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THVISTELMA

CAP-malli on selked ja johdonmukainen sijoitushyddykkeiden hinnoittelumalli. Se on eniten
opetettu ja opiskeltu malli, koska se on yksinkertainen ja helppo ymmaértdd. Tamén tutkimuksen
tarkoituksena on tutkia beeta—kertoimen ja P/E-luvun kykyai selittdd osaketuottoja. Ensiksi bee-
taa testataan yksinddn ja aineistona on liitteessd 2 olevat yhtidt. Seuraavaksi P/E-lukua testaan
yksin ja sitten beeta—kertoimen kanssa samassa regressiossa. Niissd tutkimuksissa on mukana
yhtiét jotka on lueteltu liitteessa 1.

CAPM:n teorian tarkedt késitteet ovat beeta—kerroin ja odotettu tuotto. Beeta—kerroin kuvaa
sijoitushyddykkeen markkinariskin maardd. CAP-malli kuvaa kuinka odotettu tuotto kasvaa,
kun sijotuksen beeta—kerroin kasvaa. Tdsséd tutkimuksessa osakkeet jactaan neljaén portfolioon
beetan ja markkina—arvon mukaisesti. Porfolioon valitaan osakkeet ajanhetkelld t, tiedetyn bee-
tan ja markkina—arvon mukaisesti ja osakkeen tuottosarja tulee mukaan tutkimukseen ajanhet-
keen t+1.Tamé aikajakso on yksi vuosi ja portfoliot pdivitetdén vuosittain. P/E-lukua tutkitaan
samalla tekniikalla, mutta osakkeen tuottosarja valitaan portfolioon ajanhetken t, heindkuusta
kesdkuuhun t+1. Néin yhtidille jd4 puolen vuoden aikajakso julkaista tilinpdétds. Portfolioiden
beeta—, P/E-luku ja tuottoaikasarjat regressoidaan ja tehdddn padtelmét niiden selityskyvysta.
Aineistona on ollut Vaasan yliopiston ylldpitiméstd tietokannasta saatu Helsingin porssissé
noteeratut osakkeet ajanjaksolta 1987-2004.

Aineistosta huomiota herétti sen kédyttdytymisen muutos pienten ja suurten beeta—kertoimien
osalta 2000—luvulle tultaessa. 1990—luvulla kaikki portfoliot liikkuivat samansuuntaisesti mark-
kinoiden kanssa. 2000—luvulla pienten beeta—kertoimien portfolion tuotot liikkuivat eri suun-
taan kuin markkinat ja ison beetan portfoliot. Aikasarjaregression tuloksista voidaan pédtella,
ettd beeta ja P/E-luku eivét selitd osaketuottoja. Tilastollisten testien tulokset ovat yksiselittei-
set ja kaikki t—arvot ovat pienid, jolloin beeta ja P/E-luku eivit selitd osaketuottoja tilastollisten
testien mukaan. Selitysasteet (R”) ovat myds erittidin pienid, kiytdnndssa nollia. Taman perus-
teella vaikuttaisi, ettd beetalla ja P/E-luvulla ei ole osaketuottojen selityskykyd mahdollisesti
beetan epistabiilisuudesta johtuen.

AVAINSANAT: Beeta, P/E-luku, osaketuotto, CAPM.






1. JOHDANTO

Portfolioteorian jdlkeen kehitetty Capital Asset Pricing Model (CAPM) on ollut teo-
riana hyva ja looginen. CAP-malli on kehitetty Markowitzin (1952) portfolioteorian
pohjalta, ja sen keskeisimmét kehittdjat ovat Sharpe (1964), Lintner (1965) ja Mossin
(1966). CAP—mallia on my®ds testattu paljon empiirisesti ja tulokset ovat olleet puoles-
ta ja vastaan teorian toimivuudelle kiytinnossd. CAP—mallissa on kolme osa-aluetta,
joiden tutkiminen on tirkedd teorian kdytdnnon soveltamisen kannalta. (Salmi, Yli—
Olli 1990: 20-21.)

Ensiksi tulisi havaita markkinaportfolio. Tadmi on kuitenkin kdytdnndssd mahdotonta,
koska markkinaportfolioon siséltyy kaikki riskiset sijoitushyddykkeet. Empiirisissé
tutkimuksissa kéytettddn markkinaportfolion korvikkeena yleensé jotakin osakeindek-
sid. Tésséd tapauksessa joudutaan tekemiddn oletus, ettd kyseinen indeksi on tehokas
(Haugen 2001: 236,237). Tama ei pidd paikkaansa, vaikka joissakin tutkimuksissa on
saatu heikkoja tuloksia osakeindeksien tehokkuudesta (Wang 2001). Markkinaportfo-
lioon kuuluu kaikki maailman riskiset sijoitushyddykkeet omalla markkina—arvollaan
painotettuna (Roll 1977). Toinen tutkimusalue on beeta—kerroin. Selittddko beeta—
kerroin ylipddtddn osaketuottoa? CAP—mallissa beeta—kerroin on ainoa tuottoa selitté-
vd muuttuja ja oletuksena, ettd muita tuottoa selittdvid muuttujia ei ole. Empiirisissi
tutkimuksissa on kuitenkin havaittu monia anomalioita (Fama & French 1996). Taméa
luo painetta oletukselle, ettd beeta olisi ainoa tuoton selittdjd. Kolmas tirked tutkimus
alue on beetan stabiilisuus. Jos CAP—malli toimii kdytdnndssa ja beeta on stabiili, niin
sijoittaja voi ennustaa osakkeiden tulevia tuottoja CAP—mallin avulla. Kéytdnndssa
beetan stabiilisuus on yksittiisilld osakkeilla monesti heikko (Martikainen 1990: 90).
Portfolion beetan on havaittu olevan stabiilimpi kuin yksittdisten osakkeiden beeta—
kertoimet. My0s beeta—kertoimen laskentatekniikkaan liittyy paljon ongelmia (Marti-
kainen 1990: 90). Beeta—kerrointa laskettaessa saatetaan tehdd monista eri syistd joh-
tuvia virhe estimointeja. Toisin sanottuna beeta—kerroin voi olla vddrin estimoitu
(Martikainen 1990: 100).

CAP-—mallia on tutkittu paljon ja tulokset ovat teorian toimivuuden puolesta ettd vas-
taan. Esimerkiksi Fama ja MacBeth (1973) tutkimus oli ensimmaéisid tutkimuksia
CAP—mallista. Jotkin tutkimukset hylkddaviat CAP—mallin koska beeta ei selitd tuottoa
tai jokin osakeindeksi on tehoton. Tdmé johtopéditds saattaa olla kuitenkin liian pitkél-

le menevd. CAP-malli olettaa markkinaportfolion olevan tehokas. Jos saadaan tutki-
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mustulos, ettd jokin osakeindeksi ei ole tehokas niin tédlld perusteella ei voida hyléta
CAP-—mallia. Toisin sanottuna, jos hylkddmme CAP-mallin ndilld perusteilla niin,
hylkddmme my0s markkinaportfolion tehokkuuden. Tédtdi emme voi tehdd koska
markkinaportfoliota ei havaita. (Haugen 2001: 246.)

CAP-malli perustuu tehokkaiden osakemarkkinoiden olettamukselle. Osakkeiden
tuottojen tulisi madrdytya riskittomén tuoton, riskipreemion ja beeta—kertoimen mu-
kaan. Empiirisissé tutkimuksissa on kuitenkin havaittu selittiméttomid sddnnonmukai-
suuksia. Néitd kutsutaan anomalioiksi, joita ei pystytd selittiméiin systemaattisen ris-
kin perusteella. Tunnetuimmat anomaliat ovat yrityskoko, P/E—luku, tammikuuilmi6
ja viikonpéivéilmié. Tehokkailla osakemarkkinoilla néitd ilmiditd ei tulisi olla, sekd
systemaattisten riskikorjattua tuottoa suurempien voittojen madollisuuden hévité, kos-
ka ndmi ilmidt tunnetaan hyvin maailmanlaajuisesti. Havaittu ilmididen pysyvyys
viittaa osakemarkkinoiden tehottomuuteen. Sijoittaja on kiinnostunut ndistd ilmioisté
kahdesta syystd. Ensinndkin, sijoituskohteen systemaattinen riski ei selitd tdydellisesti
osakkeiden vilisid tuottoeroja. Toiseksi, sijoittaja voi luoda ndiden avulla sijoitus—
strategioita, joilla saavutetaan korkeampia tuottoja kuin markkinoilla keskimé&arin.
Edellyttden tosin, ettd anomalia on erittdin stabiili. Sijoittajan on hyvi tuntea markki-
noilla esiintyvédt poikkeamat ja tutkia niiden kéyttomahdollisuuksia. (Malkamaiki,
Martikainen 1990: 113,114.)

Taman tutkimuksen tarkoituksena on tutkia beeta— ja P/E—kertoimien selitysvoimaa
osaketuottojen selittdjana, sekd erikseen ettd yhdessd. Téssd tutkimuksessa ei tutkita
beetan stabiilisuutta tai markkinaportfolion korvikkeena kiytettivin osakeindeksin te-
hokkuutta.

1.1. Aikaisempia tutkimuksia

Basu (1977) testasi tehokkaiden markkinoiden oletusta jakamalla osakeportfoliot nii-
den P/E-luvun mukaiseen jérjestykseen. Aineistona kéytettiin NYSE:ssd noteerattuja
teollisuus yrityksié joita oli noin 500 kappaletta koko 14 vuoden ajalta vuosina 1956 —
1971. Viiteen portfolioon jaetut osakkeet olivat nyt suuruus jirjestyksessi niiden P/E—

luvun mukaisesti. Pienen P/E—luvun omaavat portfoliot tuottivat paremmin kuin suu-
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ret P/E-luvun portfoliot. Portfolio E, jonka P/E-luku oli 9,8 tuotti keskiméirin 16,3
prosenttia vuodessa. Kun suuren P/E—luvun portfoliot (A, A* ja B) tuottivat noin 9,4

prosenttia vuodessa.

Kaikille portfolioille oli laskettu myds beeta—kertoimet jotka olivat noin 1,10 — 0,94.
Beeta ei ndyttiisi korreloivan tuottoja juuri ollenkaan. Kun portfolioden tuotoille teh-
tiin riskikorjaus, niin alhaisen P/E-luvun osakeportfolio tuotti 4,5 prosenttia enemméin
mitd CAP—malli ennustaa ja korkean P/E—luvun osakeportfolio 3,0 prosenttia alle mitd
CAP-mallin ennustaa. Loppupddtelmissddn Basu toteaa, etti matalan P/E—luvun
osakkeet tuottavat paremmin sekd absoluuttisesti, ettd riskikorjatusti kuin korkean
P/E—luvun osakkeet. Tdméa tulema on markkinoiden puolivahvoja tehokkuuskésitettd
vastaan, jolloin sijoittajalla nayttdisi olevan mahdollisuus ylisuuriin riskikorjattuihin

tuottoihin sijoittamalla matalan P/E—luvun osakkeisiin. (Basu 1977.)

Fama ja French (1992) tutkimuksen kohteena oli estimoida selitysvoimat markkina—
beetalle (osakeportfoliolle laskettu beeta), yrityksen koolle, voitto/markkina-arvo suh-
teelle (E/P—luku), vieraalle pddomalle (leverage) ja oman padoman kirjanpito / mark-
kina-arvo suhteelle. Aineistona on ollut kaikki yhtiot NYSE, AMEX ja NASDAQ
porsseistd ajalla 1963 — 1990 paitsi (NASDAQ 1973 — 1990). Pankkitoimialalla olevat
yhtiot on karsittu pois, koska ne kéyttdytyvét eri tavalla kuin muilla toimialoilla toi-
mivat yhtiét. Osakkeiden tuotot on saatu CRSP tietokannasta ja samoin COMPUS-

TAT tiedostosta tuloslaskelmat ja taseet.

Kymmenen eri portfoliota on muodostettu yhtididen markkina-arvon mukaan ja ndmé
jaetaan edelleen kymmeneen portfolioon beeta-kertoimen mukaan. Néin saadaan 100
portfoliota, jotka on muodostettu markkina-arvon ja beeta-kertoimen mukaisesti. Bee-
tat on laskettu ensin 2—5 vuoden (saatavuus) kuukausituotoista (pre—ranking beta) ja
seuraavaksi beeta on estimoitu koko aineistosta (1963—1990) (post—ranking beta). Fa-
ma ja French (1992) péatyivit tutkimuksessaan tulokseen ettd, beetan ja keskiméérai-
sen tuoton yhteys katoaa ajanjaksolla 1963—1990 vaikka beeta olisi ainoa selittdva
muuttuja keskiméadriiselle tuotolle. My0s ajanjaksolla 1941-1990 beetan ja tuoton yh-
teys on kovin heikko. Tdmén tutkimuksen tulokset eivét tue CAP-mallia jonka mu-
kaan beetan ja tuoton pitdisi korreloida positiivisesti keskendén. (Fama & French
1992.)
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Black (1993) kritisoi voimakkaasti Fama ja French (1992) tutkimusta. Hén vaittaa, et-
td Faman ja Frenchin johtopditokset ovat liian pitkdlle menevid ja ennenaikaisia.
Black kommentoi vield, ettd jos CAPM:n pddomamarkkinasuora on todella léattdna”
sijoittajalla on mahdollisuus siirtdd sijoituksiaan matala beetan osakkeisiin jolloin
tuotto kasvaa ja riski pienenee. Hin myds arvostelee datan valikoimista tai valikoitu-
mista (data mining). Kun osaketutkimusta tehdédédn paljon, niin aina 16ytyy anomalioita
jotka nayttavit selittdvan osaketuottoja, mutta niiden pysyvyys on kyseenalaista.
Black kéayttaa tutkimuksessaan portfolioanalyysid ja perustelee sitd helposti ymmarret-
tavilld tuloksilla. Han raportoi beetan ja tuoton korreloivan voimakkaasti tutkimus
ajanjaksoilla 1931-1965 ja 1931-1991. Hén tutki beetan ja tuoton yhteyttd myds ajan-

jaksolta 1966—-1991, jolloin beeta ei korreloi tuoton kanssa.

