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TIIVISTELMA

Beta-kerroin kuvaa osakkeen tuoton vaihtelua suhteessa markkinoiden tuoton
vaihteluun. Se on keskeinen kasite rahoituksen perusopinnoissa ja rahoitusteorian
tutkimuksessa. Tassd tutkielmassa on tarkoitus selvittdd voidaanko suomalaisille
osakkeille estimoida stabiileja beta-kertoimia auttamaan pitkan aikavalin
sijoituspaatoksia, ja sita kautta selvittdd beta-kertoimen hyodyllisyytta
sijoituspaatoksissa. Stabiilisuus on tdrked mittari tulevaisuuden kannalta. Mikali
beta-kertoimet ovat olleet historiassa epastabiileja, on hankala ja ehka jopa turhaa
ennustaa tulevia beta-kertoimia.

Tutkielmassa estimoitiin beta-kertoimet 21 suomalaiselle porssiyhtiolle, jonka
jalkeen tutkittiin saatujen beta-lukujen stabiilisuutta ajan suhteen. Betat estimoitiin
kuukausi-aineistolla seka OMXH yleisindeksistd etta OMXHCAP painorajoitetusta
indeksistd kahdella eri menetelmalld, kolmelle eri periodille. Menetelmind on
pienimmdn nelidsumman menetelmad sekd kvantiiliregressio. Stabiilisuutta
tutkittiin nelididen kumulatiivisen summan testilld. Tarkastellut aikavélit olivat
1995-2000, 2001-2007 ja koko aikajakso 1995-2007. Tutkielmassa saatujen tulosten
perusteella voitiin todeta, ettd suomalaisista osakeindekseistd ei saatu estimoitua
luotettavia ja ajan suhteen stabiileja beta-kertoimia. Betat vaihtelivat huomattavasti
eri indeksien ja tutkimusperiodien vililla. Kvantiiliregressiolla estimoidut beta-
kertoimet olivat pitkalti samanlaiset kuin PNS-menetelmalld, joten poikkeavat
havainnot eivat olleet betojen estimoinnin ongelmana Nokian suuresta
indeksipainosta huolimatta.

AVAINSANAT: beta-kerroin, stabiilisuus, portfolio






1. JOHDANTO

Sijoittaessaan osakkeisiin ja muihin sijoitushyddykkeisiin on tarkkaan harkittava
kuinka suurta tuottoa tavoitellaan ja kuinka suuria riskeja on valmis ottamaan.
Sijoituksen riskisyyttd voi mitata monin eri tavoin. Yksi kdytetyimmista riskin
mittareista on osakkeen beta-kerroin. Beta-kerroin kuvaa osakkeen kurssin
nousun ja laskun suhdetta markkinoiden nousuun ja laskuun. Kun osakkeen
beta-kerroin on yksi, sen tuotot muuttuvat samassa suhteessa markkinoiden
tuottojen kanssa. Yli yhden beta-kerroin kertoo suuremmasta riskista, silla silloin
tuotot vaihtelevat markkinoiden tuottoa enemman, ja alle yhden beta-kertoimella
tuottojen heilahtelu on suhteessa pienempaa kuin markkinoiden.

Beta-kertoimella on myds muita kayttotarkoituksia. Beta-kertoimella voidaan
helpottaa ~ ja  yksinkertaistaa  portfolion  rakentamista. Hankalien
kovarianssimatriisien tai yksittdisten tuottojen ja riskien analysoinnin sijasta
voidaan laskea portfolioon harkittavilla osakkeille beta-kerroin ja niiden avulla
paattdad minkdlaiset ominaisuudet omaavan portfolion haluaa. Myo6s beta-
kertoimen kontribuutio moniin eri sovelluksiin, kuten osakkeen hinnoitteluun,
riskin hallintaan ja portfolion tehokkuuden tutkimiseen, on tehnyt siita yhden
kdytetyimmistd instrumenteista talouden tutkijoiden keskuudessa (Eisenbeiss,
Kauerman & Semmler 2007). Tastd huolimatta beta-kerrointa kaytetaan
kohtalaisen vdhan tyoeldmassa ja sijoituspaatoksissa. Tassa tutkielmassa pyritdan
selvittdmaan, voidaanko stabiilien beta-kertoimien avulla helpottaa pitkan
aikavalin sijoituspaatoksia.

Linin, Chenin ja Bootin (1992) mukaan muuttumaton ja stabiili beta on
ensiarvoisen tdarked tekija osakkeiden analysoimisessa. Silla on tarked merkitys
tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin ja osakkeen tuottojen ennustamiseen.
Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittdaa, saadaanko kahdesta suomalaisesta
osakeindeksistd estimoitua ajan suhteen stabiileja beta-kertoimia. Indekseind on
kaytetty OMXH yleisindeksia seka OMXHCAP painorajoitettua indeksia. Betat
on estimoitu kahdella eri menetelmadlld. Yleisesti kadytetyin menetelma beta-

kertoimen estimoinnissa on pienimman neliosumman menetelma. Tama
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menetelmd on kuitenkin altis poikkeuksellisen suurien tai pienien havaintojen
aiheuttamaan vaaristymdan lopputuloksessa. PNS-menetelmdn lisdksi beta-
kertoimet on estimoitu myo6s kvantiiliregressiolla. Kvantiiliregressio ei ole niin
altis muutaman poikkeavan havainnon (outlier) vaikutukselle lopputulokseen.
PNS-menetelmalld saadut tulokset saattaavat heittdd suurestikin poikkeavan
havainnon suuntaan. Kvantiiliregression avulla saadaan titda poikkeuksellisten
havaintojen aiheuttamaa vaarentymaa eliminoitua. Tutkittava ajanjakso on 1995-
2007 ja siita on eroteltu kolme eri periodia. Varhaisin periodi on vuodet 1995-
2000, toinen periodi on vuodet 2001-2007. Lisaksi betat estimoidaan koko
ajanjaksolle 1995-2007. Jokaiselle osakkeelle estimoidaan siis yhteensa 12 eri beta-
kerrointa.  Stabiilisuutta tutkitaan OMXHCAP indeksistd pienimman
neliosumman  menetelmdlld  estimoiduille  beta-kertoimille  nelididen

kumulatiivisen summan testilla (CUSUM of squares).

Tutkielman teoriaosuudessa toisessa kappaleessa perustellaan portfolioteorian
pohjalta beta-kertoimen merkitystd kdytannon sijoittajalle. Téassd kappaleessa
esitetddn myos portfolioiden tuoton ja riskin mittaaminen sekad tehokkaiden
portfolioiden maarittiminen. Teoriaosuudessa kasitellddn my0s betan
estimoinnin yleistd teoriaa sekd aikaisempia tutkimuksia beta-kertoimen

estimoinnista ja stabiilisuudesta.

Tutkimuksen empiirisessd osassa on avattu metodiikkaa joilla beta-kertoimet
estimoidaan, seka selitetdan stabiilisuustestin periaate. Kolmannessa kappaleessa
myoOs esitetddn estimoidut beta-kertoimet ja stabiilisuustestien tulokset.
Kolmannen kappaleen paattda tutkimustulosten analysointi, jossa verrataan
saatuja tuloksia aikaisempiin tutkimuksiin ja pyritddn selvittimdan syitd beta-
kertoimien vaihtelulle ja epdstabiilisuudelle. Tulosten analysoinnin jédlkeen

tiivistetdan tarkeimmat johtopaatokset ja huomiot.
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2. PORTFOLIOTEORIA JA BETA-KERROIN

Portfoliolla  tarkoitetaan  sijoittajan =~ omistamien  sijoitushyddykkeiden
muodostamaa kokonaisuutta eli arvopaperisalkkua. Sijoitusten hajauttaminen
johtaa portfolioihin, joilla on suurempi tuotto samalla riskilld tai pienempi
keskihajonta samalla tuotolla kuin yksittdisilla osakkeilla. Oletetaan, etta portfolion
keskihajonta pienenee, kun siihen lisatddn sattumanvaraisesti valittuja osakkeita.
Osakkeiden lukumaddran n kasvaessa, viahenee riski huomattavasti. Hajauttamalla
voidaan kuitenkin eliminoida vain osakkeen yksittdinen, yrityskohtainen riski. Sen
lisdksi on olemassa kaikkiin osakkeisiin vaikuttava riski. Tama riski, joka
vaikuttaa kaikkiin osakkeisiin, on nimeltdan markkinariski tai systemaattinen riski.
Systemaattista riskia kuvataan beta-kertoimella. Kuviossa 1. on havainnoillistettu
hajauttamisen hyotyja markkinariskin vallitessa. (Esim. Bodie, Kane & Marcus
2005.)

(8]

Osakekohtainen riski

Systemaattinen niski

n

Kuvio 1. Portfolion riskin g suhde osakkeiden lukumaaraan n

2.1. Portfolion rakentaminen

Sijoittajan valinta on harvoin se, mihin yksittdiseen osakkeeseen 1, 2, 3 tai 4 han
sijoittaisi ja kuinka paljon. Useimmiten sijoittajan on valittava naistd osakkeista
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muodostuva optimaalisen tuoton ja riskin omaava portfolio. Portfoliota
rakennettaessa on otettava huomioon kaikki sen suorituskykyyn vaikuttavat
tekijat. Osakkeiden lukumadaaran kasvaessa my0Os analysoitavan datan madara
kasvaa. Tassd kappaleessa esitetadan aluksi yksinkertaistettu malli kaksi osaketta
sisdltavan portfolion rakentamisesta. Taman jdlkeen tutkitaan useamman osakkeen
sisaltavid portfoliota. Kappaleessa esitetdidn myos beta-kertoimeen perustuva

malli, jolla huomattavasti helpotetaan osakkeiden valintaa portfolioon.

2.1.1. Tuotto ja riski

Portfolion tutkituimmat ominaisuudet ovat luonnollisesti portfolion tuotto ja riski.
Sijoittaja haluaa korkeinta mahdollista tuottoa maaratylla riskilla tai mdaratylle
tuotolle mahdollisimman pienta riskia. Maarittadkseen portfolion tuottoa ja riskia,
on ensin ymmarrettava kuinka yksittdisen osakkeen tuotto ja riski maaritellaan.

Tuottoa mitataan osakkeen odotetulla tuotolla, jonka kaava on
) R=2PR,
j=1

Jossa Ri on osakkeen i odotettu tuotto, P,

osakkeelle i toteutuu ja R; on j:nnes tuotto osakkeelle i.

on todenndkdisyys ettd j:nnes tuotto

Riskid mitataan silld, kuinka paljon tuotot poikkeavat keskimddrin kaavan (1)

odotetusta tuotosta. Tata kutsutaan osakkeen varianssiksi. Se lasketaan kaavalla

<md=2aﬁfﬁf

Osakkeen keskihajonta saadaan ottamalla nelidjuuri varianssista, ja sitd merkitaan
yksinkertaisesti g. (Esim. Elton, Gruber, Brown & Goetzmann 2003; Levy 2002.)



13

Kolmas tarkeda huomioon otettava tekija portfoliota rakennettaessa on osakkeiden
valinen kovarianssi. Kovarianssi on osakkeen 1 keskihajonnan ja osakkeen 2
yhteisvaihtelun valinen mittari. Mikdli osakkeiden tuotot liikkuvat yhteen ja
samaan suuntaan, oli suunta positiivinen tai negatiivinen, saa kovarianssi suuren
arvon. Mikali taas osakkeiden tuotot liikkuvat wvastakkaisiin suuntiin, saa
kovarianssi pienen arvon silld positiivinen ja negatiivinen suunta kumoavat
toisensa. Kovarianssi siis mittaa, kuinka osakkeiden tuotot liikkkuvat verrattuna
toisiinsa. On osoitettu, ettd kun portfolio sisdltdd useita osakkeita, joiden tuotot
eivat liiku tdysin harmonisesti keskendan, eli kovarianssitermi saa pienid arvoja,

tuloksena on huomattava riskin pieneneminen. (esim. Elton & Gruber 1995)

2.1.2. Tehokkaiden portfolioiden maarittaminen

Tehokasta portfoliota rakennettaessa ensiarvoisen tarkedd on ymmartad, kuinka
portfolion ominaisuudet muuttuvat, kun osakkeiden lukumaara portfoliossa
kasvaa. Oletetaan ettd kyseessd on kaksi osaketta sisdltava portfolio ja lyhyeksi

myynti on kiellettyd. Tallaisen portfolion odotettu tuotto saadaan kaavalla

(3) Ro = X,RaX;Rs , jossa

X, on osakkeen A osuus portfoliossa
Xg on osakkeen B osuus portfoliossa
Ra on osakkeen A odotettu tuotto

Rs on osakkeen B odotettu tuotto

R, on portfolion odotettu tuotto

Oletetaan lisaksi, ettd sijoittaja on sijoittanu koko varallisuutensa, jolloin
X, + Xg =1 Tama voidaan kirjoittaa uudelleen muotoon

(4) XB :1_XA
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Kun yhtalo6 (4) sijoitetaan yhtaloon (3), saadaan kahden osakkeen portfolion tuotto

kirjoitettua muotoon
(5) Ry = X, Ra(1- X, )Re

Portfolion tuotto on siis yksittdisten osakkeiden tuoton painotettu keskiarvo.
(Esim. Elton ym. 2003.)

