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1 JOHDANTO

Perinteiset taloustieteen ja rahoituksen uusklassisen koulukunnan teoriat arvopaperien
hinnoittelusta olettavat yhtion markkina-arvon perustuvan ainoastaan sen odotettuihin
tuottoihin. Uusklassisen koulukunnan teorioissa kuluttajat ja sijoittajat ndhdéén rationaa-
lisina paitoksentekijoind, joiden pddtoksiin eivét vaikuta erilaiset harhat ja eparationaali-
suudet. Siten my0ds arvopaperien odotetut tuotot ja hinnat maaraytyisivét tdysin rationaa-
listen sijoittajien padtosten seurauksena. (Naseer & Tariq 2015.)

Viime vuosikymmeniné tutkimuksissa on kuitenkin painotettu yhd enemmén myos ku-
luttajien ja sijoittajien epérationaalisuutta. Tétd uudempaa koulukuntaa kutsutaan myos
kayttdytymistaloustieteen koulukunnaksi, johon merkittdvdnd osana kuuluu kayttayty-
mistieteellisen tai behavioristisen rahoituksen koulukunta. (Naseer & Tariq 2015.) Yksi
tillaiseen epdrationaaliseen kéyttdytymiseen perustuva ilmid arvopaperimarkkinoilla on
pienyhtidanomalia (engl. small cap anomaly, small firm anomaly, size anomaly). Toi-
saalta tutkimuskirjallisuudessa ilmioti ei ldheskdén aina tulkita anomaliana, jolloin voi-
daan kiyttdd myos termejd yrityskokoefekti tai pienyhtidefekti (engl. firm size effect,
small firm effect, size effect). Pienyhtidanomalian keskeisin ajatus on, ettd pienet yhtiot
tuottavat keskimédrin suuria yhtiditd enemmén, kun myos yhtididen riskisyys huomioi-
daan (Kim & Burnie 2002). Téllainen nikemys on siten ristiriidassa perinteisempien hin-
noitteluteorioiden kanssa, joissa markkina-arvo ndhddan muodostuvan ainoastaan odote-
tuista tuotoista, riippumatta yhtion koosta.

Ensimmadisend pienten yhtididen suuremmat riskikorjatut tuotot havaitsivat Banz
(1981) ja Reinganum (1981) Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Koska ilmi6én syysti ei
ollut tayttd varmuutta, kdyttdd Banz (1981) pienyhtidanomalian sijaan termid kokoefekti
(engl. size effect). Myohemmin ilmid kuitenkin kyseenalaistettiin, kun tuoreempi tutki-
musaineisto ja eri riskitekijéiden huomioiminen eivét endi tukeneet késitystd pienten yh-
tididen suuremmista riskikorjatuista tuotoista. Tdmin suuntaisia tuloksia havaitsevat ai-
nakin Bhardwaj ja Brooks (1993) sekd Horowitz ym. (2000). My®&s erilaisten selittdvien
tekijoiden, kuten suhdannevaihteluiden (ks. esim. Kim & Burnie 2002) tai useiden eri
riskitekijoiden huomioiminen (ks. esim. Chan ym. 1985, Vassalou & Xing 2004, Fama
& French 2016) vdhentda ilmion voimakkuutta useissa tutkimuksissa merkittavasti. Toi-
saalta havaitaan myds viitteitd ilmion paluusta 2000-luvulla (ks. esim. De Moor & Sercu
2013, Asness ym. 2018). Valtaosa yrityskokoefektin tutkimuksista keskittyy Yhdysval-
tojen osakemarkkinoille, ja muut maat ovat jaidneet huomattavasti pienempéén rooliin.

Erilaisia rahoitusmarkkinoiden anomalioita, kuten my0s pienyhtidanomaliaa késitte-
levén tutkimuskirjallisuuden méarad on huomattava. Monet anomaliat vaativat kuitenkin
huomattavan mairidn tutkimusta erilaisilla aineistoilla, ennen kuin ne voidaan luotetta-

vasti olettaa esiintyvdn markkinoilla. Koska Yhdysvaltoja koskevat tulokset ovat



vaihtelevia, ja koska Suomesta ei aiheesta ole montaa tutkimusta, vaikuttaa tiysin perus-
tellulta tutkia ilmiotéd edelleen.

Myos muut seikat tukevat tutkimuksen tarvetta edelleen. Ammattimaiset sijoittajat
ovat luonnollisesti hyvin kiinnostuneita erilaisten anomalioiden tutkimuksista, koska ano-
malioita hyddyntdmaélla voi mahdollisesti saavuttaa muita sijoittajia suurempia tuottoja.
Sijoittajien liséksi yritykset ovat kiinnostuneita eri riskitekijoistd, jotka esimerkiksi rahoi-
tuspaatoksissd mahdollisesti vaikuttavat niiden tuottovaatimukseen. Siten eri riskitekijoi-
den tunnistaminen eri kokoluokan yhtidille voisi ainakin vahvistaa tai tarjota jopa uusia
tyokaluja yritysten rahoituspditoksiin. Myos akateemisessa mielessd on kiinnostavaa sel-
vittda eri tekijoiden vaikutusta yritysten tuottovaatimuksissa. Esimerkiksi Rossin (1976)
esittdma arbitraasihinnoittelun teoria ei tarjoa valmista ratkaisua riskitekijoistd, joita yri-
tysten tuottovaatimusten méérittdmiseen tulisi kdyttdd. Lisdksi rahoitusmarkkinoiden te-
hokkuuden tutkimuksessa on huomattavia nikemyseroja perinteisemmin uusklassisen
koulukunnan ja uudemman kéyttdytymistieteellisen koulukunnan viélilld. Siten tdmékin
tutkimus osaltaan tuo oman ndkdkulman aiheeseen.

Edelli esitetyn taustan perusteella voidaan esittda tirkeimmat kysymykset, joihin tissd
tutkielmassa pyritdén vastaamaan: Vaikuttaako markkina-arvo julkisesti noteerattujen
yhtididen tuottoihin, kun myos riskisyys huomioidaan? Mitké tekijat mahdollisesti selit-
tévit ilmion? Vaikuttaako talouden koko tai rakenne ilmién voimakkuuteen? Onko ilmién
voimakkuudessa tai suunnassa tapahtunut muutoksia viime vuosina?

Jotta ilmidsté saataisiin karkeasti kansainviélistd vertailua eri kokoisten ja rakenteel-
taan erilaisten talouksien vililld, valitaan tutkimuksen kohdemaiksi Yhdysvallat ja
Suomi. Yhdysvallat on Suomeen verrattuna suuri, suljetumpi talous, jonka maailman suu-
rimpia osakemarkkinoita pidetddn monesti myds maailman tehokkaimpina. Suomi taas
on pieni avotalous, jonka osakemarkkinat ovat kansainvilisesti verrattuna pienet ja vi-
hemmaén seuratut. Liséksi Yhdysvalloista on mahdollista havaita tuoreemman aineiston
avulla ilmion viimeaikaista kehitystd. Myos Suomesta saadaan ndyttdd viimeaikaisesta
kehityksestd, ja erikseen tarkasteltuna my0s tarkempaa ndytt6d maakohtaisesti.

Koska mahdollinen tuottoero pienten ja suurten yhtididen vélilld voidaan tulkita poik-
keamaksi rahoitusmarkkinoiden tehokkuudesta, kasitelldidn ensin luvussa 2 erilaisia ni-
kemyksid ja teorioita rahoitusmarkkinoiden tehokkuudesta. Koska pienyhtidanomalian
aiheuttamaa poikkeamaa markkinoiden tehokkuudesta ei voida testata ilman arvopape-
rien hinnoittelumallia, tarkastellaan luvussa 3 eri malleja arvopaperien hinnoittelusta tai
tasméllisemmin tuottovaatimuksen méérittamisestd. Luvussa 4 kasitellddn tutkimuskir-
jallisuudessa ehdotettuja syité pienten yhtididen epanormaaleille tuotoille ja tehddin kir-
jallisuuskatsaus aihepiirin aiempiin empiirisiin tutkimuksiin. Luvussa 5 testataan yritys-
kokoefektin esiintymistd Suomen ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vuosina
1989-2018. Teoriaosuuden ja empiirisen osuuden tulosten perusteella tehddédn paatelmét

luvussa 6 ja yhteenveto luvussa 7.



2 RAHOITUSMARKKINOIDEN TEHOKKUUS

Jotta pienyhtidanomalian roolista rahoituksen ja rahoituksen taloustieteen tutkimuksessa
saataisiin parempi kasitys, késitellddn tissd luvussa ndkemyksid rahoitusmarkkinoiden
tehokkuudesta. Aloitetaan tarkastelu tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla (engl. effi-
cient market hypothesis, EMH) ja markkinoiden eri tehokkuustasojen testeilld. Tarkastel-
laan lisdksi kayttdytymistieteellisen rahoituksen (engl. behavioral finance) koulukuntaa,
joka kyseenalaistaa nikemyksen uusklassisen koulukunnan mukaisesta markkinoiden te-
hokkuudesta.

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ja markkinoiden tehok-
Kkuustasot

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vahvimmalla muodolla tarkoitetaan ndkemysta
rahoitusmarkkinoista, joilla arvopaperien hinnat sisdltdvét aina tiysin kaiken saatavilla
olevan informaation. Téllaisen vahvimman muodon taustalla on oletus rahoitusmarkki-
noista, joilla sijoittajat voivat kiydd kauppaa arvopapereilla ilman kaupankéyntikustan-
nuksia. Lisdksi Oletetaan, ettd sijoituspddtoksiin vaikuttava informaatio on kaikkien si-
joittajien saatavilla ilman kustannuksia, ja etté kaikilla sijoittajilla on sama késitys arvo-
paperien odotetuista tuotoista. (Fama 1970.) Késitellddn luvussa 2.1.1 ensin teoreettista
taustaa, jonka pohjalta Fama (1970) esitti kolme vaihtoehtoista tehokkuustasoa perustuen
arvopaperien hintoihin sisdltyvddn informaatioon. Tarkastellaan lisdksi tehokkaiden
markkinoiden hypoteesia juuri Faman (1970, 1991) esittdmien tehokkuustasojen avulla.
Luvussa 2.1.3 késitellddn tutkimuskirjallisuudessa esiintyvai kritiikkié alkuperéisié taus-

taoletuksia kohtaan.

2.1.1  Teoreettinen tausta tehokkaiden markkinoiden hypoteesille

Aiempi tutkimus arvopaperien tuottojen satunnaisuudesta innosti tutkijoita kehittdméén
teoriaa rahoitusmarkkinoiden tehokkuudesta. Alkuperdisen tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin kehittdjind pidetdéin Paul Samuelsonia (1965) ja Eugene Famaa (1965), jotka
esittavit artikkeleissaan samoihin aikoihin ndkemyksen arvopaperien hintojen kehittymi-
sestd satunnaisesti. He perustelevat artikkeleissaan hintojen satunnaista kehitysté sijoitta-
jien rationaalisella kayttdytymiselld. (Delcey 2018.)

Vaikka sekd Samuelsonin (1965) ettd Faman (1965) teorioissa hintojen ndhdédan ke-
hittyvén satunnaisesti, on niissd myos joitakin huomattavia eroja. Samuelson (1965) ni-

kee sijoittajien kdyvéin kauppaa kilpailullisilla markkinoilla, joilla arvopaperien hinnat
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madrdytyvit satunnaiskulkuprosessin mukaan. Fama (1965) puolestaan nikee arvopape-
rien luonnollisten hintojen (engl. intrinsic price) kehittyvit satunnaisesti. Tallaisilla ar-
vopaperimarkkinoilla on lisdksi sijoittajia, jotka seuraavat arvopaperien mennyttd hin-
tainformaatiota ja yrittdvit saavuttaa ylituottoja kyseiseen informaatioon perustuen. Li-
siksi markkinoilla on sijoittajia, jotka osaavat ennustaa makrotaloudellisten ja poliittisten
tapahtumien vaikutuksen arvopaperien luonnolliseen hintaan. Koska tillaisten sijoittajien
madrd rahoitusmarkkinoilla on huomattava, kehittyvat arvopaperien hinnat nopeasti kohti
niiden luonnollista hintaa.

