinista
(BTC). Bitcoin on yleisin kryptovaluuttasijoituskohde, joten on mielenkiintoista
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verrata sen tuomia tuottoja Markowitzin mallilla optimoitujen portfolioiden kans-
sa. Optimoiduiksi portfolioiksi valittiin tehokkaan rintaman molemmat péait eli
minimivarianssin portfolio (MVP) ja maksimituoton portfolio (MaxTuotto) seké
kolmanneksi korkeimman Sharpen luvun omaava portfolio (MaxSharpe).

Sharpen luku on riskin ja portfolion odotetun ylituoton suhdeluku. Ylituotolla
tarkoitetaan portfolion odotetun tuoton ja riskittémén vertailusijoituksen r(usein
valtioiden lyhytaikaisia velkakirjoja) véalistd erotusta. Korkeampi Sharpen luku tar-
koittaa suurempaa odotettua tuottoa riskiyksikkod kohden. Korkeimman Sharpen
luvun portfolio on siis odotuksiin ndhden paras portfolio riski- tuottosuhteella mitat-
tuna. Téssé tyossa riskittomén vertailusijoituksen tuotto ry = 0. Nain ollen Sharpen
luku on portfolion odotetun tuoton ja keskihajonnan suhde.

r,—7T T
P f P
S, = =,

Op Op

Vuoden hintadataa kaytettaessa estimaateiksi saadaan muutamina kuukausina
negatiivisia tuotto-odotuksia. Vaikka tuotto-odotukset olivat negatiivisia, pddoma
pidettiin kokonaan sijoitettuna. MVP- ja MaxTuotto-portfolio voitiin laskea myos
negatiivisilla tuotto-odotuksilla. Sharpen lukua puolestaan ei ole hyotya laskea,
kun tuotto-odotus on negatiivinen. Sharpen luvun maksimoivan portfolion kans-
sa meneteltiin niin, etta negatiivisten tuotto-odotusten aikana portfolion jokaisen
kryptovaluutan osuus oli yhta suuri.

Tyossé seurattiin portfolioiden arvojen prosentuaalisia muutoksia. Naitd arvon
muutoksia kuvataan tyossa termilla toteutunut tuotto. Toteutunut tuotto laskettiin
yksinkertaisesti kertomalla portfolion painovektorilla kryptovaluuttojen arvojen pro-
sentuaalisia muutoksia optimointihetked seuranneelta 30 paivan ajalta. Saadusta
tuloksesta vahennettiin portfolion painojen muutoksesta seuranneet kulut, jotka
laskettiin kaavalla (9). Toteutuneet tuotot laskettiin siis kaavalla (10), jossa w oli
portfolion 30 paivan jakson painoista muodostettu vektori ja r oli vektori yksittéis-
ten kryptovaluuttojen prosentuaalisista muutoksista painoja vastaavalta 30 paivin
jaksolta. Toteutunut tuotto lisdttiin portfolion sen hetkiseen arvoon, jolloin saa-
tiin portfolion uusi arvo. Portfolion arvo kertoo portfolion arvon kullakin hetkell&
prosentteina portfolion alkuarvosta.

Markowitzin mallin tunnuslukujen ensimmaiset estimaatit laskettiin aikavalilta
1.10.2017-30.9.2018 ja niiden perusteella portfolioiden ensimméiset optimoidut pai-
not hetkelld 1.10.2018. Ensimmaiset optimoitujen portfolioiden toteutuneet tuotot
laskettiin 1.10.2018 kaavalla (10), jossa eri kryptovaluuttojen painoina kaytettiin port-
folioiden optimoituja painoja. Optimoiduilla painoilla kerrottiin kryptovaluuttojen
toteutuneet tuotot aikavalilta 1.10.2018-30.10.2018, joista vahennettiin transaktiokus-
tannuksina £ = 0.002, koska portfoliot olivat ennen ensimmaista optimointia tyhjia.
Loput optimoinnit toteutettiin muuten samalla tavalla, mutta portfolioiden alku-
painoina kéytettiin edellisen optimoinnin painoja. Viimeinen optimointi suoritettiin
18.5.2021. Viimeiset toteutuneet tuotot laskettiin paivamaaralle 17.6.2021.
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4.3 Optimointitulokset