Roll ja Ross (1994) toteavat loppupddtelmissddn, ettd jos empiirisesti ei pystytd ha-
vaitsemaan beetan ja keskimddrdisen tuoton vilistd yhteyttd, ei CAPM ole hyodylli-
nen. Toisinsanottuna, jos CAPM ei pysty kertomaan keskimdardistd tuottoa, niin se ei
pysty kertomaan pddoman kustannusta tai sijoitus salkun muodostamista kdytdnnon
toiminnassa. Kuten havaitsimme tutkimuksessa, empiiriset tutkimustulokset eivét si-
ndnsd pois—sulje CAPM teoriaa. Pienimmén neliésumman menetelma (OLS) on hyvin
herkka valitun markkinaindeksin suhteen. Indeksit voivat olla hyvin samankaltaisia,

mutta voivat silti antaa hyvin erilaisia tuloksia.

Martikainen ja Perttunen (1995) tutkivat Ruotsin ja Suomen osakemarkkinoilla beeta—
kertoimen laskennassa kdytettyjen tuottojen aikaintervallin vaikutusta beeta— kertoi-
men arvoon. USA:n osakemarkkinoilla on havaittu, ettd beeta—kerrointa laskettaessa
lyhyemmalla kuin kahden kuukauden aikaintervallilla on beeta—kerroin liian pieni, eri-
tyisesti pienten yhtididen osakkeissa. USA:n markkinoilla havaittiin myds negatiivi-
nen korrelaatio beeta—kertoimen ja yrityksen markkina-arvolla mitatun yrityksenkoon
valilld. Aineistona Suomessa kéytettiin 24:44 osaketta, jotka olivat listattuna Helsingin
pOrssissd vuosina 1970 — 1990. Osakkeet oli lajiteltu kolmeen portfolioon markkina-
arvon mukaan. Ruotsalaisessa aineistossa oli 41 osaketta vuosilta 1977 — 1990, jotka
oli myds lajiteltu kolmeen portfolioon markkina-arvon mukaan. Osakkeiden tuotot
olivat logaritmisia ja osinko korjattuja. Osinko on investoitu takaisin osakkeeseen il-
man kaupankdynti kuluja. Markkinaportfoliona on kdytetty markkina-arvoilla paino-
tettua osakeindeksid. Tuottojen aikaintervallit ovat péivéa, viikko, 2 viikkoa, kuukausi,
2, 3,4, 5 ja 6 kuukautta.



13

Martikainen ja Perttunen (1995) raportoivat, ettd tuoton aikaintervalli vaikuttaa selvis-
ti beeta—kertoimen arvoon, erityisesti pienten yhtididen portfoliossa. Suomalaisessa
aineistossa pienten yhtididen portfolion beeta on 0.56 piivé aineistolla laskettaessa ja
0.84 kun kaytettddn kahden kuukauden aika intervallia. Ruotsalaisessa aineistossa on
sama ilmid havaittavissa. Kun tuotto intervallia edelleen pidennetdédn, niin beeta ei
endd muutu merkittdvasti. Mielenkiintoinen havainto Ruotsin sekd Suomen markki-
noilla on, ettid beeta ja yrityskoko korreloivat positiivisesti. Eli mitd suurempi yhtio,
sitd suurempi beeta kerroin. USA:ssa tehdyissd tutkimuksissa on saatu pdinvastaisia

tuloksia beetan ja yrityskoon korrelaatiosta.

Pettengillin, Sundaraman ja Mathurin (1995) arvostelivat perinteistd menetelméad tes-
tata CAP—mallia, koska se ei huomioinut laskusuhdanteita. He arvostelivat perinteisen
mallin oletusta siitd, ettd markkinariskipreemio on kokoajan vakio eikd huomioi nega-
titvisen tuoton mahdollisuutta laskevilla markkinoilla. Teoreettisessa mallissa jossa on
odotetut tuotot tima toimii hyvin, mutta kun kdytdnndssi testataan mallia toteutuneilla
tuotoilla tulokset eivét vélttdmattd ole hyvid. CAPM:n teorian mukaan suuret beetat
reagoivat markkinamuutoksiin voimakkaammin kuin pienet beeta—kertoimet. Tdmén
teorian mukaan suuren beetan omaavat osakkeet tuottavat paremmin kuin pienet bee-
tat vain, kun markkinariskipreemio on positiivinen. Markkinoiden laskusuhdanteissa
taas matalan beeta—kertoimen osakkeet laskisivat vihemmin kuin korkean beetan
osakkeet. He lisdédvit perinteiseen malliin madollisuuden negatiivisen markkinariski-
preemion olemassaololle ja testasivat sitd USA:n osakeaineistolla. He saivat tuloksia,
ettd nousevilla ja laskevilla markkinoilla beeta—kertoimella ja tuotolla on riippuvuutta.
Riippuvuus suhde oli tilastollisesti merkitsevd kun malli huomioi lasku ja noususuh-
danteet erikseen.

Kothari, Shanken ja Sloan (1995) tutkivat vield odotettujen osaketuottojen selittimista
beeta—kertoimen avulla. He pdityivét tulokseen, ettd beeta—kerroin on taloudellisesti
ja tilastollisesti merkittdva (noin 6% — 9% vuosittainen riskipreemio). Beetat oli esti-
moitu aikasarjaregressioilla vuosittaisille portfolioiden tuotoille ja markkinaportfolio-
na oli kéytetty indeksid, jossa kaikilla osakkeilla on yhtd suuri painoarvo. Tuoton ja
omanpddoman kirjanpitoarvo jaettuna omanpddoman markkina-arvolla (BE/ME) yh-
teys oli heikompi kuin Fama ja French (1992) tukimuksessa. Kothari ym. (1995) epéi-
levit, ettd COMPUSTAT aineisto on liiaksi valikoitunutta ja tdma aiheuttaisi harhaisia
tuloksia.
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Kothari ym. (1995) artikkeli tutki beetan selitysvoimaa ajanjaksoilla 1941 — 1990 sekéa
1927 — 1990. My0s substanssiarvon (BE/ME) selitysvoimaa tutkittiin ajanjaksolla
1947 — 1987 kiayttden hieman eri aineistoa kuin Fama ja French (1992). Kothari ym.
(1995) péaityivat tutkimuksessaan neljdn eri kohdan péédtelméén. Ensiksi, Fama ja
French (1992) saivat pientd selitysvoimaa positiiviselle markkina—riski— preemiolle
ajanjaksolla 1941 — 1990, jolloin he jattivdat pienen perustan myds markkina-
riskipreemiolle eli beetalle. Kun beeta estimoidaan vuosittaisista tuotoista saadaan
huomattava korvaus beetan riskille ajanjaksolla 1941 — 1990 ja 1927 — 1990 se on vie-
14 voimakkaampi. Tama tulos saadaan useilla eri tavoilla muodostetuilla portfolioilla.
Fama ja French (1992) tulokset ovat kdrsineet COMPUSTAT tietokannan vééristy-
masté, koska tietokantaan on kerdéntynyt paljon korkean (BE/ME) osakkeita. Toisek-
si, kdyttden vaihtoehtoista ldhdettd, Standard & Poor’s (S&P) ajanjaksolla 1947 —
1987, Kothari ym. (1995) loysivit ettd, (BE/ME) ja osaketuotolla on heikko yhteys
keskenddn. Vuodesta 1963 eteenpidin yhteys on tilastollisesti merkitseva, kun kiyte-
tddn aineistona 500 suurinta COMPUSTAT tietokannan yritystd, mutta kéytettdessa
kaikkia COMPUSTAT yrityksid, yhteys on 40% heikompi.

Kolmanneksi, Kothari ym. (1995) estimoivat periodille 1927 — 1990 vuosiaineistosta
8,9 % — 11,7 % markkinariskipreemion kun, markkinaportfoliona kéytettiin indeksia
jossa kaikilla osakkeilla oli yhtd suuri painoarvo. Kun kéytettiin markkinaportfoliona
indeksid jossa osakkeet oli painotettu markkina-arvon mukaan, saatiin markkinariski
preemioksi 6,2 % — 8,9 %. Riskipreemion vaihteluvéli tulee eri portfolioista. Kun on
muodostettu portfolioita eri tavalla, niin saadaan hieman toisistaan poikkeavia mark-
kinariskipreemioita. Portfoliot muodostettiin my6s samoin kun Fama ja French (1992)
eli ensiksi yrityskoon mukaan ja sitten beetan mukaan. Kothari ym. (1995) saivat ris-
kipreemioksi 10,1 % kun markkinaportfoliona kéytettiin indeksié jossa osakkeilla on
yhtd suuret painoarvot. Kun markkinaportfoliona oli markkina-arvoilla painotettu in-
deksi, oli riskipreemio 7,3 %. Kaikki estimaatit olivat merkitsevid 10% riskitasolla ja
yksipuolisella testilld (t-arvot yli 3). Loppupditelmissddn Kothari ym. (1995) esittévit
todisteita, ettd keskiméérdinen tuotto todella heijastaa beeta riskid kun beeta on esti-
moitu vuosi aineistosta. Sitd ei kuitenkaan véitetd, ettd beeta yksin selittdisi taydelli-
sesti osaketuottoja. Yrityksen markkina-arvolla oli voimakas selityskyky, kun taas

(BE/ME):n selitysvoimaan tutkijat suhtautuivat varauksellisesti.

Fama ja French (1996) ottavat kantaa moniin eri anomalioihin joita CAPM ei pysty

selittdimain. He viittaavat osakkeiden hinnoittelu ja tietoldhde ongelmiin. He esittele-
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vit myo6s kolmen—faktorin mallin, joka selittdd hyvin osakeportfolion tuottoja ja on
tilastollisesti merkitsevad. Loppupéételmissiddn he toteavat, ettd malli ei ole tdydellinen
ja se ei selitd tdydellisesti kaikkien sijoitushyddykkeiden tuottoja. Malli toimii kuiten-
kin hyvin monilla eri suhdeluvuilla, kuten koko, B/M, E/P, C/P ja myynnin kasvulla.
Jossa koko on yrityksen markkina—arvo, B/M on yrityksen omanpdidoman kirjanpito-
arvo jaettuna omanpdadoman markkina—arvolla, E/P on yrityksen nettovoitto jaettuna

markkina—arvolla ja C/P on vapaa kassavirta jaettuna yrityksen markkina—arvolla.

Wang (2001) tutki kolmella eri metodilla markkina portfolion (mm. NYSE indeksit)
tehokkuutta seka testasi ehdollista ja ehdotonta CAP—mallia. Tutkimuksen tehtavani
oli tarkastella ja ratkaista kaksi ongelmaa jotka liittyvét saumattomasti toisiinsa. Kun
kaytetdidn CAP—mallissa markkinaportfolion tilalla jotakin markkina—indeksid, niin
indeksin tehokkuus on ensiarvoisen tdrked tietdd. Toisin sanottuna, onko kéytetty in-
deksi tehokkaalla rintamalla. Jos testattu indeksi on tehokas, niin sitd voidaan kayttaa
markkinaportfolion tilalla. Seuraavaksi padstidén testaamaan CAP—mallia. Voidaan

testata, toimiiko beeta—kerroin eri sijoitusinstrumenttien tuoton selittdjana.

Markkinaportfolion tehokkuutta mitataan neljélla eri regressiolla, joita kaikkia testa-
taan kahdella eri otoskoolla (300 ja 600). Tilastollinen merkitsevyys testataan 10% ja
5% tasoilla. CAP—mallin testauksessa regressioanalyysin avulla saadaan hinnoittelu-
virheet esille sekd ehdollisessa CAP—mallissa ettd ehdottomassa CAP-mallissa. Eh-
dollinen CAP—malli painottaa uusinta dataa voimakkaasti. Ehdoton CAP—malli on pe-

rinteinen jossa datan painoarvo on sama koko kédytetyn ajanjakson. (Wang 2001.)

Testattavia osakeportfolioita on kaksi. Ensimméinen on NYSE keskikokoisista yhti-
Oistd rakennettu osakeportfolio (SZ5). Toinen portfolio on Fama ja French (1993) 25
size portfolio joka koostuu osakkeista jotka on listattu NYSE, AMEX ja NASDAQ
pOrsseissd. Beetat estimoidaan ei parametrisesti. Ensiksi testataan ehdollinen Sharpe—
Lintner CAP—malli kdyttden markkinaportfoliona NYSE markkina-arvoilla painotet-
tua indeksid sekd NYSE—indeksid, jossa kaikilla osakkeilla on yhtd suuri painoarvo.
Aineisto on kerdtty CRSP tietokannasta kuukausiaineistona joka on ajanjaksolta
tammikuu 1947 — joulukuu 1995. Tuotot ovat aritmeettisia nimellistuottoja. (Wang
2001.)
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Testattaessa eri portfolioiden tehokkuutta pddsdéntoisesti tulokset kertovat ettd, port-
foliot ovat tehottomia. Tulkinnan vaikeutta aiheuttaa R1-testi otoksella 600 jossa 10%
merkitsevyystasolla portfolio on tehokas. CAP—mallia testattaessa tulokset ovat tiysin
selvit. Ehdollinen CAP—malli on parempi ja hinnoitteluvirheet ovat kaikilla testi port-

folioilla pienemmat kuin ehdottomassa CAP—mallissa. (Wang 2001.)