Yleisemmin markkinoiden tehokkuuden varhaiset teoriat voidaan jakaa karkeasti kol-
meen teoriaan, jotka ovat reilun pelin malli (engl. fair game model), submartingaalimalli
ja satunnaiskulkuprosessin malli (engl. random walk model). Niista submartingaalimalli
ja satunnaiskulun malli voidaan nidhdi reilun pelin mallin erikoistapauksina. (Naseer &
Tariq 2015.)

Reilun pelin mallissa arvopaperien odotetut tuotot markkinoiden tasapainossa riippu-
vat nithin liittyvistd riskeistd. Mallissa oletetaan, ettd markkinoilla on paljon sijoittajia,
jotka maksimoivat odotettua tuottoaan. Lisdksi mallissa oletetaan, ettd sijoittajat reagoi-
vat nopeasti uuteen informaation, ja siten uusi informaatio siirtyy nopeasti arvopaperien
hintoihin. Niin ollen yksikdén sijoittaja ei voi systemaattisesti saavuttaa ylituottoja. (Na-
seer & Tariq 2015.) Matemaattisesti malli voidaan esittdd Faman (1970) esittamalla ta-

valla seuraavasti:

(1) E(Pitsr | @) = [1+ E(Rip41|®,)1Psy

Yhtilossd 1 E on odotusarvo-operaattori, P; ; arvopaperin i hinta hetkelld ¢, R; ;1 ar-
vopaperin [ yhden periodin tuotto hetkesti ¢ hetkeen t + 1 ja @, hetkelld t kdytettidvissi
oleva informaatiojoukko. Yhtdlon vasen puoli E (Pi,t+1 | cbt) kuvaa siten arvopaperin i
odotettua hintaa hetkelle t + 1, kun kéytettdvissd on informaatiojoukko @, hetkelld .

(Fama 1970.) Lisdksi yhden periodin tuotto voidaan esittdd seuraavasti:

__ Pit+1+Dir4q
(2) Ritp,=77—"""—-1
Pl,t

Arvopaperin tuottoon yhtdlossd 2 on lisdtty osingot tai muut arvopaperin omistami-
sesta syntyneet kiteistuotot, jotka ovat syntyneet periodin aikana. Niitd tuottoja kuvataan
termilld D; ;1. (Fama 1970.)

Submartingaalimallissa arvopaperien odotettujen hintojen oletetaan nousevan tai py-
syvén véhintddn samalla tasolla kuin edelliselld periodilla. Jos odotetut hinnat nousevat

jatkuvasti, ei historiallisella hintatiedolla voi saavuttaa suurempaa tuottoa kuin
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strategialla, jossa yksinkertaisesti ostetaan ja pidetddn arvopaperi tulevilla periodeilla.
(Naseer & Tariq 2015.) Faman (1970) notaatioita kdyttdimalld voidaan submartingaali-

malli esittdd seuraavasti:
3) E(Pesr | @) = Pyt

Toisaalta malli voidaan esittdd my0s odotetun tuoton avulla seuraavasti:
4) E(Rit+1| @) 2 0

Yhtilossa 3 arvopaperin odotettu hinta on siis aina vahintdin yhtd suuri kuin edellisen
periodin hinta, ja vastaavasti yhtdlossd 4 odotettu tuotto on aina véahintdin nolla (Fama
1970).

Yleisin teoria rahoitusmarkkinoiden tehokkuuden varhaisen vaiheen tutkimuksissa on
kuitenkin satunnaiskulun prosessi. Toisin sanoen, arvopaperien hintojen muutokset eri
periodeilla oletetaan toisistaan riippumattomiksi, samoin jakautuneiksi satunnaismuuttu-
jiksi. Niin ollen historiallisella hintainformaatiolla ei voida ennustaa tulevia hintojen
muutoksia, eikd yksittdinen sijoittaja voi saavuttaa systemaattisesti ylituottoja. (Naseer &
Tariq 2015.) Matemaattisesti satunnaiskulun malli voidaan esittdd Faman (1970) notaati-

oita kdyttden ehdollisen tiheysfunktion avulla seuraavasti:
(5) fRiera | €0 = f(Risn)

Yhtélolld 5 havainnollistetaan, ettd arvopaperin i odotettujen tuottojen jakauma, jota
yhtdlossd 5 kuvataan funktiolla £, on riippumaton informaatiojoukosta @;. Siten tuottojen
ennustaminen ei ole mahdollista perustuen informaatiojoukkoon @, hetkelld . (Fama
1970.)

2.1.2  Heikon tehokkuuden ehdot ja testaus

Fama (1970) jakaa kirjallisuuskatsauksessaan aiemmat tutkimukset tehokkaiden markki-
noiden hypoteesista kolmeen kategoriaan: heikkoja, keskivahvoja ja vahvoja ehtoja tes-
taaviin tutkimuksiin. Tarkastellaan seuraavaksi miti ndilld ehdoilla tarkoitetaan, ja kuinka
nditd ehtoja voidaan testata empiirisesti.

Alkuperiisilld heikon tehokkuuden ehdoilla Fama (1970) tarkoittaa rahoitusmarkki-

noita, joilla arvopaperien menneelld tuotto- tai hintainformaatiolla ei voi ennustaa tulevia
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tuottoja. Tuoreemmassa kirjallisuuskatsauksessaan Fama (1991) ottaa heikon tehokkuu-
den testeihin (engl. fests for weak form efficiency) mukaan myds muuta kuin mennytta
hintainformaatiota ja muuttaa kategorian testeiksi tuottojen ennustettavuudesta (engl.
tests for return predictability). Nyt heikon tehokkuuden ehdot tayttyvét, jos myds muun-
lainen yhtion tuottoihin vaikuttava tieto, kuten osakkeen markkinahinnan ja voittojen
suhde (engl. price-to-earnings ratio, P/E ratio) siséltyvit hintoihin, eika tillaisen tiedon
avulla pystytd ennustamaan tulevia tuottoja.

Rahoitusmarkkinoiden heikkoa tehokkuutta voidaan testata esimerkiksi tuottojen ka-
lenterin mukaisen kayttdytymisen avulla, eli esiintyykd markkinoilla erilaisia kalenterin
mukaisia anomalioita tai selittiméattomid ilmioitd. Voidaan esimerkiksi tutkia, onko kuu-
kaudella, viikonpédivilla tai vuorokaudenajalla vaikutusta arvopaperien tuottojen kayttay-
tymiseen. (Elton ym. 2011, 400.) Esimerkiksi Keim (1983) havaitsee, ettd pienten yhtioi-
den tuotot olivat selvisti suuria yhtiditd korkeampia tammikuussa, ja ilmi6 korostui vield
vuoden ensimmadiselld viikolla. Harris (1986) taas havaitsee, ettd osakkeiden tuotot olivat
maanantaisin pienempid kuin muina viikonpiivini ja etenkin maanantaisin ensimmaéisen
45 minuutin kaupankdynnin aikana. Liséksi hinnat ndyttivit viikonpdivésti rippumatta
nousevan kaupankdynnin viimeisten minuuttien aikana.

Heikkojen ehtojen toteutumista voidaan testata my0s arvopaperien tuottojen autokor-
relaatiolla, eli kuinka arvopaperin perdkkiiset tuotot korreloivat keskendin (Naseer &
Tariq 2015). Esimerkiksi Lo ja MacKinlay (1988) havaitsevat, ettd perdkkaisten viikko-
jen tuottojen vililld oli autokorrelaatiota, ja sitd esiintyi etenkin pienempien yhtididen
kohdalla.

Lisdksi tuottojen ennustettavuutta voidaan tutkia erilaisten yhtidkohtaisten ominai-
suuksien avulla. Téllaisia ominaisuuksia ovat esimerkiksi yhtion kirja-arvon ja markkina-
arvon vilinen suhdeluku (engl. hook-to-market ratio, B/M ratio tai price-to-book ratio,
P/B ratio), osakkeen hinnan suhde tulokseen (engl. price-to-earnings ratio, P/E ratio)
sekd yhtion koko tai tarkemmin markkina-arvo. Lisdksi yhtiokohtaisten ominaisuuksien
tutkimukseen voidaan yhdistdi erilaisia markkinoiden tilannetta kuvaavia muuttujia. (EI-
ton ym. 2011, 413—416.) Koska tédssd tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita juuri tdsti
osasta heikon tehokkuuden testausta, palataan néihin yhti6- ja markkinakohtaisiin muut-

tujiin tarkemmin yrityskokoefektid kasittelevéssi luvussa 4.

2.1.3  Keskivahvan tehokkuuden ehdot ja testaus

Faman (1970) alkuperiisten ehtojen mukaan rahoitusmarkkinat ovat keskivahvasti tehok-
kaat, jos kaikki julkinen informaatio vélittyy nopeasti arvopaperien hintoihin. Keskivah-
vojen ehtojen testauksessa kyse on erityisesti siitd kuinka nopeasti uusi julkinen tieto,

kuten yhtion tulosjulkistus, vélittyy arvopaperin hintaan. My6hemmin Fama (1991)
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muuttaa keskivahvan tehokkuuden testit tapahtumatutkimuksiksi (engl. event studies),
joka termind kuvaa paremmin tuottojen tutkimista juuri erilaisten tapahtumien ympérilla.
Faman (1991) mukaan tapahtumatutkimuksilla on tirked rooli markkinoiden tehokkuu-
den tutkimuksessa, koska todenndkdisin katkos markkinoiden tehokkuudessa on juuri
keskivahvojen ehtojen tayttymisen kohdalla.

Tapahtumatutkimukset ovat olleet erittdin suosittu tapa tutkia markkinoiden tehok-
kuutta. Alun perin tapahtumatutkimuksien tarkoitus oli tutkia juuri nopeutta, jolla uuden
informaation julkaisu siirtyy arvopaperien hintoihin. Koska monissa tutkimuksissa ha-
vaittiin uuden informaation vilittyvéan hintoihin hyvinkin nopeasti, keskityttiin nopeuden
sijaan sithen, millainen informaatio hintoihin mahdollisesti vilittyy. (Elton ym. 2011,
416.) Tapahtumatutkimusten avulla voidaan tutkia my0ds hieman erikoisempien tapahtu-
mien vaikutusta tuottoihin. Esimerkiksi Hood (2012) tutki vaikuttiko Tiger Woodsin
auto-onnettomuus ja yksityiseldimén ongelmien julki tulo hdnen sponsoriensa osakkeiden
hintoihin. Tutkimuksessa kuitenkin havaitaan, ettei kyseinen informaatio merkittavésti

vaikuttanut osakkeiden hintoihin.

2.1.4  Vahvan tehokkuuden ehdot ja testaus

Faman (1970) alkuperdisilld vahvan tehokkuuden ehdoilla tarkoitetaan rahoitusmarkki-
noita, joilla kaikki informaatio siséltyy aina arvopaperien hintoihin. Siten kaiken julkisen
tiedon lisdksi myo0s sisédpiiritiedon tulisi siséltyd arvopaperien hintoihin. MyShemmin
Fama (1991) muuttaakin vahvan tehokkuuden testit sisépiiritiedon testeiksi (engl. tests
for private information).

Esimerkiksi Kara ja Denning (1998) havaitsevat, ettd Yhdysvaltojen markkinoiden si-
sapiirirekisteriin kirjatut henkil6t saavuttivat keskimédrin selvésti suurempia tuottoja
kuin markkinoilla keskimairin. Dimson ja Marsh (1984) havaitsevat, ettd ammattimaisten
analyytikkojen ennusteet tuottivat Iso-Britannian osakemarkkinoilla paremmin kuin
markkinat keskiméaarin. Koska vain pienelld joukolla suursijoittajia oli kdytdnndssd mah-
dollisuus saada kyseiset ennusteet kdyttoonsd, tulkitaan tutkimuksessa, ettei vahvan te-
hokkuuden ehdot tayty.