Optimoinnit toteutettiin MATLAB R2018b:1l4. Tutkimuksessa tarkasteltiin viiden
kryptovaluutoista muodostetun portfolion kehitysta. Taulukkoon 1 on koottu tut-
kittujen kryptovaluuttojen keskimaaraiset osuudet késitellylté ajalta. Taulukosta 1
nihddan BTC-portfolion sisidltdneen pelkédstdan Bitcoinia ja %—portfolion tasaisesti
kaikkia kryptovaluuttoja. Varianssia minimoiva MVP-portfolio painottuu vahvasti
Bitcoiniin, jonka keskiméaéridinen osuus portfoliossa on 71 prosenttia. Toinen MVP-
portfoliota dominoiva osa on XRP, jonka keskiméériinen osuus on 21.7 %. Cardanon
keskimaarédinen osuus MVP-portfoliossa on nolla ja Bitcoin Cashin osuus hyvin lahell&
sitd. MaxTuotto-portfoliossa kryptovaluuttojen keskiméaéraiset osuudet painottui-
vat tasaisemmin, ainoastaan Ethereum ei kdynyt portfoliossa ollenkaan ja muiden
osuudet olivat 9 % ja 42.5 % valilla. Bitcoin hallitsi myos MaxSharpe-portfoliota
sen keskiméaéraisen osuuden ollessa yli 50 %. MaxSharpe-portfolio sisilsi Cardanoa
toiseksi eniten ja loppuja kryptovaluuttoja melko tasaisesti.

Taulukko 1: Tutkittujen kryptovaluuttojen keskimaaréiset %-osuudet portfolioissa.

Portfoliot BTC % MVP | MaxTuotto | MaxSharpe
Bitcoin 100 | 16.67 | 71.00 12.12 52.00
Ethereum 0.00 | 16.67 | 4.78 0.00 9.83
XRP 0.00 | 16.67 | 21.71 15.15 7.84
Litecoin 0.00 | 16.67 | 2.40 21.21 3.46
Cardano 0.00 | 16.67 | 0.00 42.42 22.05
Bitcoin Cash | 0.00 | 16.67 | 0.11 9.09 4.82

Tutkituille portfolioille laskettiin my6s 30 paivan jaksojen keskimadraiset tun-
nusluvut ja niiden estimaatit. Ndméa on koottu taulukkoon 2. Ensimmaisella rivilla
taulukossa 2 on kaavan 10 mukaisesti laskettujen portfolioiden odotettujen tuottojen
keskiarvot. Odotetut tuotot ovat selkedsti korkeimmat MaxTuotto-portfoliolla ja
seuraavaksi korkeimmat MaxSharpe-portfoliolla. BTC- ja %— portfoliolla odotetut
tuotot ovat lahellé toisiaan ja MVP-portfoliolla odotetut tuotot ovat matalimmat.
Toisella rivilld on kunkin portfolion odotettujen tuottojen keskimaéraiset keskihajon-
nat, jotka kuvaavat portfolioiden odotettua heiluntaa eli riskid. MaxTuotto-portfolion
odotettujen tuottojen keskihajonta on selkeasti suurin. Toiseksi suurimmat odote-
tut keskihajonnat ovat %—portfoholle ja MaxSharpe-portfoliolla. BT C-portfoliolla on
toiseksi pienin odotettu keskihajonta ja MVP-portfoliolla tietysti pienin.

Kolmannelta riviltd alkaa toteutuneet arvot. Toteutunut tuotto kuvaa portfo-
lioiden arvojen 30 paivéan jaksojen keskimaéraisia prosentuaalisia muutoksia. Keski-
madraiset 30 péivan jaksojen tuotot ovat melko lahella toisiaan kaikilla portfolioilla.
MaxTuotto-portfoliolla ne ovat suurimmat, MVP-portfoliolla toiseksi suurimmat,
%—portfoliolla ja MaxSharpe-portfoliolla ne ovat ldhes samat ja BTC-portfoliolla
matalimmat. Toteutuneet 30 paivén jaksojen tuotot eivat kuitenkaan kerro juurikaan
portfolioiden arvojen kehityksesta pitkalld aikavalilla silld suurten prosentuaalisten