Portfolion riskid mitataan sen keskihajonnalla. Kahden osakkeen portfoliolle
keskihajonta saadaan kaavalla

1/2
6) g, = (Xiai + X505 +2XAXBUAB)

jossa

g, on portfolion tuoton keskihajonta
0. on osakkeen A tuoton keskihajonta
0z on osakkeen B tuoton keskihajonta

0,s on osakkeiden A ja B vilinen kovarianssitermi

Jos sijoitamme taas yhtdlon (4) yhtdloon (6), saa portfolion keskihajonnan kaava

muodon
7) o, = [Xf\oi + (1_ XA)ZOé +2X, (1_ XA)JAB]”2

Yhtalosta (7) huomaa, ettd portfolion keskihajontaa ei voida laskea yksinkertaisesti
sen sisdltdimien osakkeiden keskihajonnan painotetulla keskiarvolla. Kaava sisaltaa
kovarianssitermin 0,;, joka voidaan esittdd muodossa 0,,0,05, jossa P,z On
osakkeiden A ja B vilinen korrelaatiokerroin. Korrelaatiokerroin saa arvoja valilta

+1 ja -1. Arvolla +1 kahden osakkeen liijkkuminen ylos tai alas on tdysin
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harmoniassa, kun taas arvolla -1 osakkeiden liikkuminen ylos ja alas on tdysin
vastakkaista. (Esim. Elton ym. 2003.)

Oletetaan kaksi sijoitushyodyketta sisaltdavan portfolion osakkeiden valisen
korrelaatiokertoimen arvoksi +1. Osakkeiden liikkumisen yl0s ja alas ollessa tdysin
identtista, portfolion tuotto ja riski ovat yksittdisten osakkeiden tuoton ja riskin
lineaarinen kombinaatio. Liitteessd 3. on todistettu kaikkien kahden tdysin
korreloituneen osakkeen kombinaatioiden sijoittuvan suoralle viivalle suhteessa
tuottoon ja riskiin. Tama on havainnoillistettu kuviossa 2. Kahden tdydellisesti
korreloituneen osakkeen tapauksessa portfolion tuotto ja riski on yksittdisten
osakkeiden tuoton ja riskin painotetut keskiarvot. Kahden osakkeen portfolion

muodostaminen tdysin korreloituneista osakkeista ei johda pienempaan riskiin.

R,

a,

Kuvio 2. Tuoton ja riskin suhde kun 2 =+1

Jos osakkeiden vilinen korrelaatiokerroin on -1, eli osakkeiden liikkuminen on
aina painvastaista toisiinsa nahden, on mahdollista 16ytada tallaisten osakkeiden
yhdistelmad, joka johtaa tdysin riskittomaan portfolioon. Kuviossa 3. on esitettyna
kahden tallaisen osakkeen kombinaatio graafisesti.
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= |
-]

Kuvio 3. Tuoton ja riskin suhde kun 2 =~1

Mikéali kahden osakkeen vilinen korrelaatiokerroin on nolla, kovarianssitermi

héviaa keskihajonnan kaavasta, jolloin se saa muodon
2 /2
®) g, = [Xf\of\ +(1-X,) a@]

Kaikki mahdolliset kahden osakkeen portfoliot, jonka sisdltimien osakkeiden

valinen korrelaatiokerroin on nolla, on esitetty graafisesti kuviossa 4.

Tama erilaisten mahdollisten portfolioiden rintama lahestyy suoraa viivaa, kun
korrelaatiokertoimen arvot lahestyviat ykkostd. Kuviossa 5. on esitettyind odotetun
tuoton ja riskin vidlinen suhde kahden osakkeen portfoliossa erilaisilla
korrelaatiokertoimilla. Tastd kuvioista on havaittavissa, ettd hajautuksen hyodyt
kasvavat, kun osakkeiden valisen korrelaatiokertoimen arvo ldhestyy arvoa -1.
Pdinvastoin, hajautuksella ei ole saavutettavissa niin suuria hyotyja, kun

korrelaatiokerroin lahestyy arvoa +1. (Esim. Pike & Neale 2006.)
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= |
g1

Kuvio 4. Tuoton ja riskin suhde kun £=0

= |
]

Kuvio 5. Tuoton ja riskin suhde eri korrelaatiokertoimilla



18

2.1.3. Tehokas rintama kaikilla osakkeilla

Kahden osakkeen portfolioille on yksinkertaista laskea tehokas rintama. Teoriassa
on mahdollista laskea tehokas rintama kaikille mahdollisille osakkeiden
kombinaatioille. Tamad on kuitenkin kadytdnnossa mahdotonta, silld mahdollisia
portfoliota on dareton maara. Tehokasta rintamaa voidaan kuitenkin estimoida.

Sijoitetaan riskin ja tuoton suhdetta esittdvaan koordinaatistoon kaikki mahdolliset
portfoliot. Talloin saadaan pisteparvikuvio, jossa on n madra pisteitd.
Rationaalinen sijoittaja kuitenkin preferoi suurempaa tuottoa tai pienempaa riskia.
Talla perusteella voidaan eliminoida ne portfoliot, jotka tarjoavat samalla riskilla
pienempaa tuottoa tai samalla tuotolla suurempaa riskia. Jaljelle jaavat portfoliot
muodostavat konkaavin kuvaajan, jossa aina suuremman tuoton omaavat
portfoliot omaavat my0s suuremman riskin. Kuvaajan toinen paaitepiste on
portfolio, jolla on korkein tuotto, ja toinen paatepiste on portfolio, jolla on pienin
riski. Kaikki talla kuvaajalla sijaitsevat portfoliot ovat tehokkaita. Ainoastaan
sijoittajan preferenssit maarittelevat, haluaako han korkeamman tuoton ja riskin
vai tyytyyké han matalampaan tuottoon pienemmalla riskilla. Tama tehokas

rintama on havainnollistettu kuviossa 6.

R,

Kuvio 6. Tehokas rintama
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2.1.4. Tehokkaan rintaman laskeminen

Yksinkertaisinta maarittad tehokas rintama on tilanteessa, jossa lyhyeksimyynti ja
riskiton lainaaminen on sallittua. Kun lyhyeksimyynti on sallittua ja lainaa saa
riskittomalla korolla, on olemassa yksi riskisid sijoituskohteita sisaltava portfolio
joka dominoi kaikki muita portfolioita (ks. Elton ym. 2003). Tama portfolio
saadaan, kun etsitddn portfolio jolla on suurin riskittdéméan tuoton ylittavan tuoton
suhde keskihajontaan ja joka tdyttda ehdon etta portfolioon sijoitettujen osuuksien
summa on yksi. Matemaattisesti tdtda ongelmaa lahdetddn ratkaisemaan

maksimoimalla funktiota

Ry -R
(9) @=—_—
p
ehdolla
(10) 2 X, =1
i=1

Jos kirjoitetaan R, on R, kertaa yksi, saadaan R, =1R, =(Z Xinf =Z(Xin )
i=1 i=1
Kun tdma sijoitetaan funktioon (9) ja kirjoitetaan keskihajonta auki, voidaan

maksimointiongelma kirjoittaa muotoon

ixi@i—Rf)

(11) ©= = 172

LXG+D.2 X X,0,
i=1

i=1i=1
j#1
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Tdatd ongelmaa ldhdetian ratkaisemaan etsimdlld maksimia derivaatan

nollakohdasta. Derivoidaan funktio (11) X, suhteen ja asetetaan se nollaksi,

saadaan
do
(12) ax —~(AX G, + AX, 0, + AX05 + ..+ AX,O7 + ...
+AX, 10, + AX,0,) +Ri =R, =0

Jossa A on vakio'. Kaavassa (12) jokainen yksittdinen sijoituskohde X, on kerrottu
vakiolla A. Madritellddn uusi muuttuja Z, = AX,, jossa X, on yhteen osakkeeseen
sijoitettava osuus, ja Z, on ndiden suhde. Ratkaistakseen X,:n saatuaan Z, :n,
jaetaan jokainen Z, kaikkien Z,:en summalla. Funktio (12) voidaan yksinkertaistaa
korvaamalla jokainen AX, Z:lla ja siirtdamalld varianssi-kovarianssitermit funktion

oikealle puolelle, ndin saadaan

(13) R -R, =20, + 2,0, + ..+ Z0* + ..+ Z,_,0, ,+Z.0

n-ni

Jokaiselle i:n arvolle on vastaava funktio, jolloin koko systeemin ratkaisu

edellyttaa, ettd ensin ratkaistaan matriisi kaikille vastaaville funktioille:

R -R, =20 +2,0,+ 2,0, +..+ Z,G,

n~1n

Ra - Rf = Ziaiz +Zza§ +Z30.23+"'+Zn0.2n

(14) Rs —R; =Z,0,,+ 2,055+ 2,03 + ..+ 2,0y,

ﬁn - Rf = Ziain +ZZO-2n +ZSOE’:n +"'+Zn0ﬁ

! Vakio on yhta kuir(lip -R )jaettuna02p
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Jossa Z:t ovat optimaalisen osuuden suhteet, mitd kannattaa yksittdiseen

osakkeeseen sijoittaa. Optimaalinen sijoitussumma per osake ratkaistaan kaavalla

Z,

k = n
2.7,
i=1

(15) X

Sijoitushyddykkeiden 1 ja 2 valinen kovarianssi voidaan beta-kertoimen avulla
lausua muodossa g;, = B30, ja osakkeen 1 varianssi muodogga= B2o? + o’ (Ks.
Elton ym. 2003: 132-135Beta-kerroin saadaan estimoimalla yhden indeksin malli
kaikille sijoitushyddykkeille i. Ndin tehokkaan rintaman ratkaiseva matriisi (14)

voidaan lausua muodossa

R -R, =7 (f0%+0%)+Z,(8B0%)*+ Z,(BB%)+ -+ Z,(BR.E)
R. R, =Z(8B02)+ Z,(B % + 0%,)+ Z,(BB0%)+ ..+ Z,(BATE)
(16) Rs—R, =Z(BR02)+Z,(BA02)+ Z,(Bo% + 0%)+ ..+ Z,(BAI2)

R =R =Z(BA.07)+ Z(BA0w)* Z:(BhA0% )+ -+ Z,(Bor + %)

2.2. Yksi-indeksimalli

Edellisen esityksen perusteella on siis selvdd, ettd sijoitusten hajauttaminen
portfolioihin on huomattavasti kannattavampaa kuin sijoittaminen yksittdisiin
osakkeisiin. Tehokkaan portfolion rakentaminen ei kuitenkaan ole helppo tehtava.
Onnistuneen portfolion rakentamiseen vaikuttaa paljon sen laskemiseen
kaytettivin datan laatu ja madadra. Analysoitavien tuotto-odotuksien ja

kovarianssien maara kasvaa nopeasti portfolion laajentuessa.
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Kappaleessa 2.1.1. esitettyjen ominaisuuksien perusteella kun ruvetaan
analysoimaan 50 eri osaketta sisdltavaa portfoliota, joudutaan laskemaan 50 tuotto-
odotusta, 50 varianssia seka (502 —50)/ 2=1225 kovarianssia, yhteensa 1325 eri
muuttujaa. Matriisin (14) ratkaiseminen 50 osakkeelle ei my0skddn ole
yksinkertaista. Ndiden laskeminen on ty0ldstd, kun huomioidaan, ettd 50 eri

osaketta sisdltava portfolio on kohtalaisen pieni. (Bodie ym. 2005.)