2.1.5  Kritiikki alkuperdisisti taustaoletuksista

Lon (2004) mukaan edelld esitetyn alkuperidisen tehokkaiden markkinoiden hypoteesin

versiota on laajennettu moneen eri suuntaan. Yleensd kyse on alkuperdisen version taus-

taoletusten keventdmisestd, ja teoriaa on laajennettu esimerkiksi huomioimalla
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inhimillinen pddoma, heterogeeniset sijoittajat, asymmetrinen informaatio tai kaupan-
kayntikustannukset. Tarkastellaan seuraavaksi joitakin néistd laajennuksista.

Grossman ja Stieglitz (1980) kritisoivat alkuperdisen tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesin taustaoletusta informaatiosta, joka on kaikkien sijoittajien saatavilla ilman kus-
tannuksia. He esittaviat myos Grossman-Stiglitz -paradoksina tunnetun teorian arvopape-
rimarkkinoiden tasapainosta, jossa tiedon hankkimisesta syntyy tietty kustannus. Mallissa
kaikilla sijoittajilla on mahdollisuus hankkia kyseinen informaatio tietylld vakiokustan-
nuksella. Markkinoille syntyy siten kaksi sijoittajaryhmaia, joista toisella ryhmalld on kay-
tossddn kyseinen informaatio ja toisella ryhmalla ei. Kun julkisuuteen ilmestyy jokin uusi
arvopaperin hintaan vaikuttava tieto, reagoivat tiedon omaavat sijoittajat tdhin tarjoa-
malla markkinoiden sen hetkistd hintaa korkeamman tai matalamman hinnan, riippuen
tiedon vaikutuksesta arvopaperin hintaan. Kun arvopaperin hinta muuttuu, saa myos ei-
informoitu ryhma tiedon, ettd jokin uusi tieto on vilittynyt arvopaperin hintaan. Nyt ei-
informoidun ryhmén kiinnostus muuttaa arvopaperin hintaa edelleen, jolloin tiedon
omaava ryhméd hy6tyy maksamastaan tiedosta. Jos hinnat siséltéisivét kaiken informaa-
tion, ei yksikddn sijoittaja olisi valmis maksamaan kustannuksia informaatiosta. Toi-
saalta, jos yksikéén sijoittaja ei hankkisi informaatiota, kiyttdytyisivét arvopaperien hin-
nat tdysin satunnaisesti, jolloin tiedon hankkimisen avulla olisi jdlleen mahdollista saa-
vuttaa ylituottoja. Téllaiset arvopaperimarkkinat ovat tasapainossa, kun kummallakaan
ryhmilli ei ole kannustinta siirtyd toiseen ryhméén. Siten syntyy tilanne, jossa arvopape-
rimarkkinat ovat jatkuvasti erdinlaisessa epédtasapainon tasapainotilassa.

Informaatiosta syntyvien kustannusten liséksi tehokkaiden markkinoiden hypoteesia
on kritisoitu oletuksesta, ettéd kaikki sijoittajat voivat kdyda kauppaa arvopapereilla ilman
kustannuksia. Watts (1978) havaitsee, etti neljinnesvuosittaisten tulosjulkistusten yhtey-
dessd esiintyy epidnormaaleja tuottoja. Kun kaupankdyntikustannukset huomioidaan, ei
muille kuin arvopaperivilittdjille jadnyt mahdollisuutta systemaattisiin ylituottoihin.

Myos Galai (1978) havaitsee kaupankdyntikustannusten huomioimisen poistavan yli-
tuottojen mahdollisuuden. Tutkimuksessa testataan New Yorkin pdrssin osakkeiden ja
ndistd osakkeista muodostettujen osto-optioiden vélistd epdsymmetrisyyttd, joka mahdol-
listaisi systemaattisen ylituoton. Tutkimuksessa havaitaan, ettd ylituottojen mahdollisuus
kylld ilmeni, mutta kaupankédyntikustannusten huomioiminen poisti ylituottojen mahdol-
lisuuden jélleen muilta kuin vélittd;jilta.

Vaikka tehokkaiden markkinoiden hypoteesia on kritisoitu voimakkaasti sen alkupe-
rdisistd taustaoletuksista, puolustaa Fama (1991) niiden hyotya tutkimuksessa. Markki-
noiden tehokkuuden tutkiminen helpottuu huomattavasti huomioimalla alkuperiiset taus-
taoletukset. Siten tutkijan subjektiivisen arvioinnin varaan jii, ylittdvitko vai alittavatko
havaitut poikkeamat tehokkaiden markkinoiden vaatimukset, kun myds kustannukset

kaupankdynnisti ja informaation hankkimisesta huomioidaan.
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Fama (1991) toteaa my®os, etté taustaoletuksia suurempi ongelma markkinoiden tehok-
kuuden tutkimuksessa on niin sanottu yhteishypoteesin ongelma (engl. joint hypothesis
problem). Siind on kyse empiiriseen testaukseen liittyvéstd ongelmasta, jonka mukaan
testauksessa ei voida olla tdysin varmoja tukevatko vai kumoavatko saadut tulokset kisi-
tystd tehokkaista markkinoista, vai ennustaako analyysiin valittu hinnoittelumalli tuottoja
vadrin. Faman (1991) mukaan néistd jalkimmaéinen vaihtoehto vaikuttaa todenndkdisem-

maltd, jolloin tutkimuksissa tulisi keskittyé tekijoihin, jotka malleista puuttuvat.

2.2 Kayttiytymistieteellinen nikokulma rahoitusmarkkinoiden te-
hokkuudesta

Kayttdytymistaloustieteen ja kdyttdytymistieteellisen rahoituksen koulukunta korostaa
psykologisten ja sosiologisten tekijoiden vaikutusta ihmisten taloudellisessa paitoksen-
teossa. Kéyttdytymistieteelliset teoriat huomioivat myos erilaiset epérationaalisuudet ja
epéloogisuudet, joita perinteisemmat teoriat eiviat huomioi. (Naseer & Tariq 2015.) Pe-
rinteisemmat talousteoriat olettavat liséksi, ettd ihmiset maksimoivat odotettua hyGtydin
tdysin rationaalisesti (Lo 2004). Késitelld4n tdssd luvussa kuinka taloudellisessa paatok-
senteossa erilaiset poikkeamat rationaalisuudesta syntyvét, ja kuinka niiden avulla lu-
vussa 2.1 esitetyt tuottojen ennustettavuuden mahdollistavat anomaliat ja selittiméattomét

1lmiot rahoitusmarkkinoilla olisi selitettavissa.

2.2.1  Heuristiikat ja harhat taloudellisessa pidtoksenteossa

Taloudellisessa pédtoksenteossa heuristiikat ovat erilaisia yksinkertaistuksia, joiden
avulla thmiset helpottavat ja nopeuttavat paitoksentekoprosessia. Heuristiikat voidaan
ymmértdd myo0s erilaisina peukalosddntdind tai niin sanotun maalaisjdrjen hyodyntami-
send. (Shah & Oppenheimer 2008.) Tallaisten yksinkertaistuksien kdyttdminen voi kui-
tenkin rajoittaa odotetun hyddyn maksimointitehtévia, jolloin ihmiset tekevit padtoksia,
jotka eivét maksimoi heiddn odotettua hyotyéddn perinteisen uusklassisen taloustieteen ni-
kokulmasta (Rabin 1998).

Tversky ja Kahneman (1974) esittivit kolme paédtoksenteossa kaytettdvdad heuristiik-
kaa. Nami ovat edustavuus (engl. representativeness), saatavuus (engl. availability) ja
ankkurointi (engl. adjustment and anchoring). Edustavuudesta on kyse, kun paitoksen-
teossa hyddynnetdén erilaisia stereotypioita. Esimerkiksi todenndkoisyyttd, ettd tietty
henkild kuuluu tiettyyn ammattikuntaan, voidaan arvioida enemmaén kyseisen ammatti-
kunnan henkildiden ominaispiirteiden mukaan, eikd huomioida kyseisen ammattikunnan

edustajien osuutta koko populaatiossa. Edustavuutta kidytetddn monesti, kun halutaan
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arvioida todenndkdisyyttd, ettd jokin ilmid tapahtuu tai ettd kohde kuuluu johonkin ryh-
maan.

Myos saatavuutta hyddynnetddn, kun halutaan arvioida jonkin tapahtuman todenni-
koisyyttd. Talloin padtoksentekijd perustaa arvionsa todennikdisyydestd helposti saata-
villa olevaan ja tuttuun informaatioon. Hén voi perustaa arvionsa esimerkiksi omiin tai
hinelle ldheisten ihmisten kokemuksiin. (Tversky & Kahneman 1974.)

Ankkuroinnista taas on kyse, kun epdvarmuutta sisdltiva paitds tehdddn ankkuroi-
malla pddtos johonkin alkuarvoon ja sddtamailld arvoa sopivaksi lopulliseen péaédtokseen.
Talloin lopullisilla paatoksilld on taipumus védristyd kohti padtoksessd kéytettyd alkuar-
voa. (Tversky & Kahneman 1974.)

Heuristiikkojen hyddyntdminen paitoksenteossa taas johtaa erilaisiin harhoihin paa-
toksentekijdn odotetun hyddyn maksimoinnissa, jolloin tehty pdétos ei vilttdmatta johda
optimaaliseen lopputulokseen (Tversky & Kahneman 1974). Esimerkiksi ylireagointi-
harha (engl. overreaction) syntyy edustavuuden seurauksena. Osakemarkkinoilla sijoit-
tajat reagoivat usein liian voimakkaasti sekd positiivisiin ettd negatiivisiin odottamatto-
miin uutisiin, jolloin osakkeiden hinnat nousevat tai laskevat liikaa. Jos tdlloin osakkeiden
hintojen kehitys vastakkaiseen suuntaan tulevaisuudessa pystytidn ennustamaan, voidaan
ilmid tulkita ylireagoinniksi. Siten sijoituspdétoksissd viimeaikaiset uutiset olisivat liian
voimakkaasti edustettuina verrattuna koko osakkeen arvoon vaikuttavaan tietoon.
(DeBondt & Thaler 1985.)

Yliluottamusharhassa (engl. overconfidence bias) on puolestaan kyse siitd, ettd sijoit-
tajat arvioivat omien kykyjensé vaikutuksen sijoitusten tuottoihin liian suuriksi. Yliluot-
tamusharha voi esimerkiksi olla osittain syyné sithen, miksi jotkut ihmiset ylipdansé si-
joittavat osakemarkkinoilla ja jotkut taas eivit. (Xia ym. 2014.)

Omistusvaikutuksessa (engl. endowment effect) on puolestaan kyse siitd, ettd henkilo
pitdd asiaa arvokkaampana, kun hén itse omistaa sen. Siten henkild on valmis myymééin
esimerkiksi omistamansa tavaran kalliimmalla kuin mitd hén olisi valmis siitd maksa-
maan. (Kahneman ym. 1991.)

Vallitsevan tilan harhassa (engl. status quo bias) on kyse siitd, ettd henkild pitdd val-
litsevassa tilanteessa pysymisen hyotyd korkeampana kuin hyGtyé siirtymisessd uuteen
tilanteeseen. Vaikka uusi tilanne voisikin nostaa henkilén saavuttamaa hyotyé, voi sithen
siirtymisestd syntyva haitta olla niin suuri, ettd kokonaishy6ty uuteen tilanteeseen siirty-
misestd koetaan vallitsevaa tilaa heikommaksi. (Kahneman ym. 1991.)

Tappioiden karttamisen harhasta (engl. loss aversion bias) on kyse, kun henkilon
hy6ty riippuu jostakin alkuarvosta, kuten jonkin tavaran ostohinnasta. Jos henkilé myy
tavaran tulevaisuudessa eteenpiin, on hiinen myyntivoitosta saama hyodty pienempi kuin
hyddyn pudotus vastaavan kokoisesta myyntitappiosta. Siten henkild on haluttomampi

realisoimaan myyntitappiota kuin myyntivoittoa. (Kahneman ym. 1991.)
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2.2.2  Anomalioiden selittiminen

Frankfurter ja McGoun (2001) mairittelevdt anomalian rahoituksen taloustieteen yhtey-
dessé epdsdannollisyydeksi tai poikkeamaksi yleisestd tai luonnollisesta tilasta. Elton ym.
(2011, 450-451) nékevit, kyse on luvussa 2.1 késitellyistd ilmidistd, jotka mahdollistai-
sivat arvopaperien tuottojen ennustettavuuden, ja joita uusklassisen koulukunnan teoriat
eivit pysty selittdmddn. Kayttaytymistieteellinen koulukunta selittdd kyseisten anomali-
oiden ilmenemisen juuri edella esitetyilld heuristiikoilla ja harhoilla.