tappioiden korjaaminen vaatii viela suurempia voittoja. Esimerkiksi 50% tappion
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nollaaminen vaatii 100% tuoton, jolloin keskiméaariinen tuotto on 25%, kun todel-
linen tuotto on 0%. Taméan takia keskiméaariiset aritmeettiset tuotot eivat kuvaa
hyvin portfolioiden arvojen todellista kehitysté. Neljannella rivilla puolestaan on 30
paivan jaksojen logaritmisten tuottojen keskiarvot. Logaritmiset tuotot on laskettu
toteutuneista tuotoista kaavalla r;,, = In(r;+1). Logaritmiset tuotot kertovat portfo-
lioiden menestymisesté, silla logaritmisten tuottojen summa tietylta aikavalilta kertoo
kyseessé olevan aikavélin logaritmisen kokonaistuoton. Toisin sanoen suurimmat
keskiméaaraiset logaritmiset tuotot tarkoittavat suurinta logaritmista kokonaistuottoa.
Suurimmat toteutuneet logaritmiset tuotot ovat MVP-portfoliolla, jonka jélkeen

kolmella seuraavalla eli MaxSharpe-portfoliolla, BTC-portfoliolla ja i-portfoliolla

on lahes samat logaritmisten tuottojen keskiarvot. Selkeésti heikoinﬁnat toteutu-
neet logaritmiset tuotot ovat MaxTuotto-portfoliolla. Taulukon 2 alimmalla rivilla
néikyy toteutuneiden tuottojen keskihajonta, josta ndhddan MaxTuotto-portfolion
tuottojen keskihajonnan olleen selvasti suurin, kun taas muiden portfolioiden hyvin
samankaltainen.

Tunnuslukujen toteutuneita arvoja voidaan verrata niiden odotettuihin arvoihin.
Odotettua tuottoa verrataan toteutuneeseen tuottoon ja odotettua keskihajontaa
odotettuun keskihajontaan. Kuten taulukko 2 osoittaa, odotetut tuotot ovat selkedsti
toteutuneita pienempia BTC-, %— ja MVP-portfolioilla. Kun taas MaxTuotto- ja
MaxSharpe-portfolion tapauksessa odotetut tuotot ovat todellisia tuottoja suurempia,
joskin MaxSharpe-portfolion tapauksessa melko ne ovat melko ldhella toisiaan. Vai-
kuttaa siis siltéd, ettd odotetun tuoton laskeminen edellisen vuoden datan perusteella
kuvaa melko heikosti toteutuvia tuottoja. Alhaiset odotetut tuotot eivit vaikuta tuot-
tavan alhaisia todellisia tuottoja. Toisaalta suurimmat keskiméaraiset toteutuneet
tuotot ovat MaxTuotto-portfoliolla, jolla on myo6s suurimmat tuotto-odotukset.

Odotetut keskihajonnat ovat kaikille portfolioille alhaisempia kuin toteutuneet
keskihajonnat. Tulos on jarkevé, silla tutkimuksen aikavalilla kryptovaluutat ovat
kokeneet suuria arvon muutoksia, jolloin arvojen heilunta on yleensa suurinta. Odo-
tetut keskihajonnat ovat melko lahella toteutuneita %— ja MaxSharpe-portfolioilla,
kun taas kolmella muulla portfoliolla erot ovat suuria, mutta kaikilla toteutuneet
keskihajonnat ovat odotettuja suurempia. Kuitenkin suurin odotettu keskihajon-
ta on MaxTuotto-portfoliolla, jolla todellinenkin keskihajonta on suurin. Voidaan
siis todeta, ettd tutkimuksessa kaytetyt estimaatit eivat anna kovin tarkkaa kuvaa

tulevasta.

Taulukko 2: Tutkittujen portfolioiden 30 paivan jaksojen tunnuslukujen keskiméarai-
set estimaatit ja toteutuneet arvot prosentteina.