Fama ja French (2004) ovat kehittdneet kolmen faktorin mallin, joka perustuu heidin
tutkimuksiinsa Fama ja French (1992), (1993), (1996) ja (1998), sekd Fama (1996).

Tulevia osaketuottoja selitetddn seuraavanlaisella yhtalolla:

(1) E(Riy) — Rt = Bim[E(Rme) — Ret] + BisE(SMBy) + B E(HML,)

Téassd kaavassa SMB; (small minus big) on osaketuottojen erotus, kun yritykset on ja-
ettu portfolioon markkina—arvon mukaisesti. HML; (high minus low) on osaketuotto-
jen erotus kun osakkeet on jaettu portfolioon korkean ja matalan (BE/ME) mukaisesti.
(BE/ME) on oman pididoman kirjanpitoarvo jaettuna oman padoman markkina—arvolla.
Beeta—kertoimet ovat kulmakertoimia kyseisille preemioille. Keskimaardinen markki-
nariskipreemio (Ry: — Rg), joka on estimoitu vuosilta 1927-2003 on 8,3 prosenttia
vuodessa ja keskivirheen ollessa 3,5 %. Keskiméérdiset vuosittaiset preemiot SMB; ja
HML; :lle ovat 3,6 prosenttia ja 5,0 prosenttia. Ndiden keskivirheet ovat 2,1 ja 3,1 pro-
senttia. Kaikki kolme preemiota ovat volatilisia. Niiden vuosittaiset keskihajonnat
ovat 21,0 prosenttia (Rm: — Rg), 14,6 prosenttia (SMBy) ja 14,2 prosenttia (HML,).
Vaikka preemiot ovat suuria, niin tekee niiden suuri volatiliteetti ennusteista epatark-
koja. (Fama ym. 2004.)

1.2. Tutkimusongelma ja hypoteesit

Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia beeta— ja P/E—kertoimien selitysvoimaa osake-
tuoton selittdjand, seké erikseen ettd yhdessd. Toisinsanottuna tutkimusongelmana on
tutkia onko beeta— ja P/E—kertoimilla osaketuottojen selityskykyéd. Beeta—kertoimen
testaus on myds CAP-mallin testausta ja edelleen markkinatehokkuuden testausta,

koska CAP—malli perustuu tehokkaiden markkinoiden olettamukselle.
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Capital Asset Pricing Model (CAPM) olettaa riskin ja tuoton suhteen olevan lineaari-
nen. Kaikkein véhiten riskid siséltdvé sijoitus on valtion lyhyenkoronvelkakirja (T—
Bill). Talle velkakirjalle luvataan jokin nimellistuotto joka ei riipu markkinasuhdan-
teista tai markkinaportfoliosta, jolloin sen beeta—kerroin on nolla. Markkinaportfolio
sisdltdd markkinoiden keskiméirdisen tuoton ja riskin, joten méaéritelmidn mukaan
markkinaportfolion beeta—kerroin on yksi. (Brealey, Myers 2000: 195.)

Sijoittajat eivét ota riskid, ellei siitd saa korvausta. Jos riskistd ei maksettaisi korvausta
sijoittajat eivit omistaisi riskisid sijoituksia. Téstd johtuen markkinaportfolion tdytyy
tuottaa enemmain kuin riskittdmén sijoituksen pitkilld aikavalilld. Markkinaportfolion
ja riskittdman sijoituksen tuoton erotusta kutsutaan markkinariskipreemioksi. Markki-
naportfolio ja riskiton korko muodostavat kaksi perustavaa laatua olevaa sijoitushyo-
dykettd joihin sijoittaja voi sijoittaa. (Brealey, Myers 2000: 195.)

Sharpe, Lintner ja Treynor kehittivit CAP—mallin 1960—luvun puolessa vélissd joka
kuvaa titd tuoton ja riskin lineaarista yhteyttd. Tétd lineaarista suoraa kutsutaan arvo-
paperimarkkinasuoraksi (Security Market Line eli SML). Kaikkien sijoitushyodykkei-
den tiytyy sijaita tdlld suoralla. Jos ndin ei ole, sijoitushyddykkeeseen kohdistuu osto—
tai myyntipainetta niin kauan kunnes se asettuu arvopaperimarkkinasuoralle. Tahan
perustuen voidaan esittdd hypoteesi, ettéd beeta—kertoimella on oltava positiivinen li-
neaarinen yhteys tuoton ja riskin suhteen. (Brealey, Myers 2000: 195,198.)

Osaketuottojen anomalioita aitheuttaa mahdollisesti monet eri syyt. Berglund (1987)
luokittelee ne kolmeen eri luokkaan. Ensimmaéinen syy on osakkeen tuottoon ja riskiin
liittyvdt mittaustekniset ongelmat. Toisena on osakemarkkinoilla vallitsevat kitkateki-
jat. Kolmantena ongelmana on anomaliaa tutkittaessa kdytettdvddn hinnoittelumalliin
liittyvédt puutteet. Usein riskin mittaamiseen liittyvit ongelmat on tulkittu olevan tér-
kein syy anomalian syntyyn. (Malkamaki, Martikainen 1990: 114,115.)

Osakkeen P/E—luku kuvaa yrityksen markkina—arvo/voitto suhdetta. Empiirisissé tut-
kimuksissa on havaittu, etti matalan P/E-luvun osakkeet ovat tuottaneet paremmin
kuin saman riskitason omaavat korkean P/E-luvun osakkeet. P/E-luku ja yritysko-
koilmid ovat jossain méérin toisistaan riippuvaisia. [Imiotd on tutkittu laajasti ja ha-

vaittu, ettd pienten yritysten P/E—lukujen ja yrityksen markkina—arvon vililld on voi-
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makas positiivinen korrelaatio. Suurten yritysten P/E—luvut olisivat siis yleensd suu-
rempia kuin pienten yritysten. (Malkaméki, Martikainen 1990: 118,119.)

P/E—luvun teoreettisia ominaisuuksia voidaan arvioida John Burr Williamsin (1938)
esittdmin osakkeen arvonméairitysmallin avulla. Malli miérittdd osakkeen markkina—
arvon (P) diskontaamalla tulevaisuudessa maksettavat osingot nykyhetkeen. Mallin
mukaan osingot kasvavat tasaista vauhtia (g) ja osakkeen pitoaika on ddreton. Néin
saadaan kaava P = D/(r-g), missd D on ensimmdiisend vuonna maksettava osinko ja r
on korko joka on osakkeen tuottovaatimus. Tuottovaatimus midrdytyy osakkeeseen
liittyvdn riskin méédrdn perusteella. Tarkasteluvuoden osakekohtaista nettovoittoa

merkitiddn kirjaimella E, niin voidaan johtaa seuraava kaava:

) P/E=D/E x 1/(t-g)

Tama kaava osoittaa, ettd matala P/E—luku voi olla seurausta kolmesta eri ldhteesté:
Ensinnékin osingonjakosuhde (D/E) voi olla pieni. Toiseksi, osakkeeseen liittyva riski
on suuri, josta seuraa korkea tuottovaatimus. Kolmantena syyné voi olla hitaaksi arvi-
oitu osinkojen kasvuvauhti (g). (Laitinen 1990: 156,157.)

Yksi pienen P/E-luvun aiheuttavista tekijoistd on korkea riski, jonka seurauksena si-
joittajat odottavat korkeaa tuottoa osakkeelta. Korkea tuottovaatimus laskee osakkeen
hintaa, jolloin P/E-luku muodostuu pieneksi. Ndin P/E—luku sisdltdd informaatiota
riskin méaarastd. Tahan perustuu tutkimuksen hypoteesi, ettd P/E-luku siséaltda infor-
maatiota riskin maarasta ja silla on osaketuottojen selityskykyd. (Fama & French
1992.)

Aineistona kdytin Helsingin porssin pailistan osakkeita vuosilta 1987-2004. Osake
tuottojen aikaintervallina kdytin yhtd kuukautta. Ensiksi lasken yksittdisille osakkeille
beeta—kertoimet PNS eli pienimmin nelidsumman menetelméé kayttden. Beetan las-
kennassa kiytetddn osakkeen historiallista tuottoa, joka on 2 — 5 vuoden aikaperioidil-
ta. Osakkeet jaetaan neljddn eri portfolioon beeta—kertoimen ja markkina—arvon mu-
kaisesti. Portfoliot pdivitetdén vuosittain. Markkinaportfolion korvikkeena kiytetdan
HEX-portfoliohintaindeksia.
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Kun muodostetaan portfoliot beeta—kertoimen mukaisesti, niin voi olla ettd portfoliot
ovat myos jdrjestyksessd yrityskoon mukaisesti. Toisin sanoen yrityksen markkina-
arvo ja beeta—kerroin korreloivat ldhes taydellisesti. Jakamalla saman markkina—arvon
omaavat yritykset beeta—kertoimen mukaisesti, niin korrelaatio poistuu. (Fama &
French 1992.) Portfolioille lasketaan vuosittaiset tuotot sekd kumulatiivinen tuotto ko-
ko ajanjaksolta. Aikasarjaregressio analyysin avulla testataan onko beeta ja P/E—
kertoimilla selitysvoimaa, ensiksi erikseen ja sitten yhdessd. Néistd tuloksista tehdidin
padtelmaét siitd, onko beeta tai P/E—kerroin kdyttokelpoinen tydkalu sijoituspdédtoksia

tehtiessa.

Koko regressio testataan F-testilld ja samalla katsotaan ettd malli on taloudellisesti
mielekds. Teorian mukaan beetan kasvaessa my0s tuotto kasvaa eli kertoimen on olta-
va positiivinen. Parametrit eli beeta— ja P/E—kertoimet testataan vield erikseen t-
testilld. Jolloin saadaan tilastollinen merkitsevyys ko. kertoimille erikseen. Esikuva
tutkimuksena on Fama & French (1992) tekemai tutkimus jossa he testaavat selittddako
beeta, markkina-arvo, velkaisuus, oman pddoman kirjanpitoarvo jaettuna markkina-
arvolla ja E/P—luku osakeportfolioiden tuottoja. Menetelména on portfolioanalyysi ja

regressioanalyysi.

1.3. Tutkielman kulku

Tutkimus rakentuu teoriaosasta sekd empiirisestd tutkimuksesta. Teoriaa ldhestytdén
aikaisemman kirjallisuuden avulla ja empiiriaosuus on oma tutkimus. Toinen ja kol-
mas luku késittelee teoriaa CAP—mallista ja beeta—kertoimesta. Neljdnnessd luvussa
kasitellddan P/E—luvun teoriaa. Viides luku on empiiriaosuus, jossa esitetddn regressiot
joilla aineisto késitellddn ja testataan. Kuudes luku kiy 14pi tulokset joista tehdddn yh-
teenveto ja loppupddtelmat. Jatkotutkimus mahdollisuuksia esitetddn loppupditelmis-

sda.
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2. MODERNI PORTFOLIOTEORIA

Nykyaikaisen rahoitusteorian katsotaan ldhteneen liikkeelle Harry Markowitzin vuon-
na 1952 julkaisemasta artikkelista ”Portfolio Selection”. Artikkelissaan Markowitz
osoitti kuinka suuresta mééréstd osakkeita voidaan valita paras portfolio tai parhaat
portfoliot. Ideana on 16ytdd mahdollisimman suuri tuottoinen portfolio annetulla riski-
tasolla. Portfolioteoria antoi sijoittajalle selvén toimintamallin. Hajauttamalla rahat eri
osakkeiden kesken voitiin pienentdd portfolion riskid, kun haluttu tuottotavoite oli va-
littu. Markowitzin portfolioteoria oli teoreettisesti hyvad, mutta laskentateknisesti vai-
kea toteuttaa kdytdnndssa. (Salmi & Y1i-Olli 1990: 20,21.)

Kéytdnnon soveltamisen kannalta ratkaisevan edistysaskeleen toivat Sharpe
(1963,1964), Lintner (1965) ja Mossin (1966) julkaisemat artikkelit. He esittelivit
Capital Asset Pricing—mallin, joka voidaan suomentaa riskid siséltdvien sijoituskoh-
teiden hinnoittumismalliksi. Mallin erona Markowitzin portfolioteoriaan oli se, etté
osakkeitten valintaongelma riskikdsitteen osalta oli huomattavasti yksinkertaisempi.
Markowitzin teoriassa kisiteltiin valintaongelmaa kaikkien osakkeitten yhteisvaihte-
lun eli kovarianssien avulla, kun CAP-mallissa tarkastellaan yksittdisten osakkeitten
systemaattista riskid eli beeta—kerrointa. Beeta—kerroin saadaan laskemalla yksittdisen
osakkeen ja markkinaportfolion vilinen yhteisvaihtelu. Beeta—kerroin kuvaa siis
osakkeen herkkyyden peilattuna kaikkien sijoituskohteiden tuottoon. (Salmi ym. 1990:
21.)