Faman (1998) mukaan kdyttaytymistieteellinen koulukunta voi kylla selittda erilaisten
anomalioiden esiintymisen rahoitusmarkkinoilla. Hin ndkee kuitenkin, ettd kayttadytymis-
tieteellinen koulukunta on itse asiassa kokoelma erilaisia anomalioita, joilla on taipumus
muuttaa arvopaperien tuottoja eri suuntiin. Esimerkiksi ylireagointi ja alireagointi ovat
molemmat tunnettuja ilmioitd, mutta niiden keskimiédrdinen vaikutus arvopaperien hin-
toihin olisi kuitenkin pieni. Siten tehokkaiden markkinoiden hypoteesi olisi paras tuotto-
jen selittdja.

Fama (1998) nikee my0s, ettd kiyttdytymistieteelliseltd koulukunnalta puuttuu vaih-
toehtoinen malli tehokkaiden markkinoiden hypoteesille, joka johdonmukaisesti selittdisi
eri anomalioiden esiintymisen arvopaperimarkkinoilla. Sen sijaan hin nikee, etti eri ano-
maliat havaitaan usein sattumalta, ja ne ovat myds alttiita katoamaan, kun tilastollisia
menetelmid muutetaan hieman. Koska tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei teoreetti-
sena mallina voi tdysin selittd4 rahoitusmarkkinoiden todellista tehokkuutta, ei sitd Faman
(1998) mielestd voida uskottavasti kyseenalaistaa ilman varteenotettavaa vaihtoehtoista
mallia.

Lo (2004) ndkee kuitenkin, ettd psykologisten ja sosiologisten ilmididen teoriat perus-
tuvat perinteisid talousteorioita enemmén empiirisiin havaintoihin, jolloin yhté yhtendisti
teoriaa on vaikea rakentaa. Han ndkee myos, ettd tistd huolimatta kayttaytymistieteellisen

koulukunnan merkitysti taloustieteen ja rahoituksen tutkimuksessa ei pidd viaheksya.
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3 ARVOPAPERIEN HINNOITTELUMALLIT MARKKINOI-
DEN TASAPAINOTILASSA

Kuten markkinoiden heikon tehokkuuden testejd kasittelevéssa luvussa 2.1.2 havaitaan,
voidaan myds yrityskokoefekti tulkita poikkeamaksi markkinoiden tehokkuudesta. Jotta
markkinoiden tehokkuutta voitaisiin tutkia, tarvitaan teoreettinen hinnoittelumalli, jonka
mukaisesti yhtididen ja niiden osakkeista muodostettujen portfolioiden tuottojen tulisi
madrdytyd. Késitellddn tisséd luvussa arvopaperien hinnoitteluteorioista kahta selvésti eni-
ten erottuvaa hinnoittelumallia, capital asset pricing -mallia (CAPM, suom. pddoma-
hyoddykkeiden hinnoittelumalli) ja arbitraasihinnoittelun teoriaa (engl. arbitrage pricing
theory, APT). Koska capital asset pricing -mallin englanninkielinen versio on vakiintunut
kaytettaviksi myos suomen kielessd, kdytetdidn tissa tutkielmassa jatkossa juuri englan-

ninkielistd termia.

3.1 Capital asset pricing -malli

Jensenin (1972) mukaan capital asset pricing -malli perustuu Markowitzin (1952) kehit-
tdmidn portfolioteoriaan, jossa optimaalisen portfolion valinta perustuu sijoittajan odo-
tettuun hydtyyn. Teoriassa odotettu hyoty voidaan kuvata funktiona portfolion odotetusta
tuotosta ja sen sisdltimastd riskistd. Capital asset pricing -mallilla voidaan méaarittaa ar-
vopaperien tuottovaatimukset, kun rahoitusmarkkinat ovat portfolioteorian mukaisessa
tasapainotilassa. Tarkastellaan tissd alaluvussa capital asset pricing -mallia ja lyhyesti

kuinka sen alkuperdisté versiota on kehitetty poistamalla alkuperdisen mallin rajoituksia.

3.1.1 Taustaa ja alkuperdiset taustaoletukset

Capital asset pricing -malliin liittyvdssd tutkimuskirjallisuudessa viitataan mallin alkupe-
rdisen version kehittdjind yleensd Sharpeen (1964), Lintneriin (1965) ja Mossiniin (1966).
Frenchin (2003) mielestd myos Treynor (1961, 1962) ansaitsee kunnian capital asset pri-
cing -mallin kehittdjdné, vaikka hinen tutkimustaan ei olekaan julkaistu akateemisessa
julkaisussa. Néistd kukin kehitti suunnilleen samoihin aikoihin oman versionsa capital
asset pricing -mallista hieman erilaisin taustaoletuksin.

Jensen (1972) on koonnut kaikkien alkuperdisten kehittédjien keskeiset taustaoletukset
yhdeksi kokonaisuudeksi. Hdn jakaa oletukset seuraaviin tekijoihin:

. Sijoittajat maksimoivat odotettua hyotydén periodin lopun varallisuudestaan

J Odotettu hyoty voidaan kuvata funktiona sijoituksen odotetusta tuotosta ja tuo-

ton varianssista periodin aikana
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Sijoittajat voivat rajattomasti lainata muilta sijoittajilta tai muille sijoittajille ris-
kittomallad korolla

Kaikkien arvopaperien lyhyeksi myynti on mahdollista

Kaikilla sijoittajilla on sama ndkemys arvopaperien odotetuista tuotoista, tuotto-
jen varianssista ja tuottojen vilisestd korrelaatiosta

Arvopaperit voidaan jakaa ddrettdmén pieniin osuuksiin

Kaupankdynnistd arvopapereilla ei synny kustannuksia

Markkinoilla ei ole veroja

Sijoittajat ottavat arvopaperien hinnat annettuina eiké yksittdinen sijoittaja voi
vaikuttaa hintoihin

Sijoituskohteiden mééra otetaan annettuna.

Niiden oletusten ollessa voimassa, voidaan kaikkien sijoittajien sijoituspaitokset ku-

vata Sharpen (1964) esittimin tehokkaiden portfolioiden rintaman ja pddomamarkki-

nasuoran avulla. Sharpen (1964) mukaan sijoittajat maksivoivat hy6tydén odotetusta va-

rallisuudestaan. Kuten jo edelld mainittiin, teoriassa oletetaan, etté sijoittajien odotettua

hyotyéd odotetusta varallisuudesta voidaan kuvata funktiona odotetusta tuotosta ja tuoton

keskihajonnasta. Kuviossa 1 on havainnollistettu sijoittajan valintaa indifferenssikdyrien

Ui, Uz ja Uj; seké tehokkaiden portfolioiden rintaman avulla.

ER)

Kuvio 1

A U

P / tehokas rintama

[
>

'-____0

S

Tehokkaiden portfolioiden rintama ja sijoittajan valinta (Sharpe 1964)
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Sharpen (1964) artikkeliin perustuvassa kuviossa 1 E(R) kuvaa odotettua tuottoa ja ¢
tuoton keskihajontaa eli volatiliteettia. Sharpen (1964) artikkelin kuviossa akselit on esi-
tetty toisin péin, mutta nykyadn kirjallisuudessa kuvio esitetddn useimmiten juuri kuvion
1 mukaisesti. Harmaalla alueella kuvataan sijoittajan kaikkia mahdollisia sijoitusportfo-
lioita, jotka hén voi muodostaa yhdistamalla sijoituksiaan rahoitusmarkkinoiden eri arvo-
papereiden vililld. Sharpen (1964) mukaan sijoittaja valitsee aina jonkin portfolion niin
sanotulta tehokkaalta rintamalta. Kuviossa 1 havainnollistetaan, kuinka tehokkaalla rin-
tamalla ei ole mahdollista nostaa odotettua tuottoa ilman riskin lisd&mista ja toisaalta va-
hentéa riskid ilman odotetun tuoton pienentdmisti. Piste A kuvaa minimivarianssiportfo-
liota eli arvopaperien yhdistelmad, johon sijoittamalla riski on pienin mahdollinen. Kuvi-
osta voidaan lisdksi havaita, ettd sijoittajan ei koskaan kannata valita portfoliota, jonka
odotettu tuotto on pienempi kuin minimivarianssiportfolion. Tdma johtuu siité, ettd tal-
16in sijoittaja voi aina parantaa odotettua tuottoaan ilman riskin lisdamista.

Sharpen (1964) mukaan portfolio johon sijoittaja lopulta tehokkaalla rintamalla paa-
tyy, riippuu hinen suhtautumisestaan odotetun tuoton ja tuoton riskin eli tuoton varians-
sin vdlilld. Oletuksena on, ettd sijoittajan hyotyd voidaan kuvata matemaattisesti hyo-
tyfunktion avulla. Toisin sanoen sijoittaja maksimoi odotettua hyotyddn, joka on siten
funktio odotetusta tuotosta ja tuoton varianssista. Kuviossa sijoittajan hyotyd kuvataan
indifferenssikdyrilld Uy, Uz ja Us. Jokaisella kéyralla sijoittajalle on samantekevad, minka
pisteen héin valitsee. Siten sijoittaja valitsee sen pisteen tehokkaalta rintamalta, joka mak-
simoi hinen hydtynsé eli matemaattisesti ilmaistuna sen pisteen, jossa indifferenssikdyra
sivuaa tehokasta rintamaa. Kuvion 1 tapauksessa siis indifferenssikdyrd U sivuaa teho-
kasta rintamaa pisteessd B. On hyvd huomata, ettd ilman lisdoletuksia eri sijoittajille piste
voisi olla eri kohdassa tehokasta rintamaa, jos sijoittajien hyotyfunktiot eivit ole samat.

Lisdksi Sharpe (1964) lisdd malliin riskittdméan koron Rf. Tdmén lisdyksen seurauk-
sena sijoittajan valintatilanne muuttuu siten, ettd tehokkaan rintaman sijaan portfolion
valinta tehddéin niin sanotulta pddomamarkkinasuoralta (engl. capital market line, CML).

Kuvio 2 havainnollistaa valintatilanteen muutoksen riskittdémén koron lisdyksen jilkeen.
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E(R)4 pddomamarkkinasuora

tehokas rintama
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Kuvio 2 Riskiton tuotto, tehokas rintama ja pddomamarkkinasuora (Sharpe 1964)

Elton ym. (2011, s. 282—283) tarkentavat, ettd jos kaikilla sijoittajilla on homogeeniset
nidkemykset odotetuista tuotoista ja tuottojen varianssista, on valintatilanne kaikille sijoit-
tajille kuvion 2 mukainen. Siten kuviossa 2 piste B on niin sanottu markkinaportfolio,
joka sisdltdd markkinoiden kaikkia arvopapereita niiden markkina-arvojen suhteessa.
E(Rm) kuvaa markkinaportfolion odotettua tuottoa ja om markkinaportfolion keskihajon-
taa.