Portfoliot BTC % MVP | MaxTuotto | MaxSharpe
Odotettu tuotto 5.61 | 5.21 | 4.42 12.58 9.11
Odotettu keskihajonta | 21.19 | 25.22 | 19.92 33.05 25.17
Toteutunut tuotto 8.25 | 871 | 9.26 9.99 8.66
Toteutunut log tuotto 5.10 | 4.95 | 5.69 3.52 5.14
Toteutunut keskihajonta | 26.15 | 27.95 | 28.68 43.84 28.18
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Kuva 4: Portfolioiden arvojen kehitykset aikavalilla 1.10.2018-17.06.2021.

Kuva 4 nayttda tutkittujen portfolioiden arvojen kehityksen 30 paivan vélein.
Kaikkien portfolioiden alkuarvo on 1 ja loput arvot saadaan lisddmaélla edelliseen
arvoon portfolion prosentuaalinen arvon muutos edellistd arvoa seuraavan 30 péi-
van ajalta. Kuvasta 4 nahdaan kuinka MaxTuotto-portfolion arvo laskee selkeasti
eniten vuoden 2020 puoliviliin asti. MaxTuotto-portfolion arvo kdy melko ldhella
nollaa, mutta pohjakosketuksen jélkeen MaxTuotto-portfolion arvo kasvaa loppuajan
prosentuaalisesti kaikkein nopeiten. Muut neljé portfoliota kulkevat kaytdnnossé
samaa tahtia kesadn 2019 asti, jolloin %—portfolio jaa muiden kehityksesta jalkeen.

1

Tasaisesti painotettu ~-portfolio pysyy muiden portfolioiden alapuolella lokakuuhun

2020 asti, jolloin MaxSharpe-portfolio laskee 1/n-portfolion kanssa samalla tasolle.
1

Tésta eteenpdin -- ja MaxSharpe-portfolioiden arvot kehittyvit hyvin samankaltai-
sesti tutkimuksen loppuun asti. Kuvan 4 mukaan MVP- ja BTC-potfoliot kehittyvat
kaytannossd samaa tahtia vuoden 2021 huhti- toukokuulle, jolloin MVP-portfolio
ensin jaa BTC-potfoliosta jalkeen, mutta ohittaa BTC-portfolion lahes valittomasti
ja jaa lopulta melko selkeéstikin korkeimmalle. Kaikki portfoliot kehittyivét tutki-
muksen aikavalilla paljon, kuten jo aiemmin kuvista 2 ja 3 voitiin olettaa. Koko
aikavélilla huonoiten tuottanut MaxTuotto-portfolio hieman yli kolminkertaistui,
kun seuraavaksi parhaat %—, BTC- ja MaxSharpe hieman yli viisinkertaistuivat ja

tutkimuksen paras eli MVP-portfolio 6.5 kertaistui. BTC- ja %—portfolioilla saatiin
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selkeét vertailukohdat, joihin muiden portfolioiden tuloksia on helppo verrata.
Tulokset vaikuttavat kaiken kaikkiaan jarkevilta. Niiden perusteella vaikuttaa silta,
ettd hyvin volatiilissa kryptovaluuttamarkkinassa riskien minimoiminen on jarkevéa.
Tama vaikuttaa jarkevalté silla esimerkiksi nollatakseen 50 % tappion tarvitaan 100
% tuotto. Kun kryptovaluuttamarkkinalla on riski yli 90 % tappioihin, on syyté
pyrkiéd valttamaan tallaisia tilanteita. Maksimaalisten voittojen tavoittelu puolestaan
voi kostautua, vaikka se voi lyhyelld aikavalilla olla parhaiten tuottava strategia.
On myo6s mielenkiintoista, ettd BTC-portfolio parjasi kaytannossa yhta hyvin kuin

L_portfolio ja MaxSharpe-portfolio. Tamé viittaisi siihen, ettd pelkdstéén Bitcoinin

gstaminen on hyva vaihtoehto perinteisemmaén sijoitusportfolion hajauttamiseen.
On kuitenkin syytd huomata, ettd tutkimuksessa oli mukana ainoastaan kuusi eri
kryptovaluuttaa, siksi tuloksia ei voi yleistaa koskemaan koko kryptovaluuttamark-
kinaa. Tarkemman kuvan kryptovaluuttamarkkinasta saisi esimerkiksi tutkimalla
kullakin optimointihetkelld kymmentéa tai kahtakymmenta markkina-arvoltaan suu-
rinta kryptovaluuttaa ja vaihtelemalla niitd arvojen muuttuessa. Nain varmistettai-
siin, ettei tutkimuksessa ole koko kryptovaluuttamarkkinaan verrattuna huonommin

menestyvid kryptovaluuttoja.