2.1. Arvopaperin tuotto ja riski

Sijoituksen tuotto kertoo kuinka hyvin sijoitus on onnistunut suhteessa muihin sijoi-
tuksiin. Prosentuaalisten tuottojen avulla on helppo verrata eri suuruisten sijoitusten
onnistumista keskenddn. Osakkeen tuotto koostuu pddomantuoton ja osinkotuoton
summasta.(Nikkinen, Rothovius, Sahlstrom 2002: 22.)

Aritmeettinen keskiarvo on eri periodien tuottojen summa jaettuna periodien lukuméa-
rdlld. Esimerkiksi osake tuottaa ensimmdiisend vuonna 10% ja toisena vuonna 15%

niin vuosituotoksi saadaan (15+10)/2 = 12,5%. Aritmeettinen keskiarvo ei huomioi
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koron korkoa, jolloin se ei kerro todellista vuosituottoa. Geometrinen keskiarvo tar-
koittaa sellaista yhden periodin tuottoa, joka antaisi saman tuoton kuin useamman pe-
riodin kumulatiiviset tuotot, eli lasketaan korkoa korolle. Timidn ominaisuuden takia
sitd kutsutaan oikaistuksi tai aikapainotetuksi tuotoksi. Geometrinen keskiarvo laske-
taan kertomalla kunkin periodin tuotot keskenéén ja etsimilld vastaava yhden periodin
tuotto. Esimerkiksi, r, = ((1,15) * (1,10))*- 1 =0,1247 eli 12,47 %. Témi on vihem-
min kuin aritmeettinen keskiarvon antama tulos. Tamai johtuu siitd, ettd geometrinen
keskiarvo huomioi kulloinkin sijoituksessa kiinni olevan rahan maééran. (Nikkinen,
ym. 2002: 24,68.)

Osakeanalyytikoilla on kdytettdvissd valtavasti tietoa osakkeiden hinnoista ja tuotois-
ta. Esimerkiksi Chicagon yliopiston Center for Research in Security Prices (CRSP) on
kerdnnyt hinta ja osinkotiedot joka kuukausi kaikille New Yorkin arvopaperipOrssissa
listatuille osakkeille vuodesta 1926 lihtien. Ibbotson Associates on laskenut tuotot
esimerkiksi osakeportfoliolle joka koostuu S&P 500 osakeindeksin yhtidistd. Aikape-
riodilla 1926-1997 portfolion aritmeettinen keskiarvo nimellistuottona on ollut 13,0
%. Jos tdtd historiallista tuottoa kéytetddn vaikkapa pddoman kustannusta tai riski-
preemiota laskettaessa on muistettava, ettd se on aritmeettinen keskiarvo. (Brealey &
Myers 2000: 153, 154, 157.)

Sijoituksen tuottoa ei tule tarkastella erillddn sen sisdltimédn riskin méérén suhteen.
Riski ja tuotto liittyvét aina toisiinsa, kun sijoittaja sietdd korkeaa riskié, niin hén voi
odottaa myos korkeaa tuottoa. Toisin sanoen korkeampaa tuottoa halutessaan on myos
otettava enemman riskid. Osakeportfolion tuotto voidaan laskea sen siséltimien osak-
keiden painotettuna keskiarvona. (Grinblatt & Titman 2002: 98.)

2.2. Hajautuksen vaikutus portfolion riskiin

Yksittdisten osakkeiden tuotoilla on usein suuri keskihajonta. Néistd osakkeista muo-
dostetun portfolion keskihajonta laskee merkittédviasti verrattuna yksittdiseen osakkee-
seen. Miksi néin tapahtuu, koska portfoliohan koostuu juuri néistd yksittdisistd osak-

keista? Hajauttaminen toimii, koska eri osakkeiden tuotot eivét liiku tdydellisesti sa-
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mansuuntaisesti. Toisinsanottuna osakkeiden tuotot eivit korreloi taydellisen positiivi-
sesti keskendén. (Brealey & Myers 2000: 166,167.)

Hajauttamisen tuoma hy6ty on riippuvainen téstd osakkeiden ominaisuudesta liikkua
yhdensuuntaisesti. Tatd ominaisuutta mitataan korrelaatio kertoimen avulla. Portfolion
keskihajonta on osakkeitten painotettu keskiarvo jos niiden vélinen korrelaatio on tay-
dellisen positiivinen eli +1, niin hajautuksesta ei ole hyotyd. Kun osakkeitten korrelaa-
tion on alle yksi, hajauttamisesta saadaan hyotyd. Mitd pienemmaksi sijoitushyodyk-
keiden vilinen korrelaatio muodostuu, sitd enemméin saadaan hyotyd hajauttamisesta.
Jos esimerkiksi kahden osakkeen vilinen korrelaatio on —1, niin néistd osakkeista
muodostettu portfolio ei sisélld riskid lainkaan. (Nikkinen ym. 2002: 59.)

Portfolion keskihajonta on siis pienempi kuin sithen kuuluvien osakkeiden keskimé&é-
rdinen keskihajonta, koska osakkeiden tuottojen liikkuessa aina jossain maéérin eri
suuntiin niiden vaihtelut osittain kumoavat toisensa. Osakkeiden tuottojen vililld on
havaittu positiivinen korrelaatio, joka on yleenséd 0,3-0,6. Mitd erilaisemmista yrityk-
sistd on kysymys, sitd pienempi on korrelaatio. (Nikkinen, ym. 2002: 43,44.)

Tutkittaessa kuinka portfolion riski muuttuu kun osakkeiden lukumaééra lisdantyy osa-
keportfoliossa, on alla oleva taulukko havainnollistava esimerkki. Taulukossa 1. on
laskettu vuosittainen keskihajonta osakeportfolioille jotka on muodostettu eri méaristd
osakkeista. Osakkeet on valittu satunnaisesti New Y orkin porssistd (NYSE) ja kaikilla
osakkeilla on yhtd suuri painoarvo portfoliossa. (Ross, Westerfield ja Jordan 1995:
344.)
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Taulukko 1. Kuinka monta osaketta tarvitaan hajautetun portfolion muodosta-

miseen (Statman 1987).

Osakkeiden lukuméddra Keskimiddrdinen keskihajonta

Portfoliossa Portfoliossa (%)
1 49,24
2 37,36
4 29,69
6 26,64
8 24,98
10 23,93
20 21,68
30 20,87
50 20,20
100 19,69
500 19,27
1000 19,21

Hajauttamalla voidaan poistaa osa yksittéisiin osakkeisiin siséltyvéstéd riskistd, mutta
ei kaikkea. Hajauttamalla poistettavissa olevaa riskid kutsutaan yrityskohtaiseksi ris-
kiksi (unique risk tai unsystematic risk). Yrityskohtainen riski siséltda yksittdiseen yri-
tykseen ja/tai sen suoranaisiin kilpailijoihin kohdistuvista tapahtumista. Hajauttamisen
jéilkeen osa riskistd jai sijoittajan osakeportfolioon, ja sitd kutsutaan markkinariskiksi
(market risk tai systematic risk). Markkinariski siséltdd koko kansantalouteen vaikut-

tavat tekijit, kuten korkotaso, verotus ja kansantalouden kasvu. Markkinariski my0s
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selittdd sen, miksi osakkeilla on taipumus jossain méérin aina liikkua samansuuntai-
sesti. (Nikkinen, ym. 2002: 45.)

Yksittdisten osakkeiden keskihajonnat voivat vaihdella erittdin paljon keskendén. Toi-
saalta tdma ei ole sijoittajaa kiinnostava tieto, jos hidn ei pane kaikkia ”munia samaan
koriin”. Sijoittaja voi alentaa merkittdvasti riskiddn hajauttamalla sijoituksensa eri
osakkeisiin. Talloin portfolion riski koostuu osakkeiden sisdltdmastd markkinariskista.
Tdmi on yksi sijoitusteorian tdrkeistd tulemista, jonka sijoittajan tdytyy muistaa.
(Brealey & Myers 2000: 173.)

Keski-
hajonta

50

40

30

20

1 2 6 10 20 30 Osakkeiden
lukuméaara

Kuvio 1. Kuinka monta osaketta tarvitaan hajautetun portfolion muodostami-

seksi (Statman 1987)? Kuvio 1 on tyylitelty taulukosta 1.
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2.3. Portfolion riskin laskeminen

Portfolion odotettu tuotto lasketaan painotettuna keskiarvona yksittdisten sijoituskoh-

teiden odotetuista tuotoista.

n

3) ERy)= > oiERy,
i=l

missi
E(R,) = portfolion odotettu tuotto,
j = arvopaperin i sijoitusosuus portfoliossa,
E(Rj) = arvopaperin i odotettu tuotto ja
n = osakkeiden lukumééra portfoliossa.
ehdolla,

w; = 1

Portfolion riskin laskeminen on vaikeampi tapaus. Lasketaan portfolion riski eli va-
rianssi ensin kahden osakkeen tapauksessa. Tdhén tarvitaan sijoitus osuudet osakkei-
siin 1 ja 2. Osakkeiden varianssit ja korrelaatio. Portfolion varianssi lasketaan seuraa-

vasta kaavasta kahden osakkeen tapauksessa. (Brealey ym. 2000: 170,171.)

2 2 2 2 _2
(4) 0 p=X| O] + X6y + 2(X1X2p1201(52)

Portfolion varianssi saadaan korottamalla toiseen potenssiin osakkeen 1 sijoitus osuus
(x,?) ja kertomalla se osakkeen 1 varianssin toisella potenssilla (o,%). Samoin laske-
taan osakkeen 2 painokerroin korotetaan toiseen potenssiin (x»°) ja kerrotaan se osak-
keen omalla varianssilla korotettuna toiseen potenssiin (o,”). Seuraava termi
(2x1x2p120102) kertoo kuinka ndmé osakkeet liikkuvat keskiméérin samansuuntaisesti.

Néama termit lasketaan yhteen ja saadaan portfolion varianssi. Tarkennuksena erote-
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taan kaavasta vield kovarianssi termi (p;26162) joka kertoo ndiden kahden osakkeen
yhteisvaihtelusta. (Brealey ym. 2000: 170.)

Useamman kuin kahden osakkeen portfolion riski voidaan laskea periaatteessa samal-
la tavalla. Lasketaan jokaiselle osakkeelle varianssi ja kovarianssi erikseen jokaisen
muun osakkeen kanssa, niin nimé yhteen laskemalla saadaan portfolion varianssille
yleinen kaava. (Nikkinen ym. 2002: 48.)

n n

Q) =Y D XiXoj

i=l  j=l

Kun portfoliossa olevien osakkeiden lukumaiira kasvaa, niin kovarianssi termien méé-
rd alkaa kasvaa suuremmaksi kuin varianssi termien. Téll6in laajasti hajautetun osa-
keportfolion riski riippuu kiytdnndssd kovarianssitermeistd. Jos osakeportfoliossa on
N osaketta samoilla painoarvoilla eli 1/N osuudella, niin varianssi termit ovat (1/N)?
kerrottuna osakkeitten keskimédardiselld varianssilla (var). Kaikki kovarianssitermit
ovat (1/N)* kertaa keskimédriinen kovarianssi (cov). Varianssitermejd on yhteensi N
kappaletta ja kovarianssitermejd (N>-N) kappaletta. Téstd saadaan portfolion varianssi.
(Nikkinen ym. 2002 : 48; Brealey 2000: 173.)

(6) 6°p = N(I/N)* x var + (N* = N)(1/N)* x cov
= (1/N) x var + [1 — (1/N)] % cov

Kun osakkeiden lukumédéra kasvaa suureksi portfoliossa, niin (1/N) ldhenee nollaa ja
[1 = (1/N)] ldhenee ykkostd. Talloin osakeportfolion riski ldhenee keskiméaardista ko-
varianssia. Yksittdisten osakkeiden riski eli varianssi ei endé vaikuta portfolion riskiin,
vaan riski muodostuu siitd kuinka osakkeet litkkuvat toisiinsa ndhden. Osakkeet liik-
kuvat hyvin usein samansuuntaisesti, jolloin portfoliosta ei saada riskitontd. Osake-
portfolioon jaavaa riskid kutsutaan markkinariskisi. (Nikkinen ym. 2002 :49; Brealey
ym. 2000: 173.)

Nyt ymmairrdmme miksi, sijoittajaa ei kiinnosta yksittdisen osakkeen varianssi. Sijoit-
taja on hajauttanut sijoituksensa, jolloin portfolion riski riippuu sithen kuuluvien

osakkeitten markkinariskistd. Beeta—kerroin kuvaa tdtd markkinariskin maarda, eli
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makrotaloudessa tapahtuvien muutosten vaikutusta portfolioon. (Nikkinen ym. 2002
:49; Brealey ym. 2000: 173.)

2.4.Tehokkaat portfoliot

Kéytannossd on mahdollista sijoittaa moniin eri sijoitus instrumentteihin. Osakeport-
folio voi muodostua kymmenista jopa sadoista eri osakkeesta. Kuinka sitten 10ydetdén
paras kombinaatio? Tédhdn kysymykseen tehokkaiden portfolioiden (efficient portfo-
lios) kidsite on hyvé tyokalu kisitteleméédn titd kysymystd. Sijoittaja pyrkii saamaan
mahdollisimman suurta tuottoa mahdollisimman pienelld riskilld. Nyt voimme alkaa
tarkastelemaan 10ytyyko kyseinen sijoitusvaihtoehto. (Nikkinen ym. 2002 :60; Brealey
2000: 190,192.)