Sharpen (1964) mukaan nyt sijoittaja valitsee sijoituksensa vain riskittoéméin koron ja
markkinaportfolion vililtd. Kuten edelld, sijoittajan valinta pddomamarkkinasuoran pis-
teiden vililld riippuu jdlleen hinen preferensseistddn odotetun tuoton ja tuoton hajonnan
valilla. Jotta sijoittaja voisi valita portfolion pisteen B oikealta puolelta, on lisdksi sallit-
tava mahdollisuus lainaamiseen riskittomailld korolla Ry. Tdllaisen velkavivutuksen avulla
sijoittaja voi nostaa odotettua tuottoa markkinaportfoliota ylemmas lisddmaélld samalla
riskiddn. Lisdksi voidaan havaita kuvioon 1 verrattuna, ettid velkavivutuksen avulla voi-
daan samalla riskitasolla saavuttaa suurempi odotettu tuotto kuin tehokkaalla rintamalla.
Jos sijoittajan hy6tyfunktio on sellainen, ettd hin valitsee portfolion pisteiden Rr ja B
valiltd, lainaa hén tdlléin osan sijoitettavasta varallisuudestaan jollekin toiselle sijoitta-
jalle riskittomalla korolla R¢ja sijoittaa jéljelle jaddvan osuuden markkinaportfolioon. Jotta
edelld esitetty valintatilanne riskittomén koron ja markkinaportfolion vililla olisi mah-
dollinen, tarvitaan useampia edelld esitettyjd todellisuutta yksinkertaistavia oletuksia ra-

hoitusmarkkinoiden toiminnasta ja sijoittajien kdyttaytymisesta.
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Elton ym. (2011, s. 283—284) tarkentavat vield tehokkaiden portfolioiden tuottoa paa-
omamarkkinasuoralla. Matemaattisesti tehokkaan portfolion tuotto voidaan esittdd paa-

omamarkkinasuoran yhtdlon avulla:

(6) R, = Ry + 2L g,

Om

Nyt R, kuvaa tehokkaan portfolion tuottoa, R,, markkinaportfolion tuottoa, Ry riski-
tonta korkoa, a,, markkinaportfolion keskihajontaa ja o, tehokkaan portfolion keskiha-
jontaa. Yhtélossd 6 Ry voidaan ndhdé tuottovaatimuksena siitd, ettd sijoittaja siirtdd osan
kulutuksestaan tulevaisuuteen. Vastaavasti kulmakerroin (R,, — R¢)/0y, voidaan tulkita
tuottovaatimuksena suuremman riskin kantamiselle. (Elton ym. 2011, s. 283—284.) Ylei-
sessd tapauksessa padomamarkkinasuoran kulmakerroin tunnetaan tutkimuskirjallisuu-

dessa myos Sharpe-rationa.

3.1.2  Capital asset pricing -mallin alkuperdinen versio

Edella esitettyjen tehokkaan rintaman ja pddomamarkkinasuoran avulla voidaan siis maa-
rittdd tehokkaan portfolion odotettu tuotto. Niiden avulla ei kuitenkaan voida maarittaa
tehottoman portfolion tai yksittdisen arvopaperin odotettua tuottoa markkinoiden tasapai-
nossa eli tilanteessa, jossa hinnat ovat sellaiset, ettd kaikkien arvopaperien kysynti ja tar-
jonta kohtaavat. Sharpe (1964) perustelee, ettd arvopaperin sisidltdmistd kokonaisriskisti
voidaan arvopaperikohtainen eli epidsystemaattinen riski vélttdd hajauttamalla sijoitukset
eri kohteisiin. Kun hajautus on riittdvén laaja eli edelld kuvattu markkinaportfolio, jai
jéljelle vain arvopaperin systemaattinen eli markkinariski. Siten yksittdisen arvopaperin
tai portfolion odotettu tuotto arvopaperimarkkinoiden tasapainotilassa voidaan esittdi

kayttdmalla Jensenin (1972) mukaista yhtaloa:
(7) E(Ri¢) = Rpe + Bi[E(Rmy) — Ryt

Yhtélossd 7 E (Rl-,t) on arvopaperin i odotettu tuotto tietyn aikajakson aikana. Tassd
aikajaksolla tarkoitetaan periodia hetkestd t — 1 hetkeen 7. R¢; on markkinoiden riskiton
tuotto saman periodin aikana. 8; on arvopaperin i systemaattista riskid tai markkinariskii
kuvaava kerroin ja E (R, +) on koko markkinoiden odotettu tuotto samalla periodilla. Ar-
vopaperin i tuotolla periodin aikana tarkoitetaan téssd arvopaperin i hinnan muutosta li-

sdttynd osingoilla, kuponkimaksuilla tai muilla arvopaperin tuotoilla. (Jensen 1972.)
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Osakkeiden tapauksessa, osakkeen i tuotto R; hetkestd ¢ — / hetkeen ¢ voidaan siten tulkita

seuraavasti:

_ PietDie

(8) Ri¢ = 1

Pit—1

Yhtélossda 8 P;, on osakkeen 7 hinta hetkelld #, D;, on osakkeen i osingot periodin
aikana ja vastaavasti P; ,_; on osakkeen i hinta hetkelld 7 — /. Liséksi arvopaperin i mark-

kinariskid kuvaava kerroin f3; voidaan esittdd seuraavasti:

__ Cov(Rj,Rm)

9) bi =i

Yhtilossd 9 Cov(R;, R,,) on arvopaperin i tuottojen R; ja koko markkinoiden tuottojen
R,, vélinen kovarianssi, ja Var(R,,) on markkinatuottojen R,,, varianssi (Jensen 1972).

Eltonin ym. (2011, s. 285—286) mukaan kaikkien arvopaperien ja portfolioiden odote-
tut tuotot voidaan nyt esittdd niin sanotulla arvopaperimarkkinasuoralla (engl. security
market line). Kuvio 3 havainnollistaa odotetun tuoton ja markkinariskin vélisté lineaarista

riippuvuutta tarkemmin.

E(R:)4 arvopaperimarkkinasuora

> ﬁl

Kuvio 3 Riskiton tuotto, markkinariski ja arvopaperimarkkinasuora (Elton ym.
2011, 286)
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Kuviosta 3 voidaan havaita, ettd arvopaperimarkkinasuoran yhtal6 vastaa edellé esi-
tettyd yhtdloa 7. Markkinaportfolio on nyt kuvion pisteessd B, ja sen riskid kuvaava f-
kerroin on 1. tdima voidaan péételld yhtdlostd 9, jossa markkinaportfolion tapauksessa ni-

mittdjan lisdksi my0s osoittajaan tulee markkinaportfolion varianssi.

3.1.3  Capital asset pricing -mallin laajennukset ja kritiikki

Alkuperdistd versiota capital asset pricing -mallista on myos laajennettu moneen suuntaan
muuttamalla alkuperdisen mallin taustaoletuksia. Esimerkiksi Merton (1973) esittda jat-
kuva-aikaisen mallin, jossa yhden periodin sijaan sijoittajat maksimoivat elinidn kulutus-
taan jatkuva-aikaisesti.

Black ym. (1972) havaitsevat, etti capital asset pricing -mallin f-kerroin huomioi yh-
tion tuottovaatimukseen vaikuttavan riskin liian voimakkaasti. Matalan f-kertoimen yh-
tidille havaitut tuotot olivat systemaattisesti liian korkeita ja vastaavasti korkean f-ker-
toimen yhtibille liian matalia. Siten Black (1972) esittdd mallin, jossa alkuperdisestd mal-
lista poiketen riskittéméilld korolla lainaaminen ei ole mahdollista (engl. zero-beta
CAPM). Nyt riskittomaéllé korolla lainaamisen poistaminen loiventaa alkuperédisen mallin
pddomamarkkinasuoraa, joka voisi selittdd Blackin ym. (1972) havaitsemat tulokset.

Breedenin (1979) puolestaan yksinkertaistaa Mertonin (1973) jatkuva-aikaista mallia
paremmin empiiriseen testaukseen sopivaksi. Alkuperdisestd mallista poiketen S-kertoi-
messa on arvopaperin tuottojen ja talouden kokonaiskulutuksen kovarianssi (engl. con-
sumption CAPM).

Solnikin (1974) mukaan kansainvélistd ndkdkulmaa ei huomioida tarpeeksi capital as-
set pricing -mallin testeissd, koska jo tuolloin rahoitusmarkkinat olivat selvisti kansain-
viélistyméssd. Solnikin (1974) mallissa huomioidaan siten valuuttakurssiriski ja arvopa-
perin tuottojen herkkyys kansainvélisten markkinoiden kehitykselle.

Roll (1977) puolestaan kritisoi capital asset pricing -mallia siité, ettd mallin mukaisen
markkinaportfolion tulisi sisdltdé kaikkia markkinoiden arvopapereita. Rollin (1977) mu-
kaan téllaisen markkinaportfolion kédyttiminen empiirisessé testauksessa on kaytdnnossa

mahdotonta, jolloin tulosten perusteella markkinoiden tehokkuutta on vaikea paétella.
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3.2 Arbitraasihinnoittelun teoria

Arbitraasihinnoittelun teorian (engl. arbitrage pricing theory) esitti ensimmaisend Ross
(1976). Lehmannin ja Modestin (1988) mukaan arbitraasihinnoittelun teoria kehitettiin,
koska empiiriset tulokset eivét tukeneet capital asset pricing -mallin toimivuutta arvopa-
perien riskin mittarina. Keskeisené oletuksena arbitraasihinnoittelun teoriassa on, ettd ar-
vopaperin odotettuun tuottoon vaikuttaa seké kaikille arvopapereille yhteisid, systemaat-
tisia riskitekijoita ettd arvopaperikohtaisia, epdsystemaattisia riskitekijoitd. Kuten capital
asset pricing -mallin kohdalla, on epadsystemaattisten riskitekijoiden vaikutus arvopaperin
tuottoon mahdollista valttdd hajauttamalla sijoitukset laajasti eri sijoituskohteisiin. Syste-
maattisten eli markkinariskitekijoiden vaikutusta ei sen sijaan voida valttda. Lisdksi poi-
keten capital asset pricing -mallista sijoittajien hy6tya ei kuvata funktiomuotoisena, vaan
oletetaan vain sijoittajien pitdvin suurempia tuottoja parempina, jos riskitaso ei muutu.
Kéayttdmalld Lehmannin ja Modestin (1988) notaatioita, voidaan arbitraasihinnoittelun

malli esittdd matemaattisesti seuraavasti:

(10) Riy =ER) + Xr_1Bisbue + €ix

Yhtilossd 10 R; . on arvopaperin i yhden periodin tuotto hetkesté ¢ — I hetkeen ¢, E(R;)
on arvopaperin i odotettu tuotto, &,  on kaikille arvopapereille yhteisen k:nnen riskifak-
torin arvo hetkelld ¢ ja odotusarvonaan nolla, f3; ,, on arvopaperin i tuoton herkkyys k:nnen
faktorin muutoksille. Téssa yhteydessé f; , :1le voidaan kéyttdd myos termié faktorilataus.
&; ¢+ kuvaa arvopaperin i epdsystemaattista tai arvopaperikohtaista riskia. Lisdksi &; ,:lle
on asetettu oletukset, etti ne ovat toisistaan riippumattomia, odotusarvonaan nolla ja
omaavat dérellisen varianssin. Ndiden oletusten ollessa voimassa voidaan epdsystemaat-
tinen riski valttdd riittdvin laajasti hajautetun portfolion avulla. (Lehmann & Modest
1988.)

Kiyttamélld edelleen Lehmannin ja Modestin (1988) notaatioita, voidaan Rossin
(1976) mallille esittaa lisdehto. Jotta markkinoilla ei olisi mahdollisuutta riskittomiin ar-

bitraasivoittoihin, tdytyy arvopaperin i odotetulle tuotolle E (R;) pited seuraava ehto:
(11) E(R;) = Ao + BiaAr + - + Bixdi

Yhtélosséd 11 A on hinnoitteluyhtédlon poikkileikkauskohta, 4, on k:nnen yhteisen fak-
torin riskipreemio, kun k = 1, ..., K. Lehmannin ja Modestin (1988) mukaan yhtilon pi-
taa pated riittdvin suurelle miérdlle arvopapereita, mutta ei valttimatta kaikille. Jos pie-
nelle joukolle yhtélo ei péade, olisi niiden arvopaperien avulla mahdollista saavuttaa ris-

kitontd ylituottoa. Jos téllaisten arvopaperien médrd on kuitenkin riittdvén pieni, ei niiden
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sisdltdimad arvopaperikohtaista riskid &; , voida hajauttaa kokonaan pois. Toisin sanoen,
jos ndiden arvopaperien maird markkinoilla on riittdvin pieni, ylittd4 niistd muodostetun
portfolion epdsystemaattisen riskin kantamisesta vaadittu preemio mahdollisen arbitraasi-
voiton. Dybvig ja Ross (1985) tarkentavat vield, ettd Ay, on nyt riskitdon tuotto, mikéli
markkinoilla on mahdollista sijoittaa riskittéméaan arvopaperiin.