5 Johtopaatokset

Tassa tyossa optimoitiin kolmea Markowitzin mallilla kuudesta kryptovaluutasta
1

muodostettua portfoliota ja vertailtiin niitd Bitcoiniin ja ---portfolioon. Optimoi-
dut portfoliot olivat minimivarianssi-portfolio, maksimituotto-portfolio ja Sharpen
lukua maksimoiva portfolio. Portfolioiden painoja péaivitettiin 30 paivan vélein ja
Markowitzin mallia varten tarvittavat estimaattien tunnusluvut laskettiin kdyttaen
optimointihetkea edeltavin vuoden hintadataa. Portfolioiden kehitystd seurattiin
30 péivéan vélein ldhes kolmen vuoden ajalta. Tyon tavoitteena oli maarittda Mar-
kowitzin mallilla optimaalisia portfolioita, tehda niistd havaintoja ja tutkia samalla
hajauttamisen vaikutuksia kryptovaluuttaportfolioihin.

Kaikki portfoliot kehittyivat melko tasaisesti lukuunottamatta maksimituotto-
portfoliota, joka laski tutkimuksen puolivéliin asti selkedsti muita enemmaén. Suuren
laskun jalkeen maksimituotto-portfolion suhteellinen kasvunopeus oli suurin kai-
kista portfolioista, mutta se jai silti viimeiseksi kaikista vertailtavista portfolioista.
Tutkimuksen lopussa minimivarianssiportfolio nousi muiden edelle ja sen arvo oli
lopetushetkelld suurin. Namé tulokset tukevat oletusta siitd, ettd riskien minimointi
on jarkevaé hyvin volatiileilla kryptovaluuttamarkkinoilla. Yhta lailla tulokset vahvis-
tavat korkeampien mahdollisten tuottojen jahtaamisen lisddvin portfolion sisdltdmaa
riskid, vaikka se toisaalta mahdollistaa joillain hetkilld parhaat tuotot. Tulosten
perusteella voidaan vield todeta, etta suurien tappioiden vélttdminen on tarkeampad
kuin suurien voittojen saaminen.

Lisaksi on syytd huomata, ettéd Bitcoin sijoitus olisi ollut tutkittavalla aikavalilla
ldhes yhta hyva valinta kuin parhaiten tuottanut minimivarianssiportfolio ja yhté

1

hyvé kuin ~-portfolio ja Sharpen lukua maksimoiva portfolio. Bitcoin oli tirkea osa

minimivarianssiportfoliota (keskiméarin yli 70 %) ja Sharpen lukua maksimoivaa
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portfoliota (keskimadrin yli 50 %). Namé tulokset tukevat aiempaa havaintoa Bitcoi-
nin merkityksesta kryptovaluuttamarkkinalla, seka puoltavat Bitcoiniin sijoittamista
hajauttaessa perinteisté sijoitusportfoliota kryptovaluuttoihin. Tulosten perusteella
kryptovaluuttasijoitusten hajauttamisella ei vaikuta olevan suurta merkitysté.
Tuloksia tarkasteltaessa on syytéd muistaa, ettd tutkimuksessa oli mukana hyvin
rajallinen osa kaikista kryptovaluutoista ja Markowitzin mallilla optimoitiin ainoas-
taan kolmea portfoliota. Tutkimus on lisdksi suoritettu melko lyhyelld aikavalilla.
Toisaalta tutkimuksen aikavalille osuu kryptovaluuttamarkkinalle tyypillisia nousuja
ja laskuja ja markkinan voidaan olettaa kayttaytyvan samansuuntaisesti vastaavissa
tulevissa nousuissa ja laskuissa. Tuloksien syventdmiseksi tarvitaan jatkotutkimusta
laajemmasta maérédsta kryptovaluuttoja erilaisilta aikavaleilta. Lisaksi tutkimusta
tulisi tehdé erilaisilla estimaateilla ja suuremmasta maérasté optimoituja portfolioita.
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