Osakkeiden valisilla kovariansseilla on taipumus olla positiivisia. Usein samat
makrotaloudelliset ilmiét ja talouden heilahtelut vaikuttavat osakkeisiin
yhdensuuntaisesti. Naitd ilmioitd voi olla esimerkiksi suhdannevaihtelut,
teknologiset muutokset, korkotaso ja tyovoiman sekd raaka-aineiden hinta.
Muutokset ndissa keskendan vuorovaikutuksessa olevissa tekijoissa nakyy lahes
jokaisessa yrityksessd. Taten odottamaton kdannods jossakin ndistd tekijoista

vaikuttaa koko osakemarkkinoihin.

Oletetaan ettd kaikki relevantit taloudelliset tekijat summataan yhdeksi
makrotaloudelliseksi ~ indikaattoriksi,  joka  liikuttaisi = osakemarkkinoita
kokonaisuudessaan. Oletetaan lisdksi, ettd kaikki taman yleisen ilmion
ulkopuolelle jaava epdavarmuus osakkeessa on yrityskohtaista. Tallaista
epavarmuutta voi luoda pienemmait tapahtumat yrityksen sisédlld. Nama
tapahtumat vaikuttavat vain kyseiseen yritykseen ja ehkd samalla toimialalla
toimivaan kilpailijaan, ei koko talouteen. Erotus makrotaloudellisilla ja

yrityskohtaisilla tekijoilld saadaan kirjoittamalla osakkeen i tuotto muotoon
(17) r = E(r) +m +g

jossa E(r) on osakkeen odotettu tuotto periodin alussa, m, arvaamattomien
makrotaloudellisten tapahtumien vaikutus osakkeen i tuottoon periodin aikana ja
€ on arvaamattomien yrityskohtaisten tapahtumien vaikutus. Molempien ndiden

oletusarvo on nolla. (Bodie ym. 2005.)

Eri yritykset reagoivat makrotaloudellisiin tapahtumiin erilailla. Merkataan

arvaamattomien makrotekijoiden vaikutusta F:ld, ja osakkeen i reagointia
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makrotaloudellisiin tapahtumiin betalla, 4, jolloin osakkeen i makrokomponentti

muuttuu muotoon SF, ja yhtdlo (17) saa muodon
(18) r = E(r) + BF +¢,

Tama malli tarvitsee kuitenkin selittdvan tekijan, jolla muutosten vaikutusta
voidaan vertailla. Yksi tapa ratkaista tima on vertailla tuottoja ison, paljon
osakkeita sisaltdvan indeksin, kuten OMXH-indeksin kanssa. Tatd mallia
kutsutaan yhden-indeksin malliksi. Taman mallin avulla voidaan osakkeen tuotto
jakaa makro- ja mikrotaloudellisiin tekijoihin. Osakkeen tuotto jaetaan kolmen eri

tekijan summaksi
A9) ri—ry=a;+ By —ri) +e

jossa a; kuvaa osakkeen odotettua tuottoa mikali markkinat ovat neutraalit, eli
rw —f, on nolla. A(r, —r;) on komponentti, joka kuvaa tuottoa markkinoiden
liikkuessa, S on siis osakkeen reagointi markkinoiden liikkeisiin.
Mikrotaloudellisia vain osakkeeseen i vaikuttavia, odottamattomia muutoksia

kuvaa komponentti €. (esim. Bodie ym. 2005; McLaney 2006.)

Téassa tutkielmassa tutkittujen osakkeiden tuotoista ja markkinatuotosta ei ole

vahennetty riskitonta tuottoa. Talloin kaava (19) esitetdan muodossa
(20) R =a,+ AR, *¢

Kaavasta (20) huomataan, ettd jokaisella osakkeella on kaksi tekijad sekad tuotolle
ettd riskille. Tuoton komponentit ovat yrityskohtainen tekija &, ja markkinoihin
liittyva komponentti SR,,. Riskid kuvaavat systemaattinen eli markkinariski 4,,
joka mitataan osakkeen herkkyydelld markkinoiden muutoksille, seka
satunnaismuuttuja € . Sekd € ettd [, ovat satunnaismuuttujia. Molemmilla
muuttujilla on todenndkoisyysjakaumat, keskiarvo ja keskihajonta. Merkitaan
muuttujien keskihajontoja g, ja g,,. Kaava (20) kuvaa siis osakkeen tuottoa monen
eri tekijan summana. Voidaan olettaa, ettda markkinariski ja yrityskohtainen riski

eivat korreloi keskendan. Talloin siis kaava (20) kuvaa osakkeen tuottoa
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itsendiseksi, riippumatta sitd, mikd on markkinoiden tuotto. Toinen oletus talle
mallille on, ettd € on kokonaan itsendinen €;:std, kaikilla i:n ja jin arvoilla. Tama
tarkoittaa, ettd ainoa tekija, jonka takia osakkeet liikkuvat yhtendisesti on
osakkeiden yhtendinen liikkuminen markkinoiden kanssa. Markkinoiden lisaksi ei
ole muita pienempid tekijoitd, jotka vaikuttavat osakkeiden yhtendiseen
liikkkumiseen. (Esim. Bodie ym. 2005; Elton & Gruber 1995.)

2.3. Betan estimointi

Yksi-indeksi mallin kayttdmiseksi on jokaiselle osakkeelle, jota harkitaan
portfolioon estimoitava beta. Tulevia betoja voidaan ennustaa estimoimalla betat
historiallisesta datasta ja sitten kdyttda nditd tietoja estimoimaan tulevia betoja.
Mahdollisimman virheeton ja tarkka estimointi systemaattiselle riskille on tarkeaa
taloudellisessa tutkimuksessa. (Bartholdy & Riding 1994.)

2.3.1. Betan estimointi historallisesta datasta

Aikaisemmin osakkeen tuotolle saatiin kaava R =a;+ 4R, +€. Taman yhtilon
odotetaan pitivdn ajan suhteen, komponenttien a;, B ja d; arvot kuitenkin
muuttuvat. Historiallisesta datasta ei suoraan saada arvoja kyseisille
komponenteille. On tarkasteltava osakkeen menneita tuottoja ja markkinoiden
menneita tuottoja. Osakkeen tuottoa kuvaava funktio R =a;, + S8R, +€ on suora
viiva. Mikéli ¢Z olisi nolla, a,:n ja B:n estimoimiseen tarvittaisiin vain kaksi
havaintoa. Satunnaismuuttuja € :n olemassaolo kuitenkin aiheuttaa sen, etta tuotot

muodostavat pisteparven suoran viivan ymparille.
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mr

Kuvio 7. Tuotot pisteparvena

Vertikaaliakseli on osakkeen i tuotto ja horisontaaliakseli on markkinoiden tuotto.
Jokainen piste kuviossa on osakkeen i tuotto tietylla ajalla, esimerkiksi yksi
kuukausi (#) verrattuna markkinoiden tuottoon samalla aikavalilla. Todelliset
tuotot jakautuvat linjalle ja sen ympadrille. Mitd suurempi keskihajonta, sita
enemman tuotot hajoavat linjan ymparille. Koska emme tarkalleen tieda, missa
suora sijaitsee, taytyy sitd estimoida. (Elton & Gruber 1995.)

Beta estimoidaan osakkeelle i mallilla

(1) Ry =a;+ BR,, + &,

Regressioanalyysin avulla saadut arvot betalle ovat estimaatteja oikeille betan
arvoille, jotka ovat olemassa osakkeelle i. Nama estimaatit ovat alttiita virheille,
joten betan ja alfan estimaatit eivat valttamatta ole yhtasuuria oikeiden betan ja
alfan arvojen kanssa télla periodilla. Lisdksi tatd prosessia hankaloittaa se, etta beta
ei valttamatta ole vakaa ajan suhteen. Riskin mittarina beta on altis yrityksen

rakenteen muutoksille. Betan arvot muuttuvat, jos esimerkiksi yrityksen
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padomarakenne muuttuu epavakaammaksi. Tédsta epavakaudesta huolimatta paras
tapa ennustaa tulevia betan arvoja on kayttdd regressioanalyysilld saatuja
estimaatteja historiallisesta datasta. (Esim. Elton & Gruber 1995; Elton ym. 2003.)

2.3.2. Historiallisten betojen tarkkuus

Vuonna 1975 Blume tutki betan suhdetta aikaan. Blume laski betat kayttden
aikasarja regressiota kuukausidatalla seitsemdnvuoden ajalta. Han laski betat
yksittdiselle osakkeelle, 2 osakkeen portfoliolle, 4 osakkeen portfoliolle ja ndin
edeten aina 50 osakkeen portfolioon asti. Isoille portfolioille lasketut beta-
kertoimet sisdlsivdat paljon informaatiota avuksi portfolion tulevien beta-
kertoimien ennustamiseen, kun taas yksittdisten osakkeiden betat eivat. Betat
vaihtelevat, koska osakkeen tai portfolion riski muuttuu. Toinen syy on, ettd betoja
laskiessa on olemassa satunnaisvirhe. Taman virheen kasvaessa betojen
ennustettavuus huononee. Muutokset osakkeiden betoissa menevit toisilla ylos,
toisilla alas. Isossa portfoliossa ndma usein kumoavat toisensa, ja sitd kautta
portfolion beta lahenee yhtd. Portfolioiden historialliset betat ovat parempia
ennustamaan tulevia betoja, kuin yksittdisten osakkeiden historialliset betat.
(Blume 1975; Elton ym. 2003.)

2.4. Aikaisemmat tutkimukset

Betan estimointia ja stabiilisuutta on tutkittu laajasti viimeisen kolmen
vuosikymmenen aikana. Ldhes kaikkia tutkimuksia yhdistda yksi johtopaatos:
beta-kerroin on hyvin epastabiili. Tasta yleisesta kasityksesta huolimatta, kaytetyin
lahestymistapa betan estimointiin on regressioanalyysi. (Eisenbeiss ym. 2007.)

Gong, Firth ja Cullinane (2006) estimoivat beta-kertoimia ja tutkivat niiden
stabiilisuutta Yhdysvalloissa noteeratuille kuljetusalan yrityksille.
Tutkimuksissaan he saivat kohtalaisen pienid arvoja beta-kertoimille toimialalla,
jonka yleisesti katsotaan olevan hyvin riskinen. He saivat myos eri

estimointitavoilla erilaisia arvoja betoille. Yhtendistd kuitenkin kaikilla
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estimaateilla oli se, etteivdt ne olleet stabiileja ajan suhteen. (Gong, Firth &
Cullinane 2006.)

Wang ja Jones (2005) tutkivat vaihtelua vdhan kauppaa kdyvien osakkeiden
pdivadatasta  estimoiduissa  beta-kertoimissa. He estimoivat betoja
regressioanalyysilld ja yhteisintegroituvuusanalyysilla FTSE100 indeksille.
Yhteisintegroituvuusanalyysilld saadut betat tuottivat tarkempia estimaatteja
osakkeille, joiden kaupankdynti on vdhdistd. @ Regressioanalyysilla onkin
suositeltavaa estimoida betat viikko-, kuukausi- tai vuosidatasta (Handa, Kothari
& Waeley 1989).