Lehmannin ja Modestin (1988) mukaan arbitraasihinnoittelun teorian empiiristé tes-
tausta vaikeuttaa se, ettd mallissa ei oteta kantaa riskifaktoreihin, joita multifaktorimallin
tulisi sisdltdd. Elton ym. (2011, 371-375) lisdavit, ettd vaikka tietyn faktorin lisdys mal-
liin parantaisi mallin selitysvoimaa, ei voida olla varmoja puuttuuko mallista silti vield
jokin tuottoja selittdva faktori. Lisdksi arbitraasihinnoittelun malli ei sulje pois mahdolli-
suutta, ettd capital asset pricing -malli olisi sopivin arvopaperien tuottojen selittdjd. Sil-

loin mallissa on useamman markkinariskitekijén sijaan vain yksi markkinariskitekija.
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4 KIRJALLISUUSKATSAUS YRITYSKOKOEFEKTISTA

Kuten jo tutkielman johdannossa mainittiin, pidetdén yrityskokoefektid késittelevéssa tut-
kimuskirjallisuudessa yleisesti Banzin (1981) ja Reinganumin (1981) tutkimuksia ensim-
maisind, joissa havaitaan pienten yhtididen suuremmat tuotot, kun myos yhtididen riski-
syys huomioidaan. Kun sama ilmi6 havaittiin myéhemmin myds lukuisissa muissa tutki-
muksissa, kasvoi kiinnostus my0s ilmién mahdollisten syiden tarkempaan tutkimukseen
(Dijk 2011). Kasitellddn tdssa luvussa ensin tutkimuskirjallisuudessa esitettyjd mahdolli-
sia selityksid yrityskokoefektille, ja jatketaan kirjallisuuskatsauksella aihepiirin empiiri-

sistd tutkimuksista.

4.1 Mahdollisia selityksii yrityskokoefektille

Pienten yhtiéiden suuremmat tuotot myos riskisyys huomioiden tulkitaan monesti ano-
maliana, koska laajasti hyvéksyttyjé teorioita mahdollisista syistd suuremmille tuotoille
ei ole esitetty. Kuitenkin, kun empiiristen tutkimusten méard kasvoi 2000-luvulle tulta-
essa, ilmestyi enemmén myos teoreettisia selityksid yrityskokoefektille. (De Moor &
Sercu 2013.) Tarkastellaan tidssd alaluvussa tarkemmin tutkimuskirjallisuudessa esitettyja
teoreettisia syitéd yrityskokoefektille.

Yksi mahdollinen syy pienten yhtididen suuremmalle tuottovaatimukselle ja siten suu-
remmille tuotoille on niiden korkeampi luottoriski. Pienten yhtididen kategoriaan kuuluu
usein paljon yhtiditd, jotka ovat aiemmin menestyneet huonosti ja pudonneet siten pienten
yhtididen kategoriaan. Téllaisten yhtididen tuotanto ei vélttamaéttd ole kovin tehokkaasti
organisoitu, ja siksi ne ovat menestyneet huonosti. Téllaiset yhtiét ovat myds useammin
velkaantuneempia, ja niiden kassavirrat ovat epdvarmempia kuin suurten yhtididen. Ndin
ollen niiden tulos ja osakkeen tuotot ovat myds herkempid laskemaan matalasuhdanteissa.
Lisiksi epétidydellinen informaatio rahoitusmarkkinoilla voi johtaa siihen, etté téllaisten
viime aikoina huonosti menestyneiden ja velkaantuneiden yhtididen voi olla vaikea saada
uutta velkarahoitusta. Téllainen tilanne voi syntyé etenkin matalasuhdanteissa, jos lainoja
myonnetddn keskimédrin tiukemmin ehdoin. (Chan & Chen 1991.)

Myos korkoriski eli korkotason muutos voi selittdd markkina-arvon vaikutusta tuotto-
jen selittdjind. Jos oletetaan pienten yhtididen velkaantumisasteen olevan keskimédrin
suurempi kuin suurten yhtididen, ovat ne silloin herkempid my6s korkotason muutoksille.
Toisin sanoen pienten yhtididen korkoriski on silloin suurempi. Tama voi olla yksi riski-
tekijéd, jota tutkimuksissa kéytetyt hinnoittelumallit eivdt huomioi riittdvésti. (Switzer
2010.)

Scholes ja Williams (1977) esittavit, ettd capital asset pricing -mallin testeissd vahem-

mén vaihduttujen osakkeiden markkinariskiad kuvaavat f-kertoimet ovat systemaattisesti
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liian matalia ja paljon vaihdettujen osakkeiden f-kertoimet vastaavasti liian korkeita. Si-
ten vihén vaihdettujen osakkeiden capital asset pricing -mallin mukaiset riskikorjatut tuo-
tot ovat systemaattisesti liian suuria ja paljon vaihdettujen liian pienid. Kyseinen ongelma
korostuu etenkin, kun empiirisissa testeissd kdytetdan paivittdisid tuottoja. Ainakin Scho-
les ja Williams (1977) sekd Dimson (1979) esittdvit myos uuden markkinariskid mittaa-
van f-kertoimen, joka huomioi paremmin osakkeen vihdisemmén kaupankéynnin. Dim-
son (1979) lisdd vield, ettd vaikka paivikohtaisia tuottoja kéytettdessd harha on merkitta-
vin, on vaikutus merkittdva vield kuukausittaisellakin tuottoaineistolla. Rollin (198 1) mu-
kaan pienten yhtididen osakkeilla kdyddén useimmiten véhiten kauppaa, ja siksi juuri nii-
den kohdalla harha S-kertoimissa on myds suurin.

Osittain vihéisen kaupankdynnin seurauksena heikkenee myos osakkeen likviditeetti
eli mahdollisuus myydé suuria mairid yhtion osakkeita nopeasti vaikuttamatta osakkeen
hintaan. Stollin ja Whaleyn (1983) mukaan esimerkiksi markkinatakaajat voivat vaatia
suurempaa palkkiota pienten yhtididen osakkeiden kohdalla, koska niiden riski on keski-
médrin suurempi ja kaupankdynti vihdisempéd kuin suurten yhtididen. Siten ne asettavat
osto- ja myyntihinnan erotuksen pienten yhtididen osakkeille korkeammaksi. Néin ollen
sijoittajan kustannukset pieniin yhtidihin sijoittamisesta nousevat, ja nimé korkeammat
kustannukset voivat johtaa pienten yhtididen korkeampaan tuottovaatimukseen.

Amihud (2002) havaitsee, ettd pienten yhtididen likviditeetti on usein heikompi kuin
suurten, kun likviditeetin mittarina kiytetddn yhtion osakkeen rahamééréisen tuoton suh-
detta osakkeen vaihtoon. Tutkimuksen likviditeettimuuttuja selittdd myds merkittévisti
yhtididen tuottoja, joten Amihud (2002) tulkitsee, ettd ainakin osa pienten yhtiéiden suu-
remmista tuotoista on selitettdvissd heikommalla likviditeetilld. Siten yhtion koon sijaan
sijoittajat vaatisivat yliméaérdisen riskipreemion likviditeettiriskin kantamisesta.

Daniel ym. (1998) puolestaan ehdottavat, ettd epdlikvidimmat ja vihemmin vaihdetut
osakkeet ovat alttiimpia sijoittajien yliluottamusharhalle kuin likvidimmat osakkeet. Yli-
luottamusharhasta kérsivit sijoittajat tulkitsevat jonkin yhtion arvoon vaikuttavan tiedon
lilan voimakkaasti, jolloin osakkeen hinta voi nousta lyhyelld aikavélilld liikaa. Usein
pienten ja vihemmaén likvidien yhtididen osakkeet ovat vihemman rationaalisesti hinnoi-
teltuja, jolloin ylireagoinnin havaitsevat sijoittajat eivit pysty tdysin hydtymédin védrin
hinnoitellusta osakkeesta ilman riskid. Siten arbitraaseja pyritddn hyodyntdmédn mie-
luummin suurten ja likvidimpien osakkeiden avulla, ja pienten yhtididen osakeiden hinnat
voivat jdadd pysyvisti korkeammalle tasolle. Tdma taas selittdisi pienten yhtididen kor-
keammat tuotot keskiméérin.

Pienten yhtididen riskikorjatut tuotot nédyttdisivit kadonneen 1980- ja 1990-luvuilla
esimerkiksi Bhardwajn ja Brooksin (1993) sekd Horowitzin ym. (2000) tutkimuksissa.
Gompers ja Metrick (2001) ehdottavat Yhdysvalloissa selitykseksi suurten institutionaa-
listen sijoittajien osuuden kasvua osakemarkkinoilla. Heidédn mukaansa 100:n suurimman

institutionaalisen sijoittajan osuus Yhdysvaltojen osakemarkkinoista kasvoi vuosien
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19801996 vililla 19 prosentista 37 prosenttiin. Tutkimuksessa ehdotetaan, ettd institu-
tionaalisten sijoittajien kiinnostus on suurempaa suuria yhtiotd kohtaan, jolloin niiden
tuotot ovat nousseet 1980- ja 1990-luvuilla.

Kuten Grossmanin ja Stiglitzin (1980) mallissa rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta
koskevassa luvussa 2, myos Mertonin (1987) mallissa huomioidaan epatidydellisen infor-
maation aiheuttamat kustannukset osakkeen kaupankidynnissi. Poiketen Grossmanin ja
Stieglitzin (1980) mallista, Mertonin (1987) mallissa tietyn yhtion osakkeella voivat
kdyda kauppaa vain ne sijoittajat, jotka ovat hankkineet informaation liittyen kyseiseen
yhtioon. Néin ollen potentiaalisten sijoittajien joukko voi eri yhtidille olla erilainen ja eri
kokoinen. Esimerkiksi suuri institutionaalinen sijoittaja ei valttdimatta halua palkata ana-
lyytikkoa seuraamaan kaikista pienimpié yhtioté, jolloin pienen yhtion potentiaalisten si-
joittajien joukko pienenee. Siten sijoittajat voivat vaatia ylimdardisen korvauksen sijoit-
taessaan yhtioon, jonka potentiaalisten sijoittajien joukko on pieni.

Useissa tutkimuksissa havaitaan pienten yhtididen suuremmat tuotot etenkin tammi-
kuussa (ks. esim. Keim 1983, Wahlroos & Berglund 1986). Keimin (1983) mukaan ilmi6
voi johtua siitd, ettd sijoittajat myyvit joulukuussa vuoden aikana huonosti menestyneiti
osakkeita ja voivat sitten vidhentdd verotuksessa osakkeen myymisestd aiheutuvan tap-
pion. Tammikuussa samoja osakkeita taas ostetaan takaisin. Huonosti vuoden aikana me-
nestyneilld yhti6illd on siten taipumus siirtyd useammin pienten yhtididen kategoriaan, ja
hyvin menestyneilld yhti6illd taas useammin suurten yhtididen kategoriaan. Tdma selit-
téisi siten pienten yhtididen paremmat tuotot juuri tammikuussa.

Keimin (1983) mukaan pienten yhtididen paremmat tuotot juuri tammikuussa voivat
liittyd myds epétdydelliseen informaatioon. Tammikuussa tietoja edellisen tilikauden ke-
hityksesti tulee vihitellen julkiseksi. Koska suuria yhti6itd on seurattu koko vuoden ai-
kana enemmén, ei uusi tieto vaikuta niiden osakekurssiin merkittdvésti. Sen sijaan uusi
tieto pienten yhtididen edellisen vuoden kehityksestd voi vaikuttaa osakekurssiin enem-
mén, joka selittdisi korkeammat tuotot juuri tammikuussa.