Odotettu

tuotto
E(r)

Keskihajonta

Kuvio 2. Tehokas rajapinta (Brealey ym. 2000:192).
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Kuviosta 2 voidaan havaita millaisia portfoliota muodostuu kun kymmenesta eri osak-
keesta muodostetaan portfolioita. Voimme valita minkd tahansa kombinaation tuoton
ja riskin suhteen harmaalta alueelta, mutta sijoittaja pyrkii lisddméaén tuottoa ja alen-
tamaan riskid. Télloin pdddymme tehokkaalle rajapinnalle, josta sijoittaja valitsee
omille mieltymyksille sopivan portfolion tuoton ja riskin suhteen. (Nikkinen ym. 2002
:60,61; Brealey ym. 2000: 192.)

Kéytannossa tehokkaat portfoliot lasketaan tietokoneen avulla. Sydttotietoina tarvitaan
osakkeiden odotetut tuotot, keskihajonnat ja korrelaatiot kaikkien portfoliossa olevien
osakkeitten kanssa. Tietokone voi nyt laskea tehokkaat portfoliot ns. kvadraattista oh-
jelmointia apuna kiyttden. Ohjelmalle voidaan antaa my0s rajoitteita, kuten lyhyeksi
myynti ei ole sallittua. Téll6in portfolioden tehokkuus kuitenkin laskee, joten on syytd
tarkkaan miettid miten sijoitustoimintaa rajoitetaan. (Nikkinen ym. 2002 :62; Brealey
ym. 2000: 192.)

2.5. Riskiton sijoitus portfoliossa

Rahoitusmarkkinoilla on mahdollista sijoittaa my0s ilman riskid. Valtion velkakirjat
ovat riskittémid sijoituksia jos inflaation vaikutusta ei oteta huomioon. Talloin riskit-
tomén nimellistuoton varianssi on nolla, eli se ei sisilld riskid. Valtiolla on verotusoi-
keus ja rahanpaino-oikeus jolloin se pystyy nimellisesti aina maksamaan velkansa.
Kun riskiton sijoitus lisdtdén tehokkaiden portfolioiden kuvioon, niin saadaan uusi li-
neaarinen suora josta sijoittaja voi valita mieleisensé sijoitusvaihtoehdon. Tdma suora
tunnetaan nimelld pddomamarkkinasuora (Capital Market Line). (Nikkinen ym. 2002
:62,63; Brealey ym. 2000: 164,193.)
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Odotettu

tuotto
E(r)

Rf

Keskihajonta

Kuvio 3. Riskittoméin ja riskid sisdltdvin sijoituksen kombinaatiot (Nikkinen ym.
2002: 63).

Sijoittajalla on nyt mahdollisuus toimia rahamarkkinoilla eli ottaa tai antaa rahaa lai-
naksi riskittomélld korkokannalla. Jos sijoitamme puolet riskittoméddn sijoitukseen ja
puolet riskid sisdltdvadn portfolioon, niin tuoton odotusarvoksi muodostuu “’keskikoh-
ta” riskittomén sijoituksen ja riskisen portfolion vilissd olevalta pddomamarkki-
nasuoralta. Toisin sanoen, odotettu tuotto on (0,5 x riskiportfolion odotettu tuotto) +
(0,5 x riskiton tuotto). Sijoituksen riski on puolet riskiportfolion riskistd, koska riski-
ton ja riskisijoitus eivét korreloi keskendan. Myds keskihajonta on nolla riskittomélla
sijoituksella. (Nikkinen ym. 2002 :63; Brealey ym. 2000: 193,194.)

Jos sijoittaja lainaa rahaa riskittomalld korkokannalla saman médirén kun hinelld on
omia varoja ja sijoittaa kaikki riskid sisédltavddn portfolioon. Talloin odotettu tuotto on
kaksi kertaa riskiportfolion odotettu tuotto vahennettynd riskittomalld korolla. Riski-
ton korko vdhennetdén koska se joudutaan maksamaan lainan antajalle. Sijoituksen

riski on yksinkertaisesti kaksinkertaistunut. (Brealey ym. 2000: 194.)
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Kun riskittoémén sijoituksen tekeminen on madollista, niin riskié sisdltdvian portfolion
valinta on helppo tehdi. Télloin riskisijoitus tehdddn markkinaportfolioon. Kuten
edelld jo havaitsimme kuinka pddomamarkkinasuora muodostuu, on sen lineaarisuu-
den ehtona kuitenkin se, ettd voimme ottaa sekd antaa lainaa riskittoméain korkokan-
taan rajattomasti. Pidomamarkkinasuora muodostuu ndista riskittdmén ja riskisijoitus-
ten eri kombinaatioista. Kuviosta 3. ndemme tdmin pddomamarkkinasuoran josta si-
joittaja voi valita omia riskinottomieltymyksiddn vastaavan portfolion. Miksi kaikkien
sijoittajien tulisi sijoittaa pddomamarkkinasuoralle? Koska sieltd 10ytyvit kaikki te-
hokkaat portfoliot kaikilla riskitasoilla. (Copeland, Weston, Shastri 2005: 133.)

Sijoituksen tekeminen voidaan jakaa kahteen eri vaiheeseen. Ensiksi etsitddn paras te-
hokas portfolio joka muodostuu riskid siséltdvistd sijoitushyodykkeistd. Kaikki sijoit-
tajat sijoittavat tdhdn portfolioon riippumatta siitd, kuinka he sietdvét riskid. Toisena
tehtdvind sijoittajalla on asettaa riskitaso omia mieltymyksidén vastaavaksi riskitto-
min korkokannan avulla. Titd ideaa siitd, ettd optimaalinen riskid sisdltdva portfolio
voidaan 10ytdd vaikka ei tiedetd sijoittajan riskinotto mieltymyksid, kutsutaan separaa-
tioteoreemaksi (separation theorem). Riskia sisdltdvd portfolio muodostuu usein osak-
keista ja portfolion muodostus perustuu eri osakkeitten tuotto— ja riskiodotuksille. Jos
ndmi odotukset poikkeavat toisistaan myos riskiportfoliosta muodostuu yksiloitd eli
ne ovat erilaisia. Talloin todellinen kilpailu sijoituspalvelujen tarjoajien vélilld kay-
ddin osakeanalyysien paremmuuden vililld, tai ainakin pitdisi kdyda. (Nikkinen ym.
2002: 65.)
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3. CAPITAL ASSET PRICING MODEL

Capital asset pricing model (CAPM) teoria ldhestyy pddomien hinnoittelua arvopape-
reiden sisdltimén riskin mairian perusteella (Haugen 2001:201). Téssd mallissa osak-
keen tuoton odotusarvo on sidoksissa suoraan sen riskiin. Suuririskinen sijoitus vaatii
suuremman tuoton kuin pieniriskinen. Mallin avulla voidaan estimoida kuinka suuri
tietyn riskin omaavan sijoituksen tuoton tulisi olla. (Nikkinen, Rothovius, Sahlstrom
2002: 68.)

CAP-malli on arvopapereiden hinnoittelumalli, joka méérittelee sijoituksen tuottovaa-
timuksen. Sijoittaja kdyttdd mallia tuottojen ennustamiseen sijoituskohteen riskin méa-
ran perusteella. Mallin avulla pystytddn tekemédén eri sijoituskohteista vertailukelpoi-
sia ja tutkimaan vastaako sijoituksen odotettu tuotto sen sisdltimé&d riskin méaaraa.
CAP-mallilla voidaan estimoida odotettuja tuottoja myos sellaisille arvopapereille,
jotka eivit ole noteerattuja porssissd. Yritysten listautuessa porssiin voidaan CAP—
mallilla estimoida osakkeen markkinahintaa. (Bodie ym. 2005: 281.)

3.1. CAP-mallin oletukset

Mallin tarkastelu aloitetaan yksinkertaistetusta maailmasta, jossa on tehty joitakin ra-
joittavia oletuksia. On helppo huomata, ettd kaikki oletukset eivit toteudu kdytdnnos-
sd. Myos CAP-malli on yksinkertainen, joten sen toimivuus on helppo asettaa kyseen-
alaiseksi. Téstd huolimatta malli kuvaa kohtuullisen hyvin osakkeiden tuottoja mark-
kinoilla ja opettaa ymmartdmédn osakemarkkinoiden kéyttaytymistd. (Nikkinen ym.
2002: 68,69.)

1) Kaupankdynnistd aiheutuvia kustannuksia ei ole, vaan osakkeita voi ostaa ja myy-
di ilman transaktiokustannuksia. Nykyisilld kustannuksilla tilld ei liene suurta

merkitysta.

2) Sijoittaja voi sijoittaa haluamansa méédridn kuhunkin sijoitushydodykkeeseen. Esi-

merkiksi sijoittaa yhden euron Fortumin osakkeeseen.

3) Veroja ei ole. Tilloin sijoittaja ei ole kiinnostunut siitd tuleeko osakkeen tuotto

osinkoina vai kurssinousuna.
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4) Sijoittaja ei voi osto- ja myyntitoimeksiannoilla vaikuttaa sijoituskohteiden hintoi-

hin. Sijoittajat ovat hinnan ottajia, eli markkinoilla vallitsee tdydellinen kilpailu.

5) Sijoittajat tekevit sijoituspddtokset portfolion tuoton odotusarvon ja keskihajon-

nan perusteella, eli portfolioteorian mukaisesti.

6) Lyhyeksimyynti on sallittu ilman rajoituksia. Sijoittajalla on tilloin mahdollista

ottaa negatiivinen paino sijoituskohteessa, eli myyda osakkeita joita hdn ei omista.
7) Sijoittaja voi sijoittaa riskittdmaésti ja samalla korolla saa rajattomasti lainaa.

8) Sijoittajilla on yhtenevit odotukset sijoitusten tuotosta ja riskistd. Kaikki sijoitta-

vat samaksi periodiksi tuoton odotusarvon ja keskihajonnan perusteella.

9) Kaikki pddomahyodykkeet ovat myytivissd ja ostettavissa, mukaan lukien inhi-

millinen pddoma.

3.2. Markkinariski CAP-mallissa

CAP—mallin toimivuuden kannalta markkinaportfolion tdytyy olla tehokas portfolio.
Jotta markkinaportfolio olisi tehokas portfolio, niin sen tdytyy sijaita minimivarianssi-
portfolion yldpuolella. Yksi tapa perustella markkinaportfolion tehokkuutta on sijoitta-
jien kéyttdytyminen. Sijoittajilla on kaikilla samat odotukset tuoton, riskin ja sijoitus-
ajan suhteen. Télloin sijoittajat valitsevat kaikki saman minimivarianssiportfolion, tai
sen yldpuolella tehokkaalla rajapinnalla sijaitsevan portfolion oman riskinsietokyvyn
mukaisesti. Tdmé valintaprosessi on sama riippumatta siitd, onko sijoittajilla mahdol-
lisuus sijoittaa riskittomain sijoituskohteeseen. Kun kaikki sijoittajat omistavat tehok-
kaan portfolion, niin markkinaportfolion tayttyy olla tehokas. Ensinndkin siksi etta,
markkinaportfolio on yksinkertaisesti summa kaikkien sijoittajien sijoituksista. Toi-
seksi, kaikkien sijoittajien portfoliot ovat tehokkaita. (Copeland, Weston 1988: 194,
195.)

Kuviosta 3. ndihdddn kuinka useilla yksittéisilld eri sijoitushyodykkeilld (mustat pis-
teet) on sama tuotto odotus, mutta eri suuruiset varianssit. Tdma ei ole kovin jarkeva
tulos. Tastd voidaankin paditelld, ettd varianssi ei ole hyva riskin mittari yksittéiselle
osakkeelle. (Copeland ym. 2005: 140.)
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Jos markkinariskipreemio on havaittavissa, niin kaikkien sijoitushyddykkeiden hinto-
jen tdytyy asettua sen madrdn perusteella, ennen kuin sijoittajat suostuvat pitimain
niitd portfoliossaan. Toisinsanottuna, sijoitushyddykkeiden hintojen on asetuttava niin,

ettd niiden kysynti ja tarjonta on oltava tasapainossa. (Copeland ym. 2005: 149.)

Sijoittaja pystyy hajauttamalla poistamaan yhtidkohtaisen riskin, jolloin sité ei tarvitse
huomioida kun hinnoitellaan sijoituskohdetta. Kun maéritellddn osakkeen riskipree-
miota, huomioidaan vain osakkeen sisdltima markkinariski. Markkinariskin maaria
mitataan beetakertoimen avulla. Jos osakkeen beetakerroin kaksinkertaistuu, niin sen
riskipreemion tdytyy myos kaksinkertaistua jotta sijoittajat suostuisivat pitimééan osa-
ketta portfoliossaan. Télldin riskipreemio suhteutettuna beetakertoimeen tiytyy pysyé
samana. (Nikkinen ym. 2002: 70,71.)

missi

E(r;) =  odotettu tuotto osakkeelle s,
Irr = riskiton tuotto,

Bs = osakkeen s beetakerroin,

E(r,) =  odotettu tuotto osakkeelle o ja
Bo = osakkeen o beetakerroin.