Harvoin vaihdettujen osakkeiden beta-kertoimien epavarmuutta tutkivat
aikaisemmin myo6s Bartholdy & Riding (1994). Mikali osakkeita myyddan ja
ostetaan harvoin, lineaariregressiot tuottavat vadristavid tuloksia ja osakkeiden
riski estimoidaan liian pieneksi. Tatd vadrentymdd korjaamaan on kehitetty
erilaisia menetelmid. Yksi ndistd on Dimsonin (1979) menetelmd, jossa estimoidaan
regressiomallia, johon lisdtty viive- ja ennakkotermeja. Talloin betan estimaatti

saadaan estimoimalla
(22) I:ej t =a+ ﬁ—lRm,t—l + ﬂORm,t + ﬂlRm,HlEj,t
(23) B =B+ B+ By

jossa viivetermejd lisdatddn sitd enemmadn, mitd harvemmin osakkeella kdaydaan
kauppaa. Toinen menetelmd on hyvin samankaltainen Scholesin ja Williamin
(1977) kehittama tekniikka, joka vaatii kolme eri estimointia yksi-indeksi mallista.
Ensimmadisessd estimoinnissa kdytetddn rinnakkaisia havaintoja muuttujista. Tata
estimaattia merkitddn f. Seuraavassa estimaatissa kdytetidn markkinaindeksid,
johon on lisiatty yksi viivetermi. Tdtd estimaattia merkitddn £;. Kolmanteen
estimaattiin lisdtaan yksi ennakkotermi, joka merkitddn [,,. Naille kolmelle beta-
kertoimelle lasketaan ~ keskiarvo  jakamalla ne  markkinaindeksin

korrelaatiokertoimella.
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Kuitenkin Fowler, Rorke ja Jog (1980) todistivat, ettd kumpikaan yllamainituista
metodeista ei tehokkaasti kontrolloi vadrentymia harvoin vaihdettujen osakkeiden

estimaateissa.

Lie & Faff (2003) Ioysivit huomattavaa vaihtelua beta-estimaateissa
kansainvalisille yrityksille. He estimoivat betoja toimialoittain monelle eri
periodille. He tutkivat myos vuoden 1987 maailmanlaajuisen osakemarkkinoiden
romahtamisen vaikutusta beta-kertoimiin. Saman osakkeen estimaateissa oli yli
sadan prosentin vaihtelua pienimmasta korkeimpaan arvoon. Vuoden 1987
poOrssiromahduksen vaikutus vaihteli toimialojen kesken. Noin puolet tutkituista
toimialoista saivat darimmadisid arvoja, usein beta oli korkeampi kuin normaalisti.
(Lie & Faff 2003.)

My®0s Eisenbeissin, Kauermanin ja Semmlerin (2007) tutkimuksissa havaittiin beta-
estimaattien vaihtelua ajan suhteen Saksan osakemarkkinoilla. He huomasivat
myos paljon vaihtelua eri toimialoille estimoiduista betoista eri markkinavaiheilla.
Keskimadarin autoteollisuuden, pankkien, perusteollisuuden ja kdyttotavaroiden
betat olivat huomattavasti isompia laskumarkkinoilla, kuin nousumarkkinoilla.
Fabozzi ja Francis (1977) huomattavasti aiemmassa tutkimuksessaan eivat
huomanneet eroa betoissa huolimatta siitd, oliko ne estimoitu nousu- tai

laskumarkkinoiden datasta.

Portfolion betan stabiilisuus on Alexanderin ja Chervanyn (1980) tutkimuksen
mukaan suoraan riippuvainen portfolion suuruudesta. Jo yli kymmenen osakkeen
portfolioiden betat olivat huomattavasti vakaampia kuin yksittdisten osakkeiden
betat. Tutkielmassaan he mittasivat stabiilisuutta otoksien poikkeamalla
keskiarvosta. He todistivat my0s, ettd optimi estimointi intervalli on neljasta
kuuteen vuotta. Samankaltaiseen tulokseen padsi myos Gonedes (1973), joka

ehdotti ajanjaksoksi seitsemad vuotta.

Portfolion betan stabiilisuutta tutki myos Brooks, Faf, Gangemi ja Lee (1997).
Yksittdisten osakkeiden beta-kertoimien epastabiilisuudesta huolimatta naista
osakkeista rakennetuiden portfolioiden beta-kertoimet ovat saaneet stabiileja

arvoja. He tutkivat saadaanko diversifioinnilla vahennettyd portfolion beta-



29

kertoimen epastabiilisuutta. Portfoliot rakennettiin yhdistelména osakkeita, joilla
oli epastabiileja beta-kertoimia, ja osakkeita, joiden beta-kertoimet olivat saaneet
stabiilimpia arvoja. Portfolion koon kasvaessa stabiilin beta-kertoimen omaavien
osakkeiden lukumaddraa piti lisdtd, jotta portfolion beta-kerroin pysyi stabiilina.
Portfolion koon kasvaessa se lahenee markkinaportfoliota, jonka beta on aina 1.
Tutkimuksessaan he my0s totesivat ettda epdstabiilin beta-kertoimen omaavia
osakkeita on vdhemmaéan kuin stabiilin beta-kertoimen omaavia. Tatd kautta
portfolion koon kasvaessa, kasvaa automaattisesti my0s stabiilin beta-kertoimen

omaavien osakkeiden lukumaara suhteessa epastabiileihin. (Brooks ym. 1997.)
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3. BETAN ESTIMOINTI JA STABIILISUUS

3.1. Aineisto

3.1.1. Helsingin porssi

Helsingin arvopaperiporssi perustettiin vuonna 1912. Vuonna 1997 siihen liitettiin
johdannaisporssi SOM ja Suomen Arvopaperikeskus. 2000-luvulla Helsingin porssi
on ajautunut useisiin eri porssifuusioihin. Ensin HEX hankki omistukseensa
vuonna 2008 Tallinnan, Riian ja Vilnan porssit. Taman jalkeen Tukholman porssin
emoyhti6 OM osti HEXin, josta seurasi OMX vuonna 2003. Vuonna 2006
Koopenhaminan ja Islannin pdrssit sulautuivat osaksi OMX-konsernia. Vuonna
2007 Yhdysvaltalainen teknologiaporssi NASDAQ fuusioitui OMXn kanssa.
Helsingin porssi siirtyi osaksi NASDAQ OMX -konsernia, joka toimii kuudella eri
mantereella. Taman seurauksena Helsingin Porssin nimi muuttui NASDAQ OMX
Helsingiksi.

Yhtiot ryhmitelladn listalla markkina-arvon ja toimialan mukaan. Markkina-
arvoryhmia on kolme kappaletta: suuret, keskisuuret ja pienet yhtiot. Suurten
ryhmdan kuuluvat yritykset, joiden markkina-arvo on yli miljardi euroa.
Keskisuurten ryhmaan kuuluvat yritykset, joiden markkina-arvo on valilla 150
miljoonaa ja miljardi euroa. Pienilla yrityksilla markkina-arvo on alle 150
miljoonaa euroa. Markkina-arvoryhmat tarkistetaan kaksi kertaa vuodessa.
(Porssisaatio 2009.)

Markkina-arvoryhmien lisdksi, yritykset jaetaan ndiden sisalld vield eri
toimialoihin. Toimialaluokat tulevat Morgan Stanleyn ja Standard & Poor’sin
kehittaman ja yllapitiman kansainvalisen luokitusjarjestelma GICSn (Global
Industry Classification Standard) mukaisesti. Toimialaluokitus maaraytyy
yritykselle sen toimialan mukaan, josta suurin osa yrityksen liikevaihdosta tulee.
Toimialaluokkia ovat:
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* Energia

* Perusteollisuus

» Teollisuustuotteet ja -palvelut
» Kulutustavarat ja -palvelut

» Paivittaistavarat

» Terveydenhuolto

* Rahoitus ja kiinteistot

* Informaatioteknologia

» Tietoliikennepalvelut

* Yhdyskuntapalvelut

Nadiden toimialaluokkien sisdlld yritykset jaotellaan vield tarkempiin
toimialaluokituksiin  (POrssisddtio 2009). Tarkemmat Iluokitukset ja tdssa

tutkielmassa kaytettyjen yritysten toimialat ovat esitetty liitteessa 1.

Fuusion myo6td, Pohjoismaiden ja Baltian porssien nimet ovat muuttuneet
yhteneviksi. Nimissa on OMX-tunnus, porssin nimen alkukirjain ja indeksityyppi.
Helsingin yleisindeksin nimi on OMX Helsinki eli OMXH. Helsingin p0rssin
portfolioindeksi on OMX Helsinki CAP eli OMXHCAP. Naiden lisdksi on vielad
vertailuindeksi OMX Helsinki Benchmark (OMXHB) ja 25 vaihdetuimman
osakkeen indeksi OMX Helsinki 25 eli OMXH25. OMXHCAP on yleisindeksin
painorajoitettu versio. Tassd indeksissa yhden osakkeen maksimipaino on 10
prosenttia indeksin koko markkina-arvosta. Molemmat indeksit OMXH ja
OMXHCATP lasketaan seka tuotto- ettd hintaindekseind. Hintaindeksi ei huomioi

yhtididen maksamia osinkoja.

3.1.2. Tutkielmassa kaytetty aineisto

Tutkimusaineistona on 21 Helsingin porssissa noteeratun suomalaisen osakkeen
kuukausituotot vuosilta 1995-2007. Nama 21 yritysta on valittu edustamaan eri
toimialoja. Helsingin pOrssissa on noteerattuna verrattaen vahan osakkeita. Tama

on hankaloittanut yritysten valintaa. Nama kaikki yritykset ovat olleet koko
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tutkimusperioidin ajan noteerattuina, joskin Lemminkadiseltd, Orionilta, UPM:Ita ja
YIT:Itd puuttuvat muutaman ensimmadisen kuukauden tuotot. Muutaman
kuukausituoton puuttumisen vaikutus lopputulokseen on marginaalisen pieni.
Osakkeiden beta-kertoimet on estimoitu kdyttden markkinaportfoliona seka
OMXH yleisindeksid ettd painorajoitettua OMXHCAP indeksid. Osakkeiden ja
markkinaportfolioiden tuotot ovat logaritmisessa muodossa. Logaritmiset

kuukausituotot ovat laskettu kaavalla
(24) R =InP, -InP_,

jossa R kuvaa osakkeen i tuottoa ja P, osakkeen hintaa hetkelld t. Aineisto on
perdisin Vaasan yliopiston laskentatoimen ja rahoituksen laitoksen yllapitamasta

tietokannasta.

3.2. Tutkimusmenetelmat

3.2.1. Pienimman nelionsumman menetelma

Pienimman neliosumman menetelma on tarkoitettu estimoimaan eri tekijoita
lineaarisessa regressiomallissa. Tama menetelmd minimoi etdisyyksien erotusten
nelididen summaa aineistosta havaittujen tulosten ja regressiomallin valilla.
Kuviossa 8. on kuvattu pisteparvi, joka kuvaa yksittdisia tuottoja, ja viiva, joka
kuvaa regressiomalla. Viiva sijoittuu pisteiden keskelle niin, etta regressiomallin ja
pisteiden vilisten etdisyyksien summien neliét ovat mahdollisimman pienet.
Talloin muutamakin poikkeava havainto (outlier) vaikuttavat merkittavasti
estimointituloksiin. (Amemiya 1994.)
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it i
Outlier . Regressio, jossa kaksi poikkeavaa havaintoa

Regressio

Osakkeen i yksittdisid tuottoja

Kuvio 8. Regressio graafisesti

Betan estimointi osakkeelle i tapahtuu kaavalla

(26) R, =a;+ R, +¢&

jossa a, on vakiotermi, R, on markkinatuotto hetkelld t ja &, on virhetermi. Yhtalo
(26) on lineaarinen regressiomalli, josta pienimmén nelidsumman menetelmalla
estimoidaan arvot muuttujalle 4 . Tatd regressiomallia voidaan ajatella
otosregressiomallina, jossa data esitetty n maarana pareja (R,, R, ), =12,..,n

(Montgomery & Peck 1992).

Betat estimoidaan kayttaen markkinaportfoliona seka OMXH yleisindeksia etta
OMXHCAP painorajoitettua indeksia. Yksittdisten osakkeiden tuotot R, ovat
Helsingin porssissdé koko ajanjaksolla noteerattuina olleiden 21 yrityksen
osakkeiden kuukausituotot aikavalilla 1995-2007. Liitteessa 2. on esitetty
Eviewsilla saatu tuloste Nokian osakkeen beta-kertoimen estimoinnista

pienimman nelidsumman menetelmalla.
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3.2.2. Kvantiiliregressio

Pienimmdn nelidsumman menetelman lisdksi betat estimoidaan myos kayttden
kvantiiliregressiota, jonka kehitti Koenker ja Bassett (1978). Kvantiiliregression
avulla yritetadn selvittdd, saadaanko tdlld menetelmadlld estimoitua vakaampia
beta-kertoimia, kuin PNS-menetelmalld estimoituna. Pienimman nelidsumman
menetelmadlld saadaan estimaatit, jotka arvioivat tutkittavan muuttujan
konditionaalista keskiarvoa, kun ennustavat muuttujat ovat saaneet tietyn arvon.
Sen sijaan kvantiiliregressiolla saadaan estimaatit, jotka arvioivat joko selitettavan
muuttujan mediaania tai muita kvantiileja. Keskiarvo muuttujana on erittdin altis
yhden poikkeuksellisen suuren tai pienen havainnon vaikutukselle
lopputuloksessa. Kvantiiliregressiolla saadut estimaatit eivat arvioi selittdvan
muuttujan keskiarvoa, ja siten eivét ole niin alttiita yhden poikkeuksellisen suuren
tai pienen havainnon aiheuttamaan muutokseen lopputuloksessa. (Hallock &
Koenker 2001; Koenker 2005.)