Blackin (1993) mukaan myos tilastollinen sattuma on mahdollinen syy yritysko-
koefektin havaitsemiseen useissa tutkimuksissa. On hyvin mahdollista, ettd tutkijat ko-
keilevat ensin useita malleja ja aineistoja, ja raportoivat niistd vain halutuimmat ja mer-
kittdvimmat tulokset. Tieteellisiin julkaisuihin paatyvit myos usein helpommin tutkimuk-
set, joiden tulokset ovat poikkeuksellisia. Etenkin erilaisten anomalioiden tutkimuksista
julkaistaan monesti vain ne, joissa havaittu anomalia on merkittdvd. Useissa tutkimuk-
sissa kéytetddn lisdksi malleja, jotka ovat hyvin ldhelld toisiaan ja aineistoja, jotka voivat
olla jopa tdysin samoja. Tutkijat ovat kuitenkin voineet tehdd huomattavan méérin jul-
kaisemattomia testejd, joiden tulokset ovat linjassa esimerkiksi capital asset pricing -mal-
lin kanssa. Néin ollen tutkimuskirjallisuus ei vélttdméttd kuvaa tidysin esimerkiksi jonkin

anomalian todellista merkittidvyytta.
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4.2 Empiiriset tutkimukset yrityskokoefektisti Yhdysvalloissa

Koska empiiristd tutkimuskirjallisuutta aiheesta on huomattava maard juuri Yhdysval-
loista, kasitellddn ensin pelkdstddn Yhdysvaltoja koskevia tutkimuksia omana alaluku-
naan. Tutkimuskirjallisuuden huomattavan maérén vuoksi, ei tdysin tyhjentdvaa kirjalli-
suuskatsausta voida téssé tutkielmassa esittdd, vaan tarkoitus on kuvata aihepiirin tutki-
muksen kehityskulkua yleisesti seka esittdd keskeisia tuloksia ja havaintoja. Kaikki tdiman

kirjallisuuskatsauksen Yhdysvaltoja koskevat tutkimukset on esitetty taulukossa 1.

Taulukko 1  Empiirisié tutkimuksia Yhdysvalloista

Markkina- Tarkastelu-
Tutkimus ariina-arvom farkasteit Yhtioiti Tulokset ja havainnot
vaikutus jakso

Markkina-arvon vaikutus
Kaikki NYSE:n |riskikorjattuihin tuottoihin on

Banz (1981) - 1936-1975 | osakkeet vdh. 5 v. |keskimddrin selvésti negatiivinen,
tuottotiedoilla mutta ilmidssé on havaittavissa ajallista
vaihtelua.

Markkina-arvo selittdd paremmin

Rei 1981 - 19631 o L
cinganum (1981) 963-1977 366 yhtididen tuottoja kuin E/P-tunnusluku.
Keim (1983) _ 1963-1979 1500-2400 Markklna-aWPH vaikutus on merkittdva
etenkin tammikuussa.
iy [l o S el
Chan ym. (1985) - 1958-1977 | osakkeet, joille on |, Lsen yritysten Jja va
. joukkolainojen tuottoero selittdd
tuottotiedot . . .
yhtididen tuottoja parhaiten.
Kaikki USA:n
Fama & French osakemarkkinoiden |Useasta eri riskitekijastd markkina-arvo
(1992) - 1963-1990 | yhtiét, jotka eivit ole |ja book-to-market tunnusluku selittévét
rahoitusalalla ja joille |tuottoja parhaiten.
on tuottotiedot
Kaikki USA:.H Useasta eri riskitekijéstd markkina-arvo
Fama & French osakemarkkinoiden |. .
- 1963-1991 s s ja book-to-market tunnusluku selittdavét
(1993) yhtiot, joille on . .
. ... |tuottoja parhaiten.
tuottotiedot saatavilla
i vy [ S T
J +/— 1926—1988 | AMEX:n yhtiét, joille tyy. o . M
Brooks (1993) . paremmin ja etenkin nousevilla
on tuottotiedot o
markkinoilla.
Kaikki USA:n . .
. - Pienten ja suurten yhtididen tuottoero
Horowitz ym. osakemarkkinoiden | .~ .. .
0 1980-1996 iy e néyttdisi kadonneen tutkimuksen
(2000) yhtiot, joille on .
. tarkastelujaksolla.
tuottotiedot
Muuttuvan riskin mallilla vaikutus
Kim & Burnie kadntyy niin, ettd suuret yhtiot tuottavat
+/— 1976-1 — . . o .
(2002) /=0 976-1995 680-833 keskiméérin paremmin ja etenkin
matalasuhdanteissa.
Vassalou & Xin Konkurssiriski selittdd suuren osan
(2004 g —/0 1971-1999 1355-4495 markkina-arvon vaikutuksesta
tuottoihin.
Kaikki USA:n Viiden faktorin malli ndyttdisi
Fama & French /0 1963-2014 osake.?lar.klfln01den kesklmzi.’cirln sgllttéiVéin t.uottOJa
(2016) yhtiét, joille on paremmin kuin CAPM ja kolmen

tuottotiedot faktorin malli.
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Taulukossa 1 on esitetty kunkin tutkimuksen tarkastelujakso, aineisto, keskeisimmét
havainnot ja karkeasti yhtion koon vaikutus riskikorjattuihin tuottoihin. Markkina-arvon
vaikutus -sarakkeessa plusmerkki tarkoittaa markkina-arvon ja tuottojen positiivista riip-
puvuutta ja miinusmerkki vastaavasti negatiivista riippuvuutta. Nolla puolestaan havain-
nollistaa, ettei markkina-arvolla ja riskikorjatuilla tuotoilla ole merkittdvéa riippuvuutta.

Banz (1981) tutkii markkina-arvon vaikutusta New Yorkin porssin yhtididen tuottoi-
hin vuosilta 1936—1975. Tutkimuksessa havaitaan, ettd pienet yhtiot tuottivat selvésti
suuria yhtiéitd enemmaén kyseiselld 40 vuoden aikajaksolla, kun myds capital asset pri-
cing -mallin mukainen markkinariski huomioidaan. Tutkimuksessa havaitaan lisdksi, ettd
ylituotot eivdt muutu lineaarisesti markkina-arvon mukaan, vaan suuremmat riskikorjatut
tuotot havaitaan etenkin New Yorkin porssin kaikista pienimmilléd yhti6illa. Yhtion koon
kasvaessa kyseinen vaikutus pieneni selvisti. Lisdksi vaikutuksen voimakkuudessa ha-
vaitaan selvdi ajallista vaihtelua. Tutkimuksessa jad kuitenkin epéselvéksi, selittddko
juuri markkina-arvo havaitun vaikutuksen, vai edustaako markkina-arvo vain jotakin ca-
pital asset pricing -mallista puuttuvaa riskitekijdd. Tulosten perusteella Banz (1981) tul-
kitsee, ettd capital asset pricing -malli on vadrd mittari yhtion tuottovaatimukselle.

Reinganum (1981) havaitsee my0s yhteyden yhtion markkina-arvon ja riskikorjattujen
tuottojen valilld. Tutkimuksessa kdytetdédn capital asset pricing -mallia Yhdysvaltojen ai-
neistolla vuosilta 1963—1977. Tutkimuksessa jaetaan yhti6t ensin portfolioihin niiden tu-
loksen ja markkina-arvon suhdeluvun (engl. earnings per price, E/P) mukaan. Kun liséksi
kontrolloidaan, ettd portfolioiden markkinariskid kuvaavat f-kertoimet ovat samat, havai-
taan, ettd korkean E/P-tunnusluvun yhtiét tuottivat paremmin kuin matalan E/P-tunnus-
luvun yhti6t. Samanlainen jako tehddén myds yhtididen markkina-arvon mukaan. Havai-
taan, ettd saman f-kertoimen yhtidt tuottivat paremmin, jos ne olivat markkina-arvoltaan
pienid. Lisdksi tutkimuksessa jaetaan yhtiot 25 portfolioon markkina-arvon ja E/P-tun-
nusluvun mukaan. Havaitaan, ettd markkina-arvo sdilyttda selitysvoimansa kontrolloin-
nista huolimatta, mutta E/P-tunnusluku menettii selitysvoimansa, kun siti kontrolloidaan
markkina-arvolla. Néin ollen Reinganum (1981) tulkitsee, etté capital asset pricing -mal-
lista puuttuu yksi tai useampi selittdvé riskitekijd, ja yhtion markkina-arvo vaikuttaisi
ndistd kahdesta muuttujasta uskottavammalta edustajalta puuttuville riskitekijoille.

Keim (1983) tutkii Yhdysvaltojen aineistolla vuosilta 1963—1979 kuinka yhtiéiden
tuotot kayttaytyvat eri kuukausina. Tutkimuksessa havaitaan, ettd yhtion tuottojen ja
markkina-arvon vililld on keskiméérin selvd negatiivinen riippuvuussuhde. Liséksi tutki-
muksessa havaitaan, ettd pienten yhtididen tuotot ovat etenkin tammikuussa merkittavasti
korkeammat kuin suurten yhtididen, ja ilmid ndyttdisi voimakkaimmalta tammikuun en-
simmadisen viikon aikana. Tutkimuksessa havaitaan, ettd kaikkina kuukausina pienet yh-
tiot tuottivat keskiméairin 0,12 prosenttia pdivdssd paremmin kuin suuret yhtiot, kun myos
markkinariski huomioidaan. Tammikuussa vastaava tuottoero oli kuitenkin 0,71 prosent-

tia pdivassd. Tammikuun tuottoero selittdd tutkimuksessa ldhes 50 prosenttia pienten
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yhtididen kaikkien kuukausien epédnormaaleista tuotoista ja vuoden ensimmaéinen viikko
yli 50 prosenttia koko tammikuun epdnormaaleista tuotoista.

Chan ym. (1985) tutkivat Yhdysvaltojen aineistolla markkina-arvon mukaan 20 port-
folioon jaettujen yhtididen epdnormaaleja tuottoja vuosilta 1958—1977. Tutkimuksessa
havaitaan, ettd capital asset pricing -mallin markkinariskikerroin ei valttdmattd sisilla
kaikkea yhtion riskid, jonka sijoittajat ovat markkinoilla hinnoitelleet. Tutkimuksessa ko-
keillaan siten multifaktorimallia, johon valitaan kuusi eri muuttujaa kuvaamaan yhtion
riskid. Nama riskifaktorit ovat markkinaindeksin tuotto, teollisen tuotannon tason muu-
tos, odotetun inflaation muutos, odottamaton inflaatio, luottoriski ja korkoriski. Tutki-
muksessa havaitaan, ettd kyseistd multifaktorimallia kdyttdmalld markkina-arvoltaan pie-
nimmdt 5 prosenttia yhtiostd tuottivat noin 2 prosenttia vuodessa paremmin kuin mark-
kina-arvoltaan suurimmat 5 prosenttia yhtidistd. Lisdksi tutkimuksessa havaitaan, ettd
pienten yhtididen korkeampia tuottoja selittdd parhaiten luottoriskimuuttuja, jota kuva-
taan matalan luottoluokituksen yritysten ja valtion pitkédn juoksuajan joukkolainojen tuot-
toerona. Kyseinen luottoriskimuuttujakaan ei kuitenkaan tdysin selitd pienten yhtididen
korkeampia tuottoja. Liséksi havaitaan, ettd luottoriskipreemio muuttuu yhdessd suhdan-
nevaihteluita kuvaavan muuttujan kanssa, joka voisi viitata pienten yhtididen korkeam-
paan riskitasoon matalasuhdanteissa.