Tastd kaavasta (7) ndhdaan, ettd osakkeilla on sama kulmakerroin tuoton ja riskin suh-
teen. Ndin saadaan lineaarinen suora jolla kaikki osakkeet sijaitsevat. Myos osakeport-
foliot sijaitsevat télld suoralla, koska ne siséltidvit osakkeita. Télloin my6s markkina-
portfolion tulee sijaita tilld suoralla. Maéritelmidn mukaan markkinaportfolion beeta-
kerroin on yksi. Nyt voidaan kirjoitta markkinaportfolion (E(r,)) ja osakkeen o vélille
yhteys. (Nikkinen ym. 2002: 71,72.)

(8) E(tm) —1e/1 = E(ro) — 16/ Bo
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Uudelleen jirjestelemélld saamme kaavan seuraavaan muotoon:

©) E(ro) = rr+ Bo [E(tm) — 11,

missd

E(rm) = odotettu tuotto markkinaportfoliolle,
It = riskiton tuotto,

E(r,) = odotettu tuotto osakkeelle o ja

Bo =  osakkeen o beetakerroin.

Tama yhtélé on Capital Asset Pricing Model (CAPM) sen yleisimmin esitetyssd muo-
dossa. Mallista saadaan osakkeen tuoton odotusarvo selville. Mallin mukaan osakkeen
tuotto ylittdd riskittdméan tuoton riskipreemion verran, joka saadaan kertomalla mark-
kinoiden riskipreemio osakkeen sisdltiméalla markkinariskin maarilla eli beetakertoi-
mella. (Nikkinen ym. 2002: 72.)

Tama yhtdlo kuvaa osakkeen tuoton odotusarvoa, joka koostuu riskittomaisté tuotosta
ja riskipreemiosta. Riskiton tuotto on korvausta siitd, kun sijoittaja siirtdd omaa kulu-
tustaan tulevaisuuteen. Riskipreemio on korvausta riskin kantamisesta joka siséltyy si-
joitukseen. (Haugen 2001: 211.)

CAP-—malli kuvaa riskin midrid joka kasvaa odotetun tuoton kasvaessa. Markkinaris-
kipreemio muodostuu kun markkinaportfolion odotetusta tuotosta vihennetdéin riski-
ton tuotto. Markkinariskin méédrad kuvataan beeta—kertoimella. Beeta—kerroin kertoo
kuinka suuren osuuden sijoituksen tuotosta tulisi olla markkinariskipreemiosta peréi-
sin. (Copeland ym. 1988: 198.)

(10) Bi = 6im/ 6m>=COV (Ri, Ry) / VAR (Rp) ,



35

Jossa COV (R;, Ry,) on kovarianssi osakkeen i ja markkinaportfolion m vililld. VAR
(Ry) termi on markkinaportfolion varianssi. Riskittomén sijoituksen beeta on nolla,
koska sen kovarianssi markkinaportfolion kanssa on nolla. Markkinaportfolion beeta
on yksi, koska kovarianssi sen itsensd kanssa on sama kuin markkinaportfolion va-
rianssi (kaava 11.). (Copeland ym. 1988: 198.)

(11) Bm=COV Ry, Ri) / VAR (Ry) = VAR (Ry) / VAR (Ry) = 1,

CAP-—malli olettaa riskin ja tuoton suhteen olevan lineaarinen. Kaikkein vahiten riskid
sisdltdva sijoitus on valtion lyhyenkoronvelkakirja (T—Bill). Télle velkakirjalle luva-
taan jokin nimellistuotto joka ei riipu markkinasuhdanteista tai markkinaportfoliosta,
jolloin sen beeta—kerroin on nolla. Markkinaportfolio sisdltdd markkinoiden keskimaa-
rdisen tuoton ja riskin, joten markkinaportfolion beeta—kerroin on yksi. (Brealey,
Myers 2000: 195.)

Sijoittajat eivit ota riskié ellei siitd saa korvausta. Jos riskistd ei maksettaisi korvausta
sijoittajat eivit omistaisi riskisid sijoituksia. Téstd johtuen markkinaportfolion tdytyy
tuottaa enemmain kuin riskittdmén sijoituksen pitkdlld aikavalilld. Markkinaportfolion
ja riskittdman sijoituksen tuoton erotusta kutsutaan markkinariskipreemioksi. Markki-
naportfolio ja riskiton korko muodostavat kaksi perustavaa laatua olevaa sijoitushyo-

dykettd joihin sijoittaja voi sijoittaa. (Brealey, Myers 2000: 195.)

Tatd lineaarista suoraa kutsutaan arvopaperimarkkinasuoraksi (Security Market Line
eli SML). Kaikkien sijoitushyodykkeiden tiytyy sijaita tdlld suoralla. Jos ndin ei ole,
sijoitushyddykkeeseen kohdistuu osto— tai myyntipainetta niin kauan kunnes se aset-
tuu arvopaperimarkkinasuoralle. Jos markkinaportfolio on tehokas, niin osakkeen bee-
ta—kertoimen ja odotetun tuoton vélilld on tdydellinen lineaarinen yhteys. (Brealey,
Myers 2000: 195,198; Haugen 2001: 210.)
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Odotettu
tuotto
E(r)
SML
E(Rm)
Rf
1 Beeta

Kuvio 4. (SML) Arvopaperimarkkinasuora kuvaa tuoton odotusarvon ja mark-

kinariskin vilisté lineaarista suhdetta. (Brealey, Myers 2000: 196.)

3.3.CAP-mallin kritiikki

CAP-mallin perusidean mukaan riskin ottamisesta saa odottaa suurempia tuottoja
kuin riskittomasté sijoituksesta. Tastd syystd osakkeet tuottavat enemmén kuin valtion
velkasitoumus. Tétd perusideaa tuskin kukaan pystyy kyseenalaistamaan. On vaikea
perustella miksi sijoittaja haluaisi kantaa osakesijoituksen riskié, ellei siitd saisi kor-
vausta. CAP—malli hinnoittelee osakkeista vain sen sisdltdmén markkinariskin mééran.
Tadma voidaan havaita esimerkiksi sijoitus yhtidissd, joka on sijoittanut varansa toisiin
yhtidihin. Sijoitusyhtion arvo ei ole suurempi kuin sen omistamien yhtididen yhteen-
laskettu arvo. (Brealey ym. 2000: 199; Nikkinen ym. 2002: 74,75.)

Kun mallia testataan kdytdnnossd, kohdataan monenlaisia ongelmia. Ensinnékin osa-
ketuotoilla on suuri varianssi joka heikentii testien luotettavuutta. Esimerkiksi beetaa

estimoitaessa suuri volatiliteetti aiheuttaa harhaisia tuloksia. Testauksessa kéytettavit



37

osakeindeksit ovat huonoja korvikkeita markkinaportfoliolle. Markkinaportfoliota ei
pystytd havaitsemaan kdytdnndssd jolloin myds CAPM:n testaaminen on mahdotonta.
Tama tunnetaan Rollin krititkkind (1977). Ongelmana on myds testeissd kaytetyt to-
teutuneet tuotot, kun taas CAP—mallissa on odotetut tuotot. (Bodie ym. 2005: 419;
Nikkinen ym. 2002: 75.)

Fama ja French julkaisivat 1992 tutkimuksen joka sai laajaa huomiota. He muokkasi-
vat aineistoa siten, ettd yrityskoko ja beeta—kerroin eivét sekoittuneet toisiinsa. Tutki-
muksessa kéytettiin my0s muita osaketuottojen selittdjid. Tutkimuksessa padstiin tu-
lokseen, ettd beeta—kerroin ei selitd osakkeitten tulevaa tuottoa lainkaan. Mutta yrityk-
sen koko ja markkina—arvo suhteessa tasearvoon selittivdt osaketuottoja. Taman jil-
keen lukuisat artikkelit ottivat asiaan kantaa, mutta beeta oli saanut vakavan uskotta-
vuusongelman. Nykyéén tutkitaan paljon myds muita osaketuottojen selittdjid ja usko-
taan ettei beeta yksin riitd selittimdédn osaketuottoja. (Nikkinen ym. 2002: 75.)

Roll ja Ross (1994) vahvistavat vield kritiikkidédn markkinaportfolion havaitsemisesta.
He raportoivat tutkimuksessaan hyvin paljon osakkeita sisdltdvistd osakeportfolioista
jotka on muodostettu markkina—arvoilla painotettuna seké niin, ettd jokaisella osak-
keella on yhtd suuri painoarvo portfoliossa. He toteavat, ettdi CAP—malli on hyvin
herkkd valitulle indeksille vaikka eri indeksit ovat tehokkuudeltaan 14helld toisiaan.

He eivit saa tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd beetan ja tuottojen vilille.
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4. PIE-LUKU JA TEORIA

P/E—luku on erittdin suosittu tunnusluku yrityksen arvon méérityksessa. Siitd voidaan
tulkita montako vuotta kestdd saada osakkeesta maksettu hinta takaisin, kun voitto py-
syy muuttumattomana. Kun P/E-lukua tulkitaan ndin, sen voidaan ajatella olevan
erddnlainen takaisinmaksuaika. P/E-luvulla tarkoitetaan yrityksen osakkeen markki-
nahintaa suhteessa osakekohtaiseen voittoon. Mitd pienempi P/E—luku on, sitd nope-
ammin sijoitus saadaan takaisin voittojen muodossa. Ndin voidaan odottaa sijoitusta
sitd edullisemmaksi mitd alhaisempi sen P/E—luku on. P/E-luku kuvaa osakkeen hin-
nan suhdetta sen ansaintakykyyn. (Nikkinen ym. 2002: 143; Laitinen 1990: 155,156.)

Osaketuottojen anomalioita aiheuttaa mahdollisesti monet eri syyt. Berglund (1987)
luokittelee ne kolmeen eri luokkaan. Ensimmaéinen syy on osakkeen tuottoon ja riskiin
liittyvat mittaustekniset ongelmat. Toisena on osakemarkkinoilla vallitsevat kitkateki-
jat. Kolmantena ongelmana on anomaliaa tutkittaessa kdytettavddn hinnoittelumalliin
liittyvédt puutteet. Usein riskin mittaamiseen liittyvit ongelmat on tulkittu olevan tér-

kein syy anomalian syntyyn. (Malkamaki, Martikainen 1990: 114,115.)

P/E—-luku on yritysominaisuuksiin liittyvd anomalia. Osakkeen P/E—luku kuvaa yrityk-
sen markkina—arvo/voittosuhdetta. Empiirisissd tutkimuksissa on havaittu, ettd mata-
lan P/E-luvun osakkeet ovat tuottaneet paremmin kuin saman riskitason omaavat kor-
kean P/E-luvun osakkeet. P/E—luku ja yrityskokoilmi6 ovat jossain méddrin toisistaan
riippuvaisia. [lmiotd on tutkittu laajasti ja havaittu, ettd pienten yritysten P/E-lukujen
ja yrityksen markkina—arvon vililld on voimakas positiivinen korrelaatio. Suurten yri-
tysten P/E—luvut olisivat siis yleensd suurempia kuin pienten yritysten. (Malkamaiki,
Martikainen 1990: 118,119.)

4.1. P/E-luvun teoreettinen tausta

P/E—luvun teoreettisia ominaisuuksia voidaan arvioida John Burr Williamsin (1938)
esittdmin osakkeen arvonméairitysmallin avulla. Malli miérittdd osakkeen markkina—
arvon (P) diskontaamalla tulevaisuudessa maksettavat osingot nykyhetkeen. Mallin

mukaan osingot kasvavat tasaista vauhtia (g) ja osakkeen pitoaika on ddreton. Néin
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saadaan kaava P = D/(r-g), missd D on ensimmdiisend vuonna maksettava osinko ja r
on korko joka on osakkeen tuottovaatimus. Tuottovaatimus midrdytyy osakkeeseen
liittyvdn riskin méédrdn perusteella. Tarkasteluvuoden osakekohtaista nettovoittoa

merkitddn kirjaimella E, niin voidaan johtaa seuraava kaava:

(12) P/E=D/E x 1/(t-g),

Tama kaava osoittaa, ettd matala P/E—luku voi olla seurausta kolmesta eri ldhteesti:
Ensinnékin osingonjakosuhde (D/E) voi olla pieni. Toiseksi, osakkeeseen liittyva riski
on suuri, josta seuraa korkea tuottovaatimus. Kolmantena syyné voi olla hitaaksi arvi-
oitu osinkojen kasvuvauhti (g). (Laitinen 1990: 156,157.)

Taulukko 2. P/E-luvun ja kasvun kéyttdytyminen, kun ROE ja investointiosuus
muuttuvat (Bodie 2005: 625).

Voitosta palautettava osuus takaisin investointeihin, (b)

0 0,25 0,50 0,75
ROE Osinkojen kasvuvauhti, (g)
10 % 0 2,5% 5,0 % 7,5 %
12 % 0 3,0 6,0 9,0
14 % 0 3,5 7,0 10,5
ROE P/E—luku
10 % 8,33 7,89 7,14 5,56
12 % 8,33 8,33 8,33 8,33
14 % 8,33 8,82 10,00 16,67

Oletus: Sijoittajat vaativat osakkeelle 12,0 % vuosittaisen tuoton.
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Taulukosta 2. ndhddin ettd, kun oman pddoman tuotto (ROE) kasvaa, myds P/E—-luku
kasvaa. Tdmé on jirkeva tulos, koska korkea oman pddoman tuotto antaa yritykselle
hyvit kasvun mahdollisuudet. Taulukosta nikee my®ds, ettd P/E—luku kasvaa kun voi-
tosta palautetaan suurempi osa takaisin uusiin investointeihin. Edellytyksena kuitenkin
on ettd, oman pddoman tuotto on suurempi kuin osakkeelta vaadittu tuotto. Tadmékin
tulos on hyvin ymmarrettdvissd, kun yritykselld on tuottoisia investointimahdollisuuk-
sia, niin markkinat palkitsevat yritystd korkeammalla P/E—luvulla, kun yritys palauttaa

voittojaan ndihin investointimahdollisuuksiin. (Bodie ym. 2005: 624.)