Taman menetelmdn avulla on tarkoitus selvittdd, vaikuttavatko nama
poikkeuksellisen suuret tai pienet havainnot pienimman nelidsumman
menetelmalld estimoituihin beta-kertoimiin ja niiden stabiilisuuteen, ja saadaanko

kvantiiliregressiolla luotettavampia estimaatteja beta-kertoimille.

3.2.3. Stabiilisuuden tutkiminen

Stabiilisuutta on tutkittu nelididen kumulatiivisen summan testilla (CUSUM of
squares). CUSUM testin kehitti ensimmadisend Page (1961) ja Barnard (1959). Se
perustuu menetelmddn, jossa aina uudelle otokselle suoritetaan testi, joka
madrittad vaihteleeko koko prosessin keskiarvo tietystd referenssiarvosta.
Kumulatiivisen summan diagrammi havaitsee ndméa vaihtelut prosessin
keskiarvossa  akkumuloimalla tutkittujen  otosten vaihtelun  summaa

referenssiarvosta. (Coleman & Ren 2006.)

Kumulatiivisen summan kaava referenssiarvosta k aikajaksolla t, kun S, =0
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@7 § =Y (R -K)=5.+ ()

Brown, Durbin ja Evans (1975) kehittivat tastd nelididen kumulatiivisen summan

testin, joka on muotoa

(28) CUSQ= max|s - =X

k+1<r<T

-k

jossa S (Zu]{ iofj.

=k+1 t=k+1

McGabe ja Harrison (1980) suosittelivat nelididen kumulatiivisen summan testia
kaytettavaksi rekursiivisen residuaalin sijaan, kun tutkitaan stabiilisuutta
pienimman neliosumman menetelmalld estimoiduista malleista. Testien laaja
kaytettavyys johtuu Caporalen ja Pittisin mukaan siitd, ettd nelididen
kumulatiivisen summan testi testaa nollahypoteesia parametrien stabiilisuudesta
muita vaihtoehtoja vastaan. (Caporale & Pittis 2004; Deng & Perron 2005.)

3.3. Beta-kertoimet

Tassa kappaleessa esitetddn kaikki estimoidut beta-kertoimet. Betat on jaettu
aikajaksoittain kolmeen eri taulukkoon. Saman aikajakson ja indeksin betoista on
laskettu keskiarvot. Aikajaksot ovat 1995-2007, 1995-2000 ja 2001-2007, joista ensin
kdyn lapi koko aikajaksolta estimoidut betat, sitten vuosilta 1995-2000 ja lopuksi
vuodet 2001-2007. Betat estimoitiin kahdella menetelmalld, pienimman
neliosumman menetelmalld ja kvantiiliregressiolla. Taulukoissa vasemmalla
puolella ovat pienimmaén neliocsumman menetelmalld estimoidut betat ja oikealla
puolella kvantiiliregressiolla saadut beta-kertoimet. Molemmilla metodeilla ja
kaikilla aikajaksoilla estimoitiin betat kahdesta eri indeksista, OMXH
yleisindeksista sekda OMXHCAP painorajoitetusta indeksistd, yhteensa beta-
kertoimia yhdelle osakkeelle tuli siis 12 kappaletta. Yrityksid on yhteensa 21
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kappaletta. Nama yritykset ovat olleet noteerattuina koko aikajakson ajalta,

poikkeuksena Lemminkdisen, Orionin, UPM:n ja YIT:n osakkeiden
kuukausituottoja ei saatu ensimmaisilta kuukausilta.
Taulukko 1. Beta-kertoimet aikavalilla 1995-2007.
1995-2007 1995-2007
OLS-REGRESSION QUANTILE REGRESSION

OMXH OMXHCAP OMXH OMXHCAP
Amer 0,21 0,50 Amer 0,17 0,39
Finnair 0,22 0,61 Finnair 0,08 0,67
Fiskars K 0,12 0,55 Fiskars K 0,32 0,63
Huhtamaki 0,30 0,70 Huhtamaki 0,24 0,56
Kemira 0,15 0,47 Kemira 0,13 0,47
Kesko B 0,17 0,41 Kesko B 0,16 0,43
Lemminkainen 0,34 0,74 Lemminkainen 0,26 0,65
M-Real B 0,50 1,08 M-Real B 0,63 1,05
Nokia 1,44 1,52 Nokia 1,42 1,42
Orion 0,12 0,43 Orion 0,13 0,45
Outokumpu 0,38 0,88 Outokumpu 0,44 0,98
Rautaruukki 0,33 0,84 Rautaruukki 0,39 0,82
Sampo 0,51 0,86 Sampo 0,49 0,87
Stockmann B 0,24 0,53 Stockmann B 0,14 0,43
Stora Enso 0,49 1,01 Stora Enso 0,63 1,06
Tieto 0,79 1,42 Tieto 0,88 1,34
UPM 0,46 0,93 UPM 0,47 1,05
Vaisala 0,32 0,53 Vaisala 0,43 0,57
Wartsila 0,36 0,84 Wartsila 0,34 0,90
YIT 0,36 0,84 YIT 0,25 0,75
Alandsbanken 0,01 0,14 Alandsbanken 0,01 0,09
Keskiarvo 0,37 0,75 Keskiarvo 0,38 0,74
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Aikavalille 1995-2007 estimoidut betat nakyvat taulukossa 1. Niistd on selkedsti
huomattavissa Helsingin porssin yleinen trendi. OMXH indeksistd pienimman
neliosumman menetelmalld estimoiduista betoista, ainoastaan Nokian osakkeen
beta on yli yhden. TietoEnatorin, nykyisen Tiedon beta oli toiseksi suurin Nokian
jalkeen, arvolla 0,79. Metséateollisuuden yritysten M-Realin, Stora Enson ja UPMn
betat olivat ldhelld toisiaan, 0,50, 0,49 ja 0,46. Kaikkien kolmen osakkeen betat
nousivat ldhelle yhtd, kun ne estimoitiin OMXHCAP indeksistd. Pienimman betan
arvon sai Alandsbankenin osake, OMXH indeksistd estimoituna beta oli 0,01, ja
nousi 0,14, kun beta estimoitiin OMXHCAP indeksista.

Wartsila ja YIT saivat tdsmadlleen samat betat, molemmilla indekseilla.
Rakennusteollisuutta edustavan Lemminkdisen osake oli my0s hyvin
samankaltainen kuin YIT:n. OMXH yleisindeksistd estimoituna Lemminkdisen
osake sai betakseen 0,34, ja nousi 0,74 OMXHCAP indeksistd estimoituna.
Urheiluvilinevalmistaja Amerin beta OMXH indeksistd estimoituna oli 0,21, ja
nousi 0,50 kun se estimoitiin OMXHCAP indeksisti. Samaa toimialaa edustava
Fiskarsin K osake sai Helsingin poOrssin yleisindeksistd estimoiduksi beta luvuksi
0,12. Painorajoitetusta OMXHCAP indeksista estimoituna Fiskarsin osakkeen beta
nousi 0,55:n, eli suuremmaksi kuin Amerin samasta indeksistda estimoitu beta,
vaikka OMXH indeksistd estimoituna se oli noin puolet Amerin osakkeen betan

arvosta.

Taulukosta 1. ndkyvdt my0s kvantiiliregressiolla estimoidut beta-kertoimet
aikavalille 1995-2007. Ne ovat pitkélti samansuuruisia molemmilla tavoilla
laskettuna. Nokian beta oli jalleen suurin, se sai molemmilla indekseilld arvon 1,42.
Mitaan selvdaa johdonmukaisuutta betojen muutoksille eri tavoilla estimoituna ei
ndissa tuloksissa havaita. Toisilla yrityksilld eri indekseista lasketut betat lahenivat
toisiaan, toisilla eri indekseistd laskettujen betojen erot kasvoivat. Kuitenkin
suuruusluokat ovat pysyneet jotakuinkin samoina, jonka todistaa my0s
keskiarvojen samankaltaisuus. Isoja beta-kertoimia saaneet yritykset pysyvat

samoina molemmilla tavoilla estimoituna.

Mielenkiintoinen havainto taulukosta 1. on beta-kertoimista lasketut keskiarvot.

Pienimmdn nelionsumman menetelmalld estimoitujen betojen keskiarvot ovat
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OMXH indeksille 0,37 ja OMXHCAP indeksille 0,75. Vastaavat keskiarvot
kvantiiliregressiolla estimoiduille betoille ovat 0,38 ja 0,74. Huolimatta siitd, etta
beta-kertoimet vaihtelivat runsaastikin ja ilman selvaa logiikkaa, betojen
keskiarvot ovat ldhes identtiset. Suurimmat erot beta-kertoimissa OMXHCAP
indeksistd estimoituna PNS-menetelmaén ja kvantiiliregression valilla oli Amerilla,
jonka beta-kerroin laski 0,11 kvantiiliregressilla estimoituna, Huhtamaelld, jonka
beta-kerroin laski 0,14 verrattuna PNS-menetelmdan ja UPM:ll4, jonka osakkeen
beta-kerroin taas kasvoi 0,12, kun se estimoitiin kvantiiliregressiolla OMXHCAP

indeksista.

Taulukossa 2. on beta-kertoimet aikavaliltd 1995-2000. Kun néitd kertoimia vertaa
aikavalin 1995-2007 pienimmdn neliGsumman menetelmélld saatujen beta
kertoimien kanssa, voi todeta, ettd 1dhes kaikki OMXH indeksista estimoidut betat
olivat suurempia. OMXHCAP indeksistd estimoituna muutos ei ollut niin
huomattava, keskiarvo nousi 0,1 yksikkéa. Nokia oli ainoa yritys jonka
OMXHCAP indeksista estimoitu beta oli pienempi kuin OMXH indeksista
estimoitu. Se oli my06s ainoa tapaus jolloin OMXH indeksistd saatu beta oli
suurempi kuin OMXHCAP indeksistd saatu beta. Samat nelja yritystd saivat yli
yhden arvoltaan olevan betan OMXHCAP indeksistd myos tdlld aikavalilla.

Taulukossa 2. on esitetty my6s kvantiiliregressiolla aikavalille 1995-2000
estimoidut betakertoimet. Tamankdan periodin eri tavoin laskettujen betojen
muutoksille ei 16ydy selvdd johdonmukaisuutta. Aikaisemmin suuria arvoja
saaneet betat olivat myos nyt joukon suurimpia. Alandsbankenin beta sai OMXH
indeksisti laskettuna arvokseen -0,02. Tama on selvisti seurausta Alandsbankenin
osakkeen hyvin vahdisesta vaihdosta, ei niinkddn pienestd systemaattisesta

riskista.
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Taulukko 2. Beta-kertoimet aikavalilla 1995-2000.