Pelkka yrityksen kasvu ei kerro koko totuutta osakkeen houkuttelevuudesta. Vaikka-
kin kasvu komponentti kasvaa koko ajan, kun voitoista palautetaan suurempi osa ta-
kaisin investointeihin, niin P/E—luku ei valttamatta titd tee. Taulukosta ndkee ettd, kun
osakkeen tuottovaatimus on suurempi kuin oman pddoman tuotto, niin P/E-luku las-
kee samalla kun voittoja palautetaan takaisin investointeihin. Tédssa tapauksessa sijoit-
tajat suosivat osakkeita jotka maksavat voittonsa ulos yhtidstd osinkoina. Kun yrityk-
selld on hyvid investointi mahdollisuuksia ja oman pddoman tuotto ylittdad osakkeen
tuotto vaatimuksen, sijoittajat ostavat osakkeita jotka investoivat voittonsa takaisin

ndihin uusiin projekteihin. (Bodie ym. 2005: 624.)

Leibowitz ja Kogelman (1990) ovat kehittdneet titd P/E—luvun kdyttdytymistd kuvaa-
maan Franchise Factorin (FF). FF saa positiivisia arvoja kun omanpdioman tuotto
ylittdd sijoittajien tuottovaatimuksen, eli se riippuu yrityksen mahdollisuuksista tehdd
tulevaisuudessa hyvid investointeja. Kehitettdessd Franchise Factoria tutkijat tekivét

oletukset, ettd taloudessa ei ole veroja ja yritykset eivit kdytd vierasta pddomaa.

Yksi tdrked havainto on ettd, korkea riskiset osakkeet omaavat matalan P/E-luvun.

Sen voi my0s todeta kaavasta (Bodie ym. 2005: 626.):

(13) P/E=(1-b)/ (r-g) ,

Korkean riskin yritykset omaavat korkean tuottovaatimuksen (r), joka aiheuttaa mata-
lan P/E-luvun. Kun tulevia osinkovirtoja diskontataan korkealla korkokannalla, niin

osakkeen hinta muodostuu pieneksi ja myds osakkeen P/E—luku jdd pieneksi. On my0s
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hyvé muistaa ettd, hyvit tulevaisuuden investointi mahdollisuudet aiheuttavat korkean
P/E~luvun. (Bodie ym. 2005: 626, 627.)

4.2. Inflaation vaikutus P/E—lukuun

Inflaation vaikutus P/E-lukuun on hyvé aloittaa tarkastelemalla kuinka inflaatio vai-
kuttaa osakkeen hintaan. Otetaan esimerkki tilanteesta jossa ei ole inflaatiota. Arvot
ovat tdssd tilanteessa todellisia, joissa kdytetddn tdhtimerkintdd (*). Yritys maksaa
kaikki voitot ulos yhtidsti osinkoina, joka on 1 euro yhtd osaketta kohti. Yritykselld ei
myoskddn ole kasvua, eli (g=0). Sjjoittajien tuottovaatimus (r*) osakkeelle on 10 %
vuosittain. Yhden osakkeen hinnaksi muodostuu 10 euroa, eli kaavan muodossa: (Bo-
die 2005: 636.)

(14) Po=1e/0.10=10¢,

Seuraavaksi tarkastellaan kuinka inflaatio (1), vaikuttaa osakkeen hintaan. Taloudessa
on 6 % vuosittainen inflaatio jolloin myds sijoittajat ottavat huomioon tuotto vaati-
muksessaan inflaation. T&lloin nimellinen osakkeen tuottovaatimus (r ), on
(1+r*)(1+1) -1 =1,10 x 1,06 —1 = 0,166 eli 16,6 prosenttia. Nyt myds odotettu osinko-
jen nimellinen kasvuvauhti on inflaation suuruinen eli 6 % (g = 0,06). Tésta seuraa et-
td, reaalinen osinko pysyy muuttumattomana. Kun niméa muuttujat pistetdén kaavaan,
niin saadaan osakkeen hinta: (Bodie 2005: 636.)

(15) Po=D;/(r—g)=1,06¢e/(0,166 —0,06) =10 euroa

Osakkeen hinta on sama 10 euroa molemmissa tapauksissa. Niin kauan kuin reaaliset
arvot eivit muutu, niin myds osakkeen hinta pysyy muuttumattomana inflaatiosta huo-
limatta. Odotettu nimellinen osinkotuotto (D;/Py), on 10,6 % ja odotettu nimellinen
padomantuotto (P; — Pg)/Py on 6 %. Niin ldhes kaikki 6,6 % nimellisen tuoton kasvus-
ta tulee pddomatuotoista. Pddomantuotto on hyvin térkedssd roolissa suojauduttaessa
inflaatiolta. (Bodie 2005: 636.)
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Tarkastellaan seuraavaksi kuinka inflaatio vaikuttaa voittoon ja sen jakokelpoisuuteen
osinkoina. Yritys valmistaa tuotteita joiden raaka—aineet se ostaa vuoden alussa ja
valmistaa tuotteet jotka myyddin vuoden lopussa. Viime vuonna ei ollut inflaatiota
jolloin yritys oli ostanut raaka—ainetta 10 miljoonalla eurolla (Me). Tyovoima ym.
kustannukset olivat 1 Me, jotka maksetaan vuoden lopussa. Liikevaihto oli 12 Me ja
oletetaan, ettd taloudessa ei ole veroja. Tédsté laskien voitoksi tulee 1 Me ja viela tulos-

laskelman muodossa esitettynd: (Bodie ym. 2005: 637.)

Taulukko 3. Tuloslaskelma (Bodie ym. 2005: 637).

Liikevaihto 12 Me
-Ty6voima ym. kust. 1 Me
- Raaka—aine kust. 10 Me
Voitto 1 Me

Koko voitto maksetaan ulos osinkoina osakkeenomistajille, jolloin osingon médrd on
1 Me. Koska ainoa pddomaa sitova erd on raaka—aineet (10 Me), tulee oman padoman
tuotoksi (ROE) 10 prosenttia. Nyt odotamme talouteen tulevan 6 prosentin inflaation,
jolloin kaikki hinnat nousevat tdimén 6 prosenttia. Koska raaka—aineet on ostettu vuo-
den alussa ne maksavat edelleen 10 Me. Liikevaihto on kasvanut 12,72 Me ja muut
kustannukset 1,06 miljoonaan euroon. Néistd luvuista lasketaan inflaation vaikutus

voittoon, niin saadaan tuloslaskelma: (Bodie ym. 2005: 637.)
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Taulukko 4. Tuloslaskelma (Bodie 2005: 637).

Liikevaihto 12,72 Me
-Tydvoima ym. kust. 1,06 Me
-Raaka-—aine kust. 10,00 Me
Voitto 1,66 Me
ROE 16,6 %

Nyt on huomattava, ettd ostettaessa uusi raaka—aine eré, se maksaa 10,6 Me. Voittoja
ei voida nyt jakaa kokonaisuudessaan osinkoina vaan raaka—aine hankintoihin on va-
rattava voitosta 0,6 Me. Ulos maksettaviin osinkoihin jd4 niin 1,06 Me. Taméa osinko-
jen madrd pitdd juuri sen todellisen (real value) arvon muuttumattomana. Tuloslas-
kelman raportoima 1,66 miljoonan euron voitto yliarvio sen todellisen taloudellisen

ostovoiman. Kerétddn vield luvut yhteenvetona tilanteesta jossa ei ole inflaatiota ja in-

flaation vallitessa: (Bodie ym. 2005: 637.)

Taulukko 5. Yhteenveto (Bodie 2005: 637).

FEi inflaatiota

6% inflaatio

Osinko 1 Me
Voitto 1 Me
ROE 10 %

Voittojen palautus inv. (b)0,00
Osakkeen hinta 10 e
P/E—Luku 10

1,06 Me
1,66 Me
16,6 %
0,36145
10e
6,0241
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Taulukosta voidaan havaita inflaation kasvattaneen nimellisid osinkoja 6 % ja voittoa
periti 66 %. Todellinen osinkotuotto pysyy kuitenkin muuttumattomana jos inflaation
taso ei muuta todellista korkotasoa. Taulukosta ndhddén my®os, ettd voittoja tiytyy pa-
lauttaa takaisin liitketoimintaan 36,145 % inflaation vallitessa. Muuten ei pystytd
hankkimaan raaka—ainetta samaa mé&arda kuin vuoden alussa. Tami 0,36145 osuus
voitosta tdytyy jattdd yhtioon jos halutaan todellinen (real) voitto pitdd muuttumatto-
mana inflaation ollessa 6 %. Kun kerrotaan oman pddoman tuotto (ROE) osuudella
joka jaa yhtioon niin saadaan nimellisen osinkojen kasvuvauhti joka on sama kuin in-
flaatio: (Bodie ym. 2005: 637,638.)

(16) g=b x ROE =0,36145 x 0,166 = 0,06 = 6 % p.a. ,

Tarkastellaan vield P/E-luvun kéyttdytymistd. P/E—luku on 10, kun taloudessa ei ole
inflaatiota, mutta 6 % inflaation aiheuttaa P/E—luvun tippumisen kuuteen. Tdma aiheu-
tuu siité, ettd inflaation aiheuttaa raportoitujen voittojen ’pehmenemisti”. Korkean in-
flaation vallitessa sijoittajat ajattelevat, ettd voitot ovat "huonompi laatuisia” ja tdma
aiheuttaa matalan P/E—-luvun. Korkean inflaation vallitessa historialliset poistokustan-
nukset ja materiaali (tuotannontekijat) kustannukset eivit kuvaa nykyisid arvoja, kos-
ka korvausostot tavaroissa ja tuotantovélineissd ovat suuremmat tulevaisuudessa. (Bo-
die 2005: 627,638.)

4.3. Teoriaosuuden yhteenveto

Hajauttamisen hyddyllisyydestd sijoittajat ovat vakuuttuneita, mutta erinlaisten ano-
malioden olemassaolosta on monia ndkemyksié ja tutkimuksia. Tehokkaiden portfo-
lioden kisite on sijoittajan my0s tunnettava. Markkinaportfolion késite on hyvin teo-
reettinen, mutta hyvéa tyovéline kun siithen yhdistetddn riskiton sijoitus. Seuraavaksi si-
joittaja voi soveltaa separaatioteoreemaa sijoituskdyttdytymisessdédn. Kun sijoittaja
litkkkuu pddomamarkkinasuoralla, hin ei ota yhtddn enempéa riskid kuin on véalttima-
tontd tavoitellun odotetun tuoton saavuttamiseksi. CAPM on hyvin johdonmukainen ja
selkedsti perustelu, mutta siind on paljon oletuksia jotka eivét vélttiméttd toteudu kéy-
tdinnossd. Tama ei heikennd CAP—mallia teoriana, mutta herittdd kysymyksid koska

sen toimivuus kdytdnndssd on kyseenalaistettu. Roll (1977) kritisoi CAPM testausta
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koska markkinaportfoliota ei havaita. Fama ja French julkaisivat 1992 tutkimuksen
joka kritisoi voimakkaasti beeta—kertoimen kykyé selittdd tulevia osaketuottoja. P/E—
luku on paljon kéytetty tunnusluku kdytdnnon sijoitustoiminnassa. Sen tulkinta ei ole
yksiselitteinen ja aiheuttaa vaikeuksia kdytdnnon soveltamiseen. Yksinkertaisin tulkin-
ta on monessako vuodessa osake maksaa hintansa takaisin voittojen muodossa. P/E—
lukuun vaikuttaa myos muut tekijit. John Burr Williams kehitti 1938 osakkeen ar-
vonmadritysmallin jonka avulla P/E—lukua voidaan tarkastella (kaava 12). Matalan
P/E—luvun voi aiheuttaa pieni osingonjakosuhde, suuri riski tai hitaaksi arvioitu osin-
kojen kasvuvauhti. Korkea inflaatio voi myds vaikuttaa P/E—lukuun. Sijoittajat ajatte-
levat inflaation ”pehmentdvan” raportoituja voittoja ja P/E-luvut laskevat inflaation

noustessa.
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5. BEETAN JA P/E-LUVUN TILASTOLLIENEN TESTAUS

Kansalliset ja kansainviliset rahoitusmarkkinat ovat kehittyneet jatkuvasti viime vuo-
sikymmenten aikana. Téarkeind kehityssuuntina voidaan pitdd rahoitusmarkkinoiden
globalisoitumista ja informaatio— sekd kaupankéyntijérjestelmien kehittymisté tieto-
tekniikan ja internetin avulla (Sahlstrom 2000). Suomalaiset rahoitusmarkkinat ovat
olleet perinteisesti pankki keskeiset ja yritykset ovat kdyttaneet velkarahoitusta. Viime
vuosikymmenten aikana oman pddoman eli osakemarkkinat ovat kehittyneet paljon.
1980—luvulta ldhtien osakemarkkinoiden kasvu on ollut ripedd suomessa. Oman péé-
oman ehtoisen rahoituksen merkitys yrityksille ja yleisolle on kasvanut merkittavésti
(Malkamaéki 1990: 9).