1995-2000 1995-2000
OLS-REGRESSION QUANTILE REGRESSION
OMXH OMXHCAP OMXH OMXHCAP

Amer 0,28 0,50 Amer 0,26 0,41
Finnair 0,34 0,69 Finnair 0,17 0,73
Fiskars K 0,13 0,39 Fiskars K 0,54 0,63
Huhtamiki 0,60 0,98 Huhtamiki 0,46 0,87
Kemira 0,32 0,57 Kemira 0,16 0,60
Kesko B 0,34 0,53 Kesko B 0,27 0,60
Lemminkainen 0,48 0,75 Lemminkiinen 0,46 0,79
M-Real B 0,59 0,99 M-Real B 0,67 0,94
Nokia 1,42 1,37 Nokia 1,53 1,63
Orion 0,31 0,53 Orion 0,21 0,33
Outokumpu 0,74 1,09 Outokumpu 0,91 1,16
Rautaruukki 0,50 0,86 Rautaruukki 0,51 0,83
Sampo 0,54 0,84 Sampo 0,57 0,84
Stockmann B 0,37 0,58 Stockmann B 0,13 0,50
Stora Enso 0,66 1,05 Stora Enso 0,62 1,04
Tieto 0,78 1,33 Tieto 0,81 0,98
UPM 0,53 0,85 UPM 0,51 0,86
Vaisala 0,23 0,36 Vaisala 0,28 0,53
Wiirtsila 0,46 0,81 Wirtsila 0,38 0,66
YIT 0,45 0,80 YIT 0,37 0,59
Alandsbanken -0,02 0,07 Alandsbanken 0,00 0,05
Keskiarvo 0,48 0,76 Keskiarvo 0,47 0,74

Aikavalilta 1995-2000 lasketut betojen keskiarvot olivat myds lahes identtiset.
Pienimman nelidsumman menetelmalld estimoitujen beta-kertoimien keskiarvot
olivat OMXH indeksilla 0,48 ja OMXHCAP indeksilla 0,76. Vastaavat luvut
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kvantiiliregressiolla saaduille beta-kertoimille olivat 0,47 ja 0,74. Tallakin periodilla
beta-kertoimien vaihtelusta huolimatta olivat niiden keskiarvot hyvin
samankaltaiset. OMXHCAP indeksista estimoitujen betojen keskiarvot olivat hyvin
samankaltaisia aikavaleilld 1995-2000 ja 1995-2007. Taman aikavélin suurimmat
muutokset beta-kertoimissa OMXHCAP indeksistd estimoituna olivat Tiedolla,
jonka beta-kerroin laski 0,35 kvantiiliregressiolla estimoituna, Nokialla, jonka beta-
kerroin nousi 0,26 ja Fiskarsilla, jonka osakkeen beta-kerroin oli 0,24 suurempi
kvantiiliregressiolla estimoituna. Tamédn aikavalin muutokset beta-kertoimissa
olivat suurempia kuin myohemmalld aikavalilla 2001-2007 tai koko ajanjaksolla
1995-2007.

Taulukossa 3. on esitetty viimeisimmalta aikajaksolta lasketut beta-kertoimet. Ne
noudattavat hyvin samankaltaista kaavaa kuin edellisillakin aikajaksoilla. Talla
ajanjaksolla poikkeuksena Orion, jonka osake sai negatiivisen betan arvon OMXH
indeksistd pienimman nelicGsumman menetelmalld estimoituna. Samasta indeksista
kvantiiliregressiolla estimoitu beta sai arvon 0,05. Talla ajanjaksolla OMXH
indeksistd estimoidut betat saivat molemmilla menetelmilld selvdsti pienimpid
arvoja. Pienimman neliosumman menetelmédlla OMXH indeksistd estimoitujen
betojen yhteenlaskettu summa vuosilta 2001-2007 on 6,86. Vuosilta 1995-2000
vastaava summa 10,06. Betat ovat siis selvasti isompia aikaisemmalla ajanjaksolla
mitattuna. My0Os taméan ajanjakson keskiarvot ovat ldahes identtiset. Pienimman
neliosumman menetelmalla OMXH indeksistd estimoitujen betojen keskiarvo on
0,33, OMXHCAP indeksista keskiarvo on 0,74. Vastaavat keskiarvot
kvantiiliregressiolla estimoiduille betoille olivat 0,36 ja 0,76. Ajanjakson 2001-2007
suurimmat muutokset beta-kertoimissa olivat Rautaruukilla, jonka beta-kerroin oli
0,23 suurempi kvantiiliregressiolla estimoituna, Lemminkaiselld, jonka beta laski
0,20, ja Stora Enso, jonka osakkeen beta-kertoin my0s kasvoi 0,18

kvantiiliregressiolla estimoituna.
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Taulukko 3. Beta-kertoimet aikavalilla 2001-2007.

2001-2007 2001-2007
OLS-REGRESSION QUANTILE REGRESSION
OMXH OMXHCAP OMXH OMXHCAP

Amer 0,18 0,51 Amer 0,08 0,39
Finnair 0,17 0,55 Finnair 0,12 0,48
Fiskars K 0,28 0,55 Fiskars K 0,15 0,63
Huhtamiki 0,11 0,39 Huhtamiki 0,20 0,38
Kemira 0,07 0,38 Kemira 0,14 0,46
Kesko B 0,09 0,30 Kesko B 0,05 0,27
Lemminkainen 0,28 0,74 Lemminkiinen 0,28 0,54
M-Real B 0,44 1,19 M-Real B 0,54 1,13
Nokia 1,43 1,64 Nokia 1,37 1,48
Orion -0,01 0,32 Orion 0,05 0,49
Outokumpu 0,19 0,67 Outokumpu 0,20 0,84
Rautaruukki 0,29 0,86 Rautaruukki 0,45 1,10
Sampo 0,47 0,88 Sampo 0,48 0,95
Stockmann B 0,19 0,50 Stockmann B 0,12 0,48
Stora Enso 0,38 0,97 Stora Enso 0,66 1,15
Tieto 0,80 1,50 Tieto 0,91 1,39
UPM 0,42 0,98 UPM 0,49 1,10
Vaisala 0,37 0,71 Vaisala 0,54 0,74
Wartsila 0,32 0,88 Wirtsila 0,47 1,04
YIT 0,33 0,89 YIT 0,29 0,81
Alandsbanken 0,03 0,20 Alandsbanken 0,01 0,17
Keskiarvo 0,33 0,74 Keskiarvo 0,36 0,76

Taulukossa 4. on vield esitetty kaikki beta-kertoimien keskiarvot.
Vasemmanpuoleiset sarakkeet kuvaavat OMXH ja OMXHCAP indekseista

pienimman nelidsumman menetelmalla laskettujen beta-kertoimien keskiarvoja, ja
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kaksi oikeanpuoleista saraketta kvantiiliregressiolla laskettujen beta-kertoimien
keskiarvoja. Yhteensa keskiarvoja tuli siis 12 kappaletta. Kaikilla ajanjaksoilla ja
molemmilla menetelmilla OMXHCAP indeksista estimoitujen betojen keskiarvot
heittelivat vain 0,02 yksikkoa. Keskiarvot olivat valilla 0,74-0,76. OMXH indeksista
eri ajanjaksojen keskiarvot vaihtelevat hieman enemmaén. Naistakin keskiarvoista
on tosin huomattavissa yhtenevaisyytta. Vuosien 1995-2007 ja 2001-2007 OMXH
indeksistd estimoitujen beta-kertoimien keskiarvot ovat hyvin ldhelld toisiaan
arvoilla 0,33-0,38, ja vuoden 1995-2000 keskiarvot ovat samankaltaisia molemmilla
metodeilla, 0,48 OMXH indeksille ja OMXHCAP indeksille 0,47. Beta-kertoimien

vaihtelevuudesta huolimatta, niille lasketut keskiarvot ovat hyvin samankaltaisia.

Taulukko 4. Beta-kertoimien keskiarvot.

PNS-
regressio Kvantiiliregressio
OMXH | OMXHCAP OMXH OMXHCAP
1995-2007 0,37 0,75 0,38 0,74
1995-2000 0,48 0,76 0,47 0,74
2001-2007 0,33 0,74 0,36 0,76

3.4. Beta-kertoimien stabiilisuus

Stabiilisuustestit on tehty vain pienimmdn nelioGsumman menetelmalla
OMXHCAP-indeksista lasketuista beta-kertoimista. OMXH indeksistd lasketut
betat olivat niin epaluotettavia Nokian osakkeen suuren painoarvon takia, ettd
niiden stabiilisuus ei ole relevanttia. Kuvioissa sininen viiva kuvaa beta-
kertoimelle laskettua nelididen kumulatiivisen summan testiarvoa, punaiset
katkoviivat ovat 5 prosentin merkitsevyystason rajat. Vaaka-akselilla on vuosiluku.
Tassa kappaleessa on esitetty esimerkkeind kahdeksan eri yrityksen

stabiilisuustestien tulokset. Loput stabiilisuustestit on esitetty liitteessa 4.
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Kuvioissa 9-16 on kuvattuna esimerkkiyritysten beta-kertoimien stabiilisuuta
nelididen kumulatiivisen summan testilld. Ndistd esimerkkiyrityksistd ainoastaan
YIT:n, Finnairin ja M-Realin B osakkeen beta-kertoimet ovat stabiileja koko
aikavalilta 1995-2007. Keskon B osakkeelle tehty stabiilisuustesti ylittda vain
hieman viiden prosentin merkitsevyystason vuosien 2006-2007 valissd. Tama
poikkeama on kuitenkin niin vdhdinen, ettd Keskon B osakkeen beta-kertoimen
voidaan katsoa pysyneen stabiilina koko tutkimusjakson ajan. Suurimpia
vaihteluita stabiilisuudessa oli Tiedon ja Amerin beta-kertoimilla. Ne olivat
valtaosan ajasta epdstabiileja. Nokian beta-kerroin pysytteli stabiilina ldhes koko

ajan, ainoastaan vuosien 2003-2004 vilisena aikana se oli hieman epastabiili.
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Aikavalille 1995-2007 laskettujen beta-kertoimien stabiilisuustesteistd ei saa tehtya
selvid johtopadtOoksid taman periodin stabiilisuudesta. Kuitenkin voidaan sanoa,
ettd valtaosa epdstabiileista beta-kertoimista olivat stabiileja suurinpiirtein
vuosituhannen vaihteeseen asti. Suurin osa naistd my0s stabilisoitui vuosien 2004
2005 jalkeen. Ottaen huomioon tutkimusperiodin pituus, 4-5 vuoden

epastabiilisuus 12 vuoden ajalta on huomattavan pitka aika.

Kuvioissa 17-24 on kuvattu esimerkkiyrityksien beta-kertoimille tehdyt
stabiilisuustestit aikavalilla 1995-2000. Talla aikavalilld ainoastaan Sammon ja
Tiedon betat olivat epastabiileja. YIT:n betalla oli my0s havaittavissa selvasti muita
suurempaa vaihtelua. Muiden beta-kertoimien kuvaajat pysyttelivat selvasti
merkitsevyysvalien sisdpuolella. Vertailtaessa ajanjaksolle 1995-2007 tehtyja
stabiilisuustestejd, esimerkkiyritysten kohdalla voidaan todeta, ettd betat olivat
selvasti stabiilimpia vuosina 1995-2000. Taman ajanjakson esimerkkiyritysten beta-
kertoimista ei voi suoraan sanoa, olivatko ne suurempia vai pienempid kuin
periodille 1995-2007 estimoidut betat. Amerin beta oli tdsmalleen sama, Finnairin
ja Keskon betat olivat hieman suurempia, kun taas M-Realin, Nokian, Sammon,
Tiedon ja YIT:n betat olivat pienempid. Kaikkien yritysten beta-kertoimien
keskiarvot olivat hyvin samankaltaisia molemmilla periodeilla. Betojen arvot eivat
suoraan selitd muutoksia stabiilisuudessa. Vuodet 1995-2000 olivat tasaisen ja

nopean kasvun aikaa. Tama saattaa selittdd miksi betat ovat tdlld aikavalilla
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stabiilimpia verrattuna koko tutkimusajanjaksolta estimoitujen beta-kertoimien

arvoihin.
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Kuvioissa 25-32 on kuvattu stabiilisuustestit esimerkkiyrityksille aikavalilla 2001-
2007. Naistda kuvioista on selvasti havaittavissa vuosituhannen vaihteessa
tapahtunut porssiromahdus ja sitd seurannut epdavarmuus osakemarkkinoilla.
Esimerkeistd ainoastaan Finnairin ja Tiedon osakkeiden beta-kertoimet olivat
stabiileja. ~ Viimeisimmén  aikavadlin = esimerkkiyritysten = beta-kertoimien
suuruusluokat vaihtelivat jalleen suurempaan ja pienempaan. Amerin betan arvo
pysyi lahes identtisend, vain 0,1 muutos koko tutkimusperiodilta 1995-2007
estimoituun beta-kertoimen arvoon. Finnairin ja Keskon betat olivat jalleen
pienempia kuin vuosina 1995-2007. M-Realin, Nokian, Sammon, Tiedon ja YIT:n
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osakkeiden beta-kertoimet olivat kaikki suurempia télla ajanjaksolla, kuin vuosina

1995-2007. Tallekdan periodille ei voida beta-kertoimien suuruuksista ja niiden

stabiilisuudesta vetdd selvda korrelaatiota. Finnairin beta oli pienempi mutta

stabiili, kun taas Tiedon osakkeen beta kasvoi ja pysyi stabiilina siitd huolimatta.
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Osakkeille laskettujen beta-kertoimien muutoksien ja niiden stabiilisuuden valilla
ei ndiden tulosten perusteella ole selvaa korrelaatiota. Stabiilisuutta ja sen
muutoksia on yritettava selittdd muiden tekijoiden kautta. Yksi selittdva tekija on
osakemarkkinoiden yleinen tilanne. Jos katsotaan koko ajanjaksolle tehtyja
stabiilisuustestejd, kuusi osaketta olivat stabiileja, viisi lahes koko ajan stabiileja ja
kymmenen osaketta olivat epastabiileja. Puolet yrityksista olivat siis stabiileja tai
lahes stabiileja ja puolet epéstabiileja. Aikaisemmalle periodille 1995-2000 tehdyt
stabiilisuustestit antoivat vain hieman erilaisia tuloksia. Talloin esimerkeista

kymmenen osaketta olivat epastabiileja, toiset kymmenen pysyivat selvésti viiden
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prosentin  merkitsevyysrajojen  sisdpuolella ja  yksi osake  poikkesi
merkitsevyysrajojen ulkopuolelle hyvin marginaalisesti pysyen ldhes stabiilina.
Myohdisempi periodi 2001-2007 antoi taas erilaisia tuloksia. Talloin vain seitseman

osaketta olivat stabiileja, loput 14 heittelivat suurestikin.
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Kuvio 33. OMXHCAP 1996-2010

Kuviossa 33. on esitetty OMXHCAP indeksi aikavalille 1/1996-1/2010. Siita on
havaittavissa tutkimusajanjaksolle osuvat porssiromahdukset. Vuoteen 2000 asti
kurssit nousivat vuoden 1998 notkahdusta ja vuosituhannen vaihdetta edeltavaa
rdjahdysmaistd kasvua lukuun ottamatta tasaisesti. 90-luvun alun lama laski
porssikurssit enndtys pohjalukemiin. Vuoden 2000 IT-kuplan huippuaikoihin
mennessd  poOrssikurssit  olivat  ldhes  nelinkertaistuneet. = Kolmannelle
tutkimusperiodille 2001-2007 osuu vuoden 2001-2003 lasku sekd 2003-2007 nousu.
Koko ajanjaksolle 1995-2007 mahtuu kaksi hyvin korkeaa huippua: 1990 luvun
lamanjalkeiset pohjalukemat ja vuoden 2000-2001 IT-kuplan puhkeamisen

vaikutukset.

Namd muutokset porssikursseissa osittain selittdvat beta-kertoimien stabiilisuutta

ja epastabiilisuutta. Vuosina 2001-2007 21 beta-kertoimesta 14 olivat epéastabiileja.
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OMX Helsinki Capin kuvaajasta huomaa selvasti, ettd myos osakemarkkinat olivat
talla jaksolla hyvin volatiilit. ~Aikaisemman periodin esimerkit olivat hieman
stabiilimpia, kymmenen beta-kertoimen kuvaajat pysyivdt selvdsti viiden
prosentin merkitsevyystason sisdpuolella ja UPM:n beta-kerroin olisi lahes koko
ajan stabiili. Epastabiileja beta-kertoimia olivat loput kymmenen. Kuviosta 33.
huomaa etta tdlla periodilla osakekurssit nousivat kohtuullisen tasaisesti, joka on
saattanut vaikuttaa siihen ettd puolet beta-kertoimista pysyivdt stabiileina.
Aikajakso on katkaistu juuri ennen 2000-2001 kurssien romahdusta, joka on
varmasti vaikuttanut tutkimustuloksiin ja beta-kertoimien stabiilisuuteen. Kun
yhdistdd ndama kaksi aikajaksoa yhdeksi pitkdksi periodiksi 1995-2007, vain
kuuden yrityksen beta-kertoimet olivat stabiileja, viiden yrityksen betat olivat
lahes koko ajan stabiileja ja loput kymmenen olivat epastabiileja. Yhteensa 64
stabiilisuustestistd saatiin tulokseksi 34 epastabiilia, 23 stabiilia ja 6 ldhes stabiilia
beta-kerrointa. Nama ldhes stabiilit beta-kertoimet poikkesivat viiden prosentin
merkitsevyystason ulkopuolella vahdisesti, mutta kuitenkin niin paljon, ettd niita

ei voi sanoa stabiileiksi.

Finnairin, Orionin ja Rautaruukin beta-kertoimet olivat stabiileja jokaisella
periodilla. Joka periodilla epéstabiileja beta-kertoimia oli enemmaén, yhteensa
seitsemdn kappaletta: Sammon, Kemiran, Stockmannin, Stora Enson, UPM:mn,
Vaisalan ja Warstilan beta-kertoimet. Muut beta-kertoimet vaihtelivat stabiilista
epastabiiliin ilman selvda logiikkaa. Stabiilein toimiala oli teollisuustuotteet ja —
palvelut, joiden beta-kertoimista 58 prosenttia oli stabiileja. Epdastabiilimpia
toimialoja olivat rahoitus ja kiinteistot, jossa 83 prosenttia beta-kertoimista oli

epastabiileja, ja informaatioteknologia, jossa vastaava luku oli 78 prosenttia.

3.5. Tulosten analysointi

Kun betat estimoitiin kahdella eri menetelmalld, kahdesta indeksista ja kolmella
aikajaksolla, tuli jokaiselle yritykselle laskettua yhteensa 12 beta-kerrointa. Samasta
indeksistd samalla menetelmadlld estimoiduissa beta-kertoimissa oli pientd
vaihtelua eri aikajaksojen vaililld. Selkeimmat vaihtelut eri betoissa oli OMXH ja
OMXHCAP indeksien valilla. OMXHCAP indeksista estimoituna beta-kertoimien
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keskiarvot lahes kaksinkertaistuivat yleisindeksiin verrattuna samalla aikajaksolla.
Taman indeksin keskiarvot olivat my0s hyvin samankaltaiset molemmilla
menetelmilld ja kaikille aikajaksoille estimoituina, vaihteluvali oli 0,74-0,76. Beta-
kertoimien ja  niiden  keskiarvojen = samankaltaisuudesta  huolimatta
stabiilisuustestien ~ tulokset olivat kaukana stabiilista. ~ Kaikkiaan 63
stabiilisuustestistd 34 beta-kerrointa olivat selvésti epastabiileja, 6 pysyivat ldahes

stabiileina ja 23 pysyivat koko ajanjakson merkitsevyysvalien sisdpuolella.

Baesel (1974) osoitti tutkimuksessaan, ettd beta-kertoimen stabiilisuus on
riippuvainen tutkimusajanjakson pituudesta. Hénen mukaansa pidempi
tutkimusperiodi johti stabiilimpiin beta-kertoimiin. Téssa tutkimuksessa pisin
periodi oli 1995-2007. Télle periodille estimoiduista beta-kertoimista vain kuusi oli
stabiileja, kymmenen selvasti epdstabiilia, ja viisi vahemman epéstabiilia. Stabiilein
periodi oli 1995-2000, jonka 21 estimoidusta beta-kertoimesta kymmenen olivat
stabiileja. Lyhyemman tutkimusperiodin tuomaa stabiilisuutta tukee Alexanderin
ja Chervanyn (1980) tutkimus, jossa optimi estimointiperiodiksi saatiin neljasta
kuuteen vuotta. Aikaisemmin vastaavaan lopputulokseen paatyi myos Gonedes
(1973). Selvaa tukea nadille tuloksille ei kuitenkaan saatu, silld tutkimusperiodille
2001-2007 estimoiduista beta-kertoimista vain seitsemén olivat stabiileja. Gong ym.
(2002) tutkiessaan kansainvélisten kuljetustoimialan yritysten beta-kertoimia
tulivat siihen tulokseen, ettd pidempi tutkimusperiodi (5 vuotta tai yli) lisda beta-
kertoimien harhaisuutta. He saivat my0s erilaisia beta-kertoimia eri indekseilld ja
ajanjaksoilla, varsinkin painorajoitetuilla indekseilld estimoituina betat olivat
suurempia ja vaihtelivat eri tutkimusperiodien valilld. Gongin ym. havainnot

tukevat selvasti taman tutkimuksen tuloksia.

Singh (2008) laski beta-kertoimia Intian pOrssissa noteeratuille osakkeille kayttaen
tutkimuksessaan my0s 12 vuoden tutkimusperiodia. Han laski betat pdiva-,
viikko- ja kuukausituotoista tullen siihen tulokseen, ettd eri aineistolla laskettuna
betat vaihtelivat huomattavasti. Pdiva- ja viikkodatalla lasketuissa beta-kertoimissa
oli samankaltaisuutta, mutta kuukausidatalla laskettuna betat saivat erilaisia
arvoja. Kuukausiaineistosta lasketuista betoista useammat osakkeet luokiteltiin
aggressiivikseksi, joka on pdinvastainen kuin taman tutkimuksen tulokset. Beta-

kertoimissa oli huomattavaa vaihtelua, kun ne estimoitiin kuukausidatasta 1-5
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vuoden estimointiperiodilla. Pidemmalld estimointiperiodilla eri aineistoista
estimoidut betat ldhenivat toisiaan. Vastaaviin tuloksiin on aikaisemmin paatynyt
Blume (1975). Singh tutki my0s beta-kertoimien stabiilisuutta ja sai tulokseksi, etta
kuukausiaineistosta estimoidut betat olivat stabiilimpia kuin pdiva- tai
viikkoaineistosta. Taman tutkimuksen beta-kertoimet eivat kuitenkaan olleet

stabiileja, huolimatta siitd, ettd ne olivat estimoitu kuukausidatasta.

Betan epastabiilisuuteen vaikuttavia kausitekijoita tutkiessaan Brooks, Faff ja Josev
(1997) tulivat siihen tulokseen, ettd yksittdisten osakkeiden beta-kertoimen
stabiilisuuteen ei vaikuta kausittaiset heilahtelut osakemarkkinoilla. Beta-
kertoimen epastabiilisuuteen vaikuttavia tekijoitd on siis etsittiva muualta. Liow
(2007) tutkiessaan kansainvalisten kiinteistomarkkinoiden beta-kertoimia 10ysi
yhtenevdisyyksid Aasian vuoden 1997 osakekriisin ja betojen epastabiilisuuden
valilla. Kriisin aiheuttama markkinoiden volatiliteetin kasvu vaikuttaa suuresti
beta-kertoimiin. Tassd tutkimuksessa kdytetty aineisto on katkaistu juuri ennen
pankkikriisin aiheuttamaa poOrssiromahdusta. Aikavalille 1995-2007 mahtuu
kuitenkin kaksi matalaa pohjaa ja kaksi korkeaa huippua, kuten kuviosta 33. on
havaittavissa. Ndiden markkinatilanteiden vaikutus estimoitujen beta-kertoimien

epastabiilisuuteen on epdilematta suuri.

Knifin ja Koutmosin (2002) mukaan betan epdstabiilisuuteen vaikuttaa myos
yritysten rakennemuutokset, varsinkin muutokset yrityksen osakkeen rakenteessa.
He estimoivat betat kdyttden autoregressiivista ehdollista heteroskedastista mallia
(ARCH-malli) saadaakseen stabiilimpia beta-kertoimia. Heiddn mukaansa
pienimmdn nelidsumman menetelmd on saavuttanut suuren suosionsa betan

estimointiin yksinkertaisuutensa takia.