Vuonna 1987 Helsingin arvopaperiporssissd oli kurssiromahdus joka sai alkunsa New
Yorkin porssin romahduksesta 19.10.1987. Porssikurssit laskivat yhtend pdivand New
Yorkissa perdti 22,6 prosenttia ja silld oli vaikutusta useimpiin maailman pdrsseihin
(Helsingin arvopaperiporssi 1987: 4). 1990—luvun alussa Suomen kansantalous on sy-
vdssd lamassa ja bruttokansantuote laskee viisi prosenttia vuonna 1991. Tdma heijas-
tuu my0Os porssiin ja osakekurssit laskevat useita vuosia (Helsingin arvopaperiporssi
1991). Vuonna 1993 Helsingin porssissd kurssit ovat nousseet huomattavasti ja on
kansainvélisessd vertailussa suurimpien nousijoiden joukossa. Suomen kansantalou-
den elpyminen ja talouden rakenteelliset uudistukset ovat edesauttaneet porssin hyvaa
kehitystd. Ulkomaalaisten sijoittajien omistusrajoitukset poistuivat vuoden 1993 alus-
sa ja tdmd nékyi porssissd kaupankdynnin vilkastumisena. Ulkomaalaisomistus suo-
malaisissa pOrssiyrityksissd nousi ensimmdaisend vuonna (1993) noin kahteenkymme-

neen prosenttiin (Helsingin arvopaperiporssi 1993).

1990—luvun loppupuoli on porssikurssien nousuaikaa. Nokian huima menestys nékyy
tuona aikana Helsingin porssissd ja koko suomen kansantaloudessa. Porssikurssien
nousu huipentuu 2000—-luvun ns. teknokuplan puhkeamiseen ja Helsingin pdrssin
kurssien laskuun 2000-luvun alussa. Noteerattujen yhtididen lukuméird kasvaa myos
paljon 2000-luvun vaihteessa. Helsingin arvopaperiporssissd kurssit alkavat jilleen

olla nousutrendissd vuosina 2004 ja 2005.
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Tutkimuksen empiirisen osuuden tarkoituksena on testata tilastollisesti CAP—mallia
toteutuneella eli historiallisella aineistolla. Ensiksi aikasarjaregressiolla testataan bee-
ta—kerrointa yksindin, seuraavaksi testataan osaketuottojen tilastollista selityskykyé
P/E-luvulle. Lopuksi beeta ja P/E-luvun selityskykyéa testataan samassa aikasarjare-
gressiossa. Aineisto on erikokoinen kun testaan yksindén beeta—kerrointa, se muodos-
tuu kuukausituotoista ja 111 yksittdisestd osakkeesta (liite 2) ajanjaksolta 1987-2004
jotka jaetaan neljddn portfolioon. P/E—luvun testaus koostuu vuosiaineistosta ja 28
yksittdisestd osakkeesta (liite 1) ajanjaksolta 1993-2004. P/E-luvun ja beetan testaus
samassa regressiossa on my0s suoritettu pienemmalld aineistolla. Tutkimuksessa kéy-
tetyt tuottoprosentit ovat logaritmisia ja myds jdljempéana esitetyt prosenttiluvut ovat

logaritmituottoja.

5.1. Aineisto beeta—kertoimelle

Aineisto on saatu Vaasan yliopiston ylldpitdmastd tietokannasta, joka on ajanjaksolta
tammikuusta 1987 joulukuuhun 2004. Osaketuotot ovat pddomatapahtumakorjattuja
kuukausittaisia logaritmisia tuottoja. My0s kaikki muu tutkimuksessa kéytetty aineisto
on saatu Vaasan yliopistolta. Beetan ja P/E—-luvun testauksessa on kdytetty erikokoisia
aineistoja ja portfolion muodostus poikkeaa hieman toisistaan. Kaikki pankkitoi-
mialalla olevat yritykset on poistettu aineistosta, koska niiden korkea velkavipu voi
merkitd poikkeavaa kdytostd verrattuna muilla toimialoilla toimiviin yrityksiin. Yri-
tysostojen, fuusioiden tai muiden tapahtumien seurauksena osakkeen tuottosarja on
saattanut olla nollaa, eli osakkeen hinta ei ole muuttunut. Nami nollatuottosarjat on
my0s poistettu tutkimusaineistosta. Riskittomén sijoituksen estimaatiksi on valittu
kolmen kuukauden helibor (1987-1998) ja kolmen kuukauden euribor (1999-2004).
Korkotuotot on muutettu logaritmiseen muotoon koska osaketuotot ovat myds loga-

ritmisessa muodossa normaalijakauman saavuttamiseksi.

5.2. Beeta—kertoimen estimointi

Beeta—kertoimet on estimoitu yksittéisille osakkeille, jotka ovat olleet listattuna Hel-

singin pOrssin pddlistalla vuosina 1987-2004. Markkinaportfolion estimaattina on
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kaytetty HEX—portfoliohintaindeksid. Beetan estimoinnissa on kdytetty osakkeen his-
toriallista kuukausittaisia osaketuottoja viimeiseltd viideltd vuodelta, joka suhteutetaan
HEX—portfoliohintaindeksiin. Jos tuottohistoriaa ei ole saatavissa viideltd vuodelta on
kaytetty lyhyempéé aikaperiodia, mutta alle kahden vuoden tuottosarjoja ei ole kaytet-
ty. Liitteessd 2 on lueteltu osakkeiden nimet ja ajanjaksot (111 kpl) jotka ovat olleet

portfolioissa mukana, mutta ldhes kaikille osakkeille on estimoitu beetat.

Beeta—kertoimet estimoidaan yksittiisille osakkeille erikseen, jotta voidaan muodostaa
portfoliot beetan mukaisesti. Portfolioiden vuosittaiseen péivittimiseen tarvitaan myds
yksittdisien osakkeiden beeta—kertoimet. Tdhén kdytetdan Sharpen markkinamallia es-

timoitaessa yksittdisten osakkeiden beeta—kertoimia.

(17) Ri=ai+BiRmtei,

missi

R = osakkeen ituotto hetkelld t,

a; = vakiotermi osakkeelle 1,

Bi = osakkeen i beeta kerroin,

R = markkinaportfolion tuotto hetkella t ja
¢y = tilastollinen virhetermi.

Beetat estimoidaan aikasarjaregressiota kdyttden, jossa osakkeen tuotto ja kdytetyn
markkinaindeksin tuotto suhteutetaan toisiinsa (Haugen 2001: 237). Regressiossa kdy-
tetddn tuottoprosentteja, hintatasoja ei voi kiyttdd. Selitysasteella (R?) selvitetidn
kuinka paljon osakkeen varianssista pystytdédn selittdimiddn markkina indeksin muutok-
sella. Virhetermin heilunta (Standard error) kertoo beeta—kertoimen luottamus viélin.
Esimerkiksi jos virhetermin heilunta on 0.30 ja beeta kerroin 1.69 niin voimme sanoa
beeta—kertoimen olevan 95 prosentin varmuudella valilld 1.09 — 2.29 (2 x 0.30 plus tai
miinus 1.69). Luottamusvéli on aina suuri, kun beeta—kerrointa estimoidaan yksittéi-
sille osakkeille. Luottamusvéli pienenee paljon, jos kéytetdén ns. teollisuus beetaa tai
lasketaan beeta—kerroin portfoliolle. (Brealey, Myers 2000: 225.)
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Yrityksen velkaisuudella on voimakas vaikutus osakkeen beeta—kertoimeen. Yrityksen
muuttaessa velan ja oman pddoman suhdetta, niin ndiden riski (beeta) ja odotettu tuot-
to muuttuvat. Koko pddoman beeta ja tuottovaatimus ei kuitenkaan muutu velkaa otet-

taessa tai vihennettdessa. (Brealey, Myers 2000: 232.)

Martikainen ja Perttunen (1995) toteavat tutkimuksessaan, ettd tuoton aikaintervalli
vaikuttaa selvésti beeta—kertoimen arvoon, erityisesti pienten yhtididen portfoliossa.
Suomalaisessa aineistossa pienten yhtididen portfolion beeta on 0.56 pdivia—aineistolla
laskettaessa ja 0.84 kun kéytettddn kahden kuukauden aikaintervallia. Kun tuottointer-
vallia edelleen pidennetdén, niin beeta ei endd muutu merkittdvasti. Mielenkiintoinen
havainto Ruotsin sekd Suomen markkinoilla on, ettd beeta ja yrityskoko korreloivat
positiivisesti. Eli mitd suurempi yhtio, sitd suurempi beeta kerroin. USA:ssa tehdyissi

tutkimuksissa on saatu pdinvastaisia tuloksia beeta ja yrityskoon korrelaatiosta.

Beeta—kertoimen mittaamisessa on myds monia teknisid ongelmia. Kaupankdynnin
vihiisyys aiheuttaa vddristymistd beeta—kertoimeen. Vdhin vaihdettujen osakkeiden
beeta—kertoimet vaaristyvét alaspdin. Tdmén aiheuttaa se, ettd osakkeen ja markkina-
tuoton vélinen kovarianssi on estimoitu todellista pienemmaéksi ohuista osakemarkki-
noista johtuen. Tastd syystd tulisi kdytettdvdd aineistoa tarkastella osakesarjakohtai-
sesti ja kiinnittdd huomiota pdiviin jolloin ei ole kdyty kauppaa. Seuraavaksi on mééri-
teltdva kuinka osakkeen hinta mééraytyy kun kauppaa ei ole kiyty. Kédytetdédnko osto-
kurssia, myyntikurssia vai edellistd kaupantekokurssia on tutkijan méériteltava, koska
kauppaa kdymittomien pdivien poistaminen johtaa uusiin ongelmiin. Kauppaa kiy-
mattdmien péivien poistaminen johtaa beeta—kertoimen mittaamiseen erimittaisilta ai-
kaperioidilta. (Martikainen 1990: 102.)

Osaketuotot ovat my0s usein autokorreloituneita, eli peridkkaiset osaketuotot riippuvat
toisistaan. Autokorrelaatio heikentdd regressioanalyysin luotettavuutta, joten tdhdn on
kiinnitettdvd huomiota beeta—kertoimia estimoitaessa. Ongelmia aiheuttaa myds Shar-
pen markkinamallin virhetermin heteroskedastisuus, eli virhetermin varianssi ei ole
vakio. Mallin oletuksena on, ettd virhetermin varianssi on vakio. Osakkeiden tuottojen
jakaumat ovat my0s usein ei normaalisti jakautuneita. Jakaumat saattavat olla huipuk-
kaita tai vinoja. Tétid ongelmaa pystytddn lieventiméédn kayttdmalla logaritmisia tuot-
toja absoluuttisten sijasta. (Martikainen 1990: 103.)
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Beeta—kertoimen arvo saattaa muuttua huomattavasti kun kaytetdan eri aikaintervalle-
ja osaketuotoissa, sekd kuinka pitkdd ajanjaksoa kaytetddn. Tilastollisessa mielessé
pitkd ajanjakso on mielekis, koska saadaan enemmén havaintoja ja estimointivirheen
tulisi néin ollen pienentyd. Toisaalta taas yritysominaisuudet muuttuvat yli ajan, jol-
loin ei voida kayttdd kovin pitkid aikasarjoja. Markkinaportfolion valinta on my0s
keskeinen ongelma. Markkinaportfolio sisdltdd kaikki riskiset sijoitushyddykkeet ja
kdytdnndssd emme pysty havaitsemaa markkinaportfoliota. Kdytdnnossi korvikkeena
kaytetddn indeksid joka sisdltdd sekd osinko— ettd kurssituoton. (Martikainen 1990:
103.)

5.3. Portfolion muodostus beetaa testattaessa

Yksittdiset osakkeet jactaan neljddn eri portfolioon siten, ettd aineisto jactaan kahtia
beetan mukaisesti ja sitten ndméd kaksi portfoliota jaectaan kahteen osaan yritysten
markkina—arvon mukaisesti. Portfolion muodostus tapahtuu joka vuosi uudelleen. Kun
portfolio on muodostettu ajanhetkelld t, niin sen tuotto lasketaan ajanhetkeen t +1, si-
ten ettd kaikilla portfolion osakkeilla on yhta suuri painoarvo. Tamai aikavili on téssé
tutkimuksessa yksi vuosi. Beeta—kertoimet estimoidaan uudelleen ndiden portfolioiden
tuottosarjoista ja ndmi beeta kertoimet testataan tilastollisesti aikasarjaregressiolla.
2000—luvulle tultaessa osakkeiden lukuméérd kasvaa paljon ja portfoliohin valitaan
enintddn 70 osaketta beeta—kertoimien &déripdistd. Esimerkiksi vuonna 2004 pienten
beeta—kertoimien portfolioiden beetat ovat 0,29(B2) ja 0,26(E4), kun taas suurten bee-
ta—kertoimien portfolioiden beetat ovat 1,15(Al1) ja 0,92(C3). Sulkeissa olevat koodit
ovat portfolioiden nimiéd joista taulukko jdljempana, sekéd sulkeiden edessd olevat ar-
vot ovat beeta—kertoimia. 1990-luvulla portfolioiden beeta—kertoimien arvot ovat
huomattavasti ldhempéna toisiaan, koska ldhes kaikki pailistalla noteeratut osakkeet
ovat tutkimuksessa mukana. Esimerkiksi vuonna 1991 pienten be