Beta-kertoimien epastabiilisuus voi johtua my6s hyvin ohuesta kaupankdynnin
volyymista. Bradfield (1990) tuli tdhdn tulokseen estimoidessaan beta-kertoimia
Etela-Afrikan osakemarkkinoilla. Jos kaupankdynti osakkeella on vahdistd,
markkinoiden tuoton ja osakkeen tuoton vilinen kovarianssiestimaatti on
harhainen. Tama vaikuttaa taas pienimmdn neliosumman menetelmalla
estimoituun beta-kertoimeen, silld tdimé& harhainen kovarianssitermi on PNS-

estimaattorin kaavassa. Johtopddtoksend voidaan todeta, ettd Bradfieldin mukaan
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osakkeen vadhdisen kaupankdynnin tuloksena on pienemmat beta-estimaatit.
Samankaltaisiin tuloksiin pddtyi my0s Brooks, Faff, Fry & Bheenick (2005)
tutkiessaan kanadalaisia vahan vaihdettuja osakkeita. Pienimméan nelidsumman
menetelmalld estimoidut beta-kertoimet olivat alaspdin vadristyneitd vahaisen
vaihdon takia. Ohuesta kaupankdynnista johtuva harha mitd todennakdéisimmin
selittdd tdssda tutkimuksessa estimoitujen beta-kertoimien pienuutta ja

epastabiilisuutta.

Kaikista estimoiduista beta-kertoimista vain hieman vajaa 13 prosenttia sai
arvokseen yli yhden. 36,5 prosenttia beta-kertoimista sijoittui valille 0,51-1,00, 30,5
prosenttia sijoittui vaélille 0,26-0,50 ja 19,4 prosenttia sijoittui valille 0,00-0,25.
Negatiivisia beta-kertoimia oli kaksi kappaletta. Yli 87 prosenttia kaikista
estimoiduista beta-kertoimista oli siis alle yhden. Alle yhden beta-kertoimen
omaavaa osaketta kutsutaan yleisesti defensiiviseksi osakkeeksi. Tamadn mukaan
valtaosa tutkituista osakkeista olisi siis defensiivisid, riippumatta milld indeksilla,
menetelmalld ja aikavalilld betat estimoidaan. Yleisesti defensiivisind osakkeina
pidetddn ladkevalmistajia, pdivittdistavaroiden valmistajia ja teleoperaattoreita.
Taman tutkimuksen tulosten mukaan defensiivisiksi osakkeiksi luettaisiin my0s
rakennusalan, metséteollisuuden ja lentoliikenteen osakkeet, jotka normaalisti ovat

hyvin syklisia osakkeita.

OMXH indeksista estimoituina beta-kertoimet olivat huomattavasti pienempia
kuin painorajoitetusta OMXHCAP indeksistd estimotuina. Kaikilla ajanjaksoilla ja
molemmilla menetelmillai OMXH indeksistd estimoiduista beta-kertoimista
ainoastaan Nokian osakkeen beta-kerroin oli selvasti yli yhden. Tama kertoo
Helsingin Porssin yleisindeksin hyvin suuresta Nokia vetoisuudesta, joka nakyy
myos selvasti kuviossa 34. Nokia on porssin vaihdetuin osake ja usein sen nousut
ja laskut vetdvat koko yleisindeksin mukanaan. Painorajoitetussa indeksissa
yksittdisen osakkeen paino on korkeintaan 10 prosenttia, joten Nokian painoarvo
pienenee huomattavasti. Tastd syysta OMXHCAP indeksistd estimoidut beta-
kertoimet kasvoivat ldhes kaksinkertaisiksi molemmilla menetelmilld ja kaikilla

aikajaksoilla.
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Kvantiili- ja PNS-regression vailiset eroavaisuudet beta-kertoimissa jdivat
kohtalaisen vahaisiksi. Beta-kertoimet vaihtelivat eri menetelmilld, mutta pysyivat
kuitenkin samassa suuruusluokassa suhteessa muihin beta-kertoimiin. Kuviossa
34. on kuvattuna beta-kertoimien vaihtelu eri menetelmien, aikajaksojen ja
indeksien valilld. Y-akselilla on beta-kertoimen suuruus ja X-akselilla on luokat,
joita on 12 kappaletta. Kuviossa lyhenne ols (ordinary least squares) tarkoittaa
pienimmdn nelidsumman menetelmdlld estimoitua betaa ja quan (quantile)
kvantiiliregressiolla estimoitua betaa. Ndiden lyhenteiden alapuolella on
tutkimusperiodi ja ylapuolella indeksi jota on kaytetty. Esimerkkeind Finnairin,

Nokian, Sammon, Stockmannin ja YIT:n osakkeiden beta-kertoimet.

Kuviosta 34. huomaa selvdsti Nokian osakkeen beta-kertoimien huomattavasti
muita suuremmat arvot. Sen suuruus ei my0dskaan vaihdellut niin selvasti OMXH
ja OMXHCAP indeksin valilld. Finnairin, Sammon, Stockmannin ja YIT:n betat

noudattavat selvasti samaa kaavaa huolimatta, siitd kuinka erilaisia toisistaan

yritykset ovat.
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Kuvio 34. Beta-kertoimien vaihtelu
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Taulukko 5. Stabiilit ja epastabiilit beta-kertoimet

Ajanjakso Stabiilit betat | Epadstabiilit betat | Lahes stabiilit betat
1995-2007 6 10 5
1995-2000 10 10 1
2001-2007 7 14 0

Taulukossa 5. on kuvattu stabiilien, ldhes stabiilien ja epéastabiilien beta-kertoimien
lukumadarat ajanjaksoittain. Stabiilein ajanjakso oli 1995-2000 ja epastabiilein
ajanjakso oli 2001-2007. Lahes stabiilit betat poikkesivat merkitsevyysrajojen

ulkopuolelle hyvin marginaalisesti. Kuitenkaan niitd ei voida luokitella stabiileiksi.
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4. JOHTOPAATOKSET

Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettd suomalaisista indekseista
lasketut beta-kertoimet eivdt olleet kovin stabiileja. Niiden suuruudet my0s
vaihtelivat huomattavasti riippuen tutkimusperiodista. Nokian suuri painoarvoi
tasoittui hieman OMXHCAP indeksistd lasketuissa beta-kertoimissa, mutta
tallakin indeksilla Nokian osakkeen beta-kerroin oli selvdsti suurin. Naiden
tulosten perusteella Helsingin poOrssissda Nokian osake vauhdittaa koko porssin
nousua jota ldhes kaikki muut osakkeet seuraavat. Siitd huolimatta, ettd tama
johtopdatds on hyvin ldhella todellisuutta, se ei kuitenkaan tarkoita sitd, etta tassa
tutkimuksessa saatuihin beta-kertoimiin voidaan luottaa. OMXH indeksista
estimoidut beta-kertoimet voidaan suoraan sivuuttaa epéluotettavuuden takia.
OMXHCAP indeksistdkin estimoituina ldhes kaikki beta-kertoimet olivat
defensiivid toimialastaan riippumatta. Tama ei kuitenkaan vastaa todellisuutta,
silla syklisten ja defensiivisten toimialojen olemassaoloa ei kukaan voi kieltda.

Beta-kertoimien epastabiilisuus my0s puoltaa tata.

Eri estimointimenetelmistd ei mydskaddn 10ytynyt ratkaisua ongelmaan. Vaihtelu
kertoimien wvalilld ajan suhteen oli yhtd suurta pienimmédn nelidGsumman
menetelmalld ja kvantiiliregressiolla. Ainoa stabiilisuuden puolestapuhuja oli beta-
kertoimien keskiarvot. Ne olivat hyvin samankaltaisia eri aikavilien ja
menetelmien kesken. Tamd johtuu todenndkoisesti vaihdon vahdisyydesta.
Joukossa oli osakkeita, joiden beta-kertoimet olivat olemattoman pienid hyvin
vahaisen vaihdon takia. Ne muutamat osakkeet, joiden beta-kertoimet eivit olleet
taman takia poikkeuksellisen pienid tasautui kuitenkin pois keskiarvoja laskiessa.
On selvad, ettd pienet beta-kertoimet eivdt tdssa tapauksessa kerro osakkeen

pienesta systemaattisesta riskista.

Vaihtoehtona voisi olla betan estimoiminen neljainnesvuosi- tai vuosidatalla
kuukausidatan sijaan. Tassa tutkimuksessa se ei kuitenkaan olisi ollut jarkevaa.
Vuosidataa tai neljainnesvuosidataa kaytettdessd, olisi tutkimusajanjaksoa pitanyt
pidentdd huomattavasti. Mikali tutkimusajanjaksoa olisi pidennetty, olisi se

automaattisesti vahentanyt tutkimukseen kelpaavien osakkeiden maaraa, silld jo
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vaatimattomalle 12 vuoden periodille oli kohtalaisen vaikeaa l0ytaa riittavasti
esimerkkiosakkeita. Mikali kuukausidatan sijasta beta-kertoimia olisi tutkittu
paiva- tai viikkodatalla olisi vuosissa mitattuna tutkimusperiodia voinut lyhentaa.
Aikaisemmat tutkimukset kuitenkin todistavat, ettd kuukausidatalla estimoidut

beta-kertoimet ovat stabiilimpia kuin pdiva- tai viikkodatalla estimoidut.

Lukuisista betan epastabiilisuutta tukevista tutkimuksista huolimatta beta-kerroin
on yha usein kaytetty kasite rahoituksen perusopinnoissa. Muun muassa Capital
Asset Pricing -malli, joka on yksi sovelletuimmista tyOkaluista osakkeiden
hinnoittelussa nojaa vahvasti stabiilin beta-kertoimen oletukseen. Lukuisat
yritykset, jotka tarjoavat osakeanalyysipalveluita, listaavat osakkeen beta-
kertoimen riskianalyysiin, Suomessa esimerkiksi Kauppalehti. Kauppalehden
internetsivuilla ei kuitenkaan kerrottu milld aineistoilla ja menetelmadlld beta-

kertoimet on estimoitu.

Suomalaisille yrityksille tulevaisuuden beta-kertoimien estimointi ndiden tulosten
perusteella ei ndyta lupaavalta. Ldhes kaikissa tutkimuksissa painotetaan
historiallisen datan laatua yhtend tarkeimpéana tekijand tulevia betoja laskiessa.
Mikali regressiot tehdaan epdluotettavasta datasta, on varmaa, ettd lopputulos ei
myoskdan ole luotettava. Taman perusteella beta-kerrointa ei voitane suomalaisilla

osakkeilla kayttaa luotettavana apuvalineena pitkdn aikavalin sijoituspdatoksissa.

Taman tutkimuksen tuloksista huolimatta beta-kerrointa ei kannata suoraan
hyldtd. Sen soveltuvuus riskin mittaamiseen on huomattavasti parempi isommilla
indekseilla kuten NYSE, Nasdaq tai Euronext. Ndissa indekseissa ei ole Nokian

kaltaista selvda veturia, joka vaaristdisi muille osakkeille laskettuja beta-kertoimia.
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LIITE 2. Eviews tuloste Nokia

Dependent Variable: NOKIA
Method: Least Squares

Date: 05/26/09 Time: 12:25

Sample (adjusted): 1995M01 2007M12

Included observations: 155 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic ~ Prob.

C 0.005117  0.007879  0.649466  0.5170
OMXCAP 1.520766  0.134931  11.27069  0.0000
R-squared 0.453627 Mean dependent var 0.017602

Adjusted R-
squared 0.450056 S.D. dependent var  0.130957
S.E. of regression  0.097115 Akaike info criterion 1.813020
Sum squared resid 1.442997 Schwarz criterion 1.773750
Log likelihood 142.5090  F-statistic 127.0285
Durbin-Watson stat 1.630919  Prob(F-statistic) 0.000000
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LIITE 3. Osakkeiden A ja B tuotto ja painoarvot korrelaatiokertoimen ollessa +1

Osakkeen A painoarvon ratkaisu keskihajonnoilla ilmaistuna

g, — 0,
X, =—2——2

Op ~—0g

Tama sijoitettuna odotetun tuoton kaavaan saa muodon

— . —0, — g, —0; |—
Ry =—" BRA+(1— P BJRB
Op —0g Op —0g

= _[s Ra-R R.-R
Rp=(RB— 2 BUBJ+( A BJO'p
Op ~0g O, ~ 0
Tama on yhtdlo suoralle viivalle, joka yhdistdd osakkeen A ja B tuotto-riski
koordinaatistossa.
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