Fama ja French (1992) tutkivat markkina-arvon, book-to-market- ja earnings-price -
tunnuslukujen, omavaraisuusasteen sekd markkinatuottojen vaikutusta yhtididen keski-
madrdisiin tuottoihin Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vuosina 1963—1990. Tutkimuk-
sessa havaitaan, ettd f-kerroin selittdd yhtididen tuottoja heikosti jopa silloin, kun sitéd
kédytetddn yksin yhtion riskid selittdvind muuttujana. Toisaalta kaikki muut tutkimuksen
riskitekijit selittdvat yhtididen tuottoja f-kerrointa paremmin, kun kutakin niisté tarkas-
tellaan erikseen. Kéyttdmalla eri yhdistelmid riskitekijoistd havaitaan, ettd yhtion mark-
kina-arvo ja book-to-market -tunnusluku selittévit tuottoja parhaiten. Pienet ja korkean
book-to-market -tunnusluvun yhtiot ndyttdisivét tuottavan parhaiten. Muiden tekijéiden
merkitsevyys ndyttiisi myds katoavan, kun niitd tarkastellaan yhdessa markkina-arvo- ja
book-to-market -muuttujien kanssa.

Fama ja French (1993) laajentavat tarkastelun osakkeiden lisdksi myds valtion ja yri-
tysten joukkovelkakirjojen tuottoihin. He ottavat siten mukaan myos riskitekijoitd, joita
on perinteisesti pidetty enemmain joukkolainojen tuottojen selittdjind. Nidin pyritdén sel-
vittdmdéin, onko osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoilla yhteisia riskitekijoitd, jotka se-
littdisivit molempien markkinoiden tuottoja. Jos téllaisia yhteisid riskitekijoitd havaitaan,
voidaan pitdd todennékdisend, ettd osake- ja joukkovelkakirjamarkkinat ovat ainakin jos-
sain médrin integroituneet. Tutkimuksessa tuottoja selittdvind muuttujina kédytetdédn tuot-
toeroa valtion pitkédn ja lyhyen juoksuajan joukkolainojen vililld, yritysten ja valtion pit-

kén juoksuajan joukkolainojen vililld, pienten ja suurten yhtididen portfolioiden vélilld
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sekd korkean ja matalan book-to-market -tunnusluvun portfolioiden vililld. Viidenteni
riskitekijdnd kdytetddn capital asset pricing -mallin mukaista markkinariskia.
Osakkeiden tuottojen selitettdvind muuttujina Faman ja Frenchin (1993) tutkimuk-
sessa kdytetddn 25:n portfolion tuottoja, jotka on ensin jaettu markkina-arvon mukaan
viiteen portfolioon ja sen liséksi kussakin ndistd viidestd portfoliossa vield erikseen vii-
teen portfolioon book-to-market -tunnusluvun mukaan. Néiden portfolioiden tuottoja se-
litetddn sitten edelld mainittujen riskitekijéiden erilaisilla yhdistelmilld. Vaikka kaikki
viisi riskifaktoria sisdltdvd malli ndyttéisi selittivdn hyvin sekéd osakkeiden ettd joukko-
lainojen tuottoja, selittdvat markkina-arvo- ja book-to-market -muuttujat parhaiten pel-
kastddn osakkeiden tuottoja. Tutkimuksen osana kéytetddn kolmen riskifaktorin mallia,
jossa selittdvina riskitekijoind ovat markkinatuotot seki yrityskoko- ja book-to-market -
muuttujat. Tétd mallia ja sen laajennettuja versioita on timan jilkeen kdytetty lukuisissa
muissakin tutkimuksissa, ja se tunnetaan tutkimuskirjallisuudessa Faman ja Frenchin kol-
men faktorin mallina (engl. Fama-French 3-factor model). Koska osassa tdménkin kat-
sauksen myohemmissé tutkimuksissa on mukana kyseinen malli, esitetddn se vield tar-

kemmin seuraavasti:
(12) Rit —Rre = a; + Bi(Rme — Rpr) + siSMBy + hiHML, + &;,

Yhtdlon 12 alkuosa on nyt vastaava kuin capital asset pricing -mallissa. R;; — Ry ¢
kuvaa osakkeen i riskipreemiota eli tuottoeroa osakkeen i ja riskittdmén tuoton vililla.
Taysin vastaavasti Ry, ; — Ry, on koko markkinoiden keskimédérdisen tuoton erotus ris-
kittdméén tuottoon. Lisdksi capital asset pricing -mallista poiketen SMB, kuvaa pienten
ja suurten yhtididen vilistd tuottoeroa ja HML, korkean ja matalan book-to-market -tun-
nusluvun yhtididen tuottoeroa. Nyt osakkeen i riskipreemion herkkyyttd kunkin faktorin
muutoksille kuvataan siis kertoimilla f;, s; ja h;. Kertoimella a; taas kuvataan, onko
osake 7 tuottanut paremmin vai huonommin kuin mité mallin mukainen riski antaisi olet-
taa. (Fama & French 1993.)

Bhardwaj ja Brooks (1993) tutkivat markkina-arvon vaikutusta yhtididen tuottoihin
erikseen nousevilla ja laskevilla osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa kédytetdén Yhdysval-
tojen aineistoa vuosilta 1926—1988. Tutkimuksessa kdytetdén seké vakioisen riskin mark-
kinamallia (engl. constant risk market model) ettd muuttuvan riskin markkinamallia (engl.
varying risk market model). Muuttuvan riskin mallin avulla havaitaan, ettd markkinariski
vaihtelee nousevien ja laskevien osakemarkkinoiden mukaan. Kéyttdmailla vakioisen ris-
kin mallia havaitaan, ettd pienet yhtidt tuottavat paremmin. Toisaalta muuttuvan riskin
mallilla vaikutus kddntyi toisin péin, ja suuret yhtiot tuottivat herkemmin ylituottoja. II-
mio selittyy silld, ettd vaihtuvan riskin mallilla markkinariskin kertoimet voivat vaihdella

markkinatilanteen mukaan. Liséksi vaihtuvan riskin mallilla havaitaan, ettd pienet yhtiot
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menestyivit keskimddrdistd paremmin laskevilla markkinoilla (engl. bear market) ja suu-
ret yhtiot keskimdardistd paremmin nousevilla markkinoilla (engl. bull market).

Horowitz ym. (2000) havaitsevat, ettd markkina-arvon mukaan 10 portfolioon jaettu-
jen yhtididen keskimaaréiset tuotot eivit eronneet merkittédvasti ilman riskikorjausta. Suu-
rimpien yhtididen portfoliot tuottivat jopa hieman paremmin vuosina 1980—1996. Toi-
saalta, kun logaritmoitua markkina-arvoa kéytetdédn tuottojen selittdjana, ndyttdisi mark-
kina-arvon kasvu pienentdvén yhtion tuottoja hieman. Tutkimuksessa tulkitaan siten, ettd
pienyhtidefekti olisi hdvinnyt 1980- ja 1990-lukujen aikana.

Kim ja Burnie (2002) tutkivat Yhdysvaltojen aineistolla vuosilta 1976—1995 kuinka
markkina-arvon vaikutus yhtididen tuottoihin kéyttdytyy suhdannevaihteluiden mukaan.
Tutkimuksessa yhtiot jaetaan 10 portfolioon markkina-arvon mukaan, ja tutkitaan vaih-
tuvan riskin markkinamallilla (engl. varying risk market model) kuinka epdnormaalit tuo-
tot kdyttaytyvét, kun markkinariskid kuvaavan f-kertoimen annetaan muuttua suhdanne-
vaihteluiden mukaan. He tutkivat ensin tilannetta, jossa osakemarkkinat tuottavat keski-
madrdistd paremmin tai huonommin, ja lisdksi tilannetta, jossa talous on joko matala- tai
korkeasuhdanteessa. Tutkimuksessa havaitaan, ettd korkeasuhdanteessa kaikki muut
paitsi markkina-arvoltaan suurimpien yhtiéiden portfolio tuottivat paremmin kuin mark-
kinaportfolio. Toisaalta matalasuhdanteissa pienempien yhtididen suuremmat tuotot hé-
visivit. Kim ja Burnie (2002) tulkitsevat timén johtuvan pienten yhtididen heikommasta
tuottavuudesta ja korkeammasta velkaantumisasteesta. Lisdksi vain kaikista pienimmat
yhtiot tuottivat paremmin, kun osakemarkkinoiden tuotot olivat yleisesti keskimaraista
korkeammalla tasolla. [lmi6 voimistuu lisdksi hieman, kun osakemarkkinat tuottavat kes-
kimairdistd huonommin. Lisdksi havaitaan, ettd pienemmét yhtiot tuottivat selvisti pa-
remmin etenkin tammikuussa, ja ilmi0 esiintyy sekéd korkea- ettd matalasuhdanteissa. To-
sin matalasuhdanteissa pienten yhtididen tammikuun paremmat tuotot laskivat hieman.

Vassalou ja Xing (2004) tutkivat Yhdysvaltojen aineistolla vuosilta 1971-1999 selit-
tadko konkurssi- tai luottoriski pienten yhtididen suurempia tuottoja. Yleensd tutkimuk-
sissa luottoriskin mittarina on kdytetty tuottoeroa matalan luottoluokituksen yritysten ja
valtion pitkdnjuoksuajan joukkolainojen vélilld. Tutkimuksessa luottoriskin mittarina
kéytetddn kuitenkin indikaattoria, joka kuvaa yhtidkohtaisesti todennékdisyyttd konkurs-
sille. Havaitaan, ettd tillainen luottoriskin mitta selittdd sekd korkean book-to-market -
tunnusluvun yhtididen ettd etenkin markkina-arvoltaan pienten yhtididen korkeampia
tuottoja. Toisaalta pienyhtioefekti havaitaan kuitenkin korkeimman konkurssiriskin yhti-
oiden joukossa, joten luottoriski ei selitd tdysin korkean riskin ja markkina-arvoltaan
pienten yhtididen epdnormaaleja tuottoja.

Fama ja French (2016) tutkivat markkina-arvon mukaan viiteen portfolioon jaettujen
yhtididen tuottoja, kun kussakin portfoliossa yhtiot jaetaan vield erikseen vihintdédn vii-
teen portfolioon vuorotellen eri tuottoja selittdvien tekijoiden kanssa. Téllaisia tekijoitd

tutkimuksessa ovat koko markkinoiden ylituotto, osakeannit, osakkeen volatiliteetti,
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yhtidssé pidetyt voitot ja momentum-tekija eli yhtion viimeaikaiset tuotot. Tdmén jilkeen
kunkin portfolion tuottoja selitetdén viiden faktorin mallilla, jossa Faman ja Frenchin
(1993) kolmen faktorin malliin on lisdtty kannattavuus- ja investointimuuttujat. Kannat-
tavuusmuuttuja on tuottoero paremmin ja huonommin kannattavien yhtiéiden vililla. In-
vestointimuuttuja taas on tuottoero konservatiivisesti ja aggressiivisesti investoivien yh-
tididen valilld. Lisdksi koko-momentum -portfolioiden tuottoja selitetddn kuuden faktorin
mallilla, johon on lisdtty vield momentum-muuttuja, eli viimeisen vuoden aikana hyvin
ja huonosti tuottaneiden yhtididen tuottoero. Kuten aiemmissakin tutkimuksissa, capital
asset pricing -mallin markkinariski huomioiden, pienet yhti6t tuottavat paremmin, ja yli-
tuotot ndyttiisivat laskevan melko lineaarisesti markkina-arvon mukaan. Toisaalta, kun
kaytetddn edelld mainittuja kolmen, viiden ja kuuden faktorin malleja, néyttéisi riskikor-
jatut tuottoerot ainakin pienenevén ja osassa testejd jopa poistuvan kokonaan. Karkeasti
ndyttéisi, ettd HML-muuttuja, eli arvo- ja kasvuyhtididen tuottoero néyttdisi korreloivan
negatiivisesti yhtion markkina-arvon kanssa. RMA-muuttuja, eli paremmin ja huonom-
min kannattavien yhtididen tuottoero néyttiisi puolestaan korreloivan usein positiivisesti
markkina-arvon kanssa. CMA-muuttuja, eli konservatiivisesti ja aggressiivisesti investoi-
vien yhtididen tuottoero néyttdisi puolestaan korreloivan usein negatiivisesti markkina-
arvon kanssa. Siten ndmaé tekijit voivat ainakin osittain selittdd pienten yhtididen korke-

ampia tuottoja.

4.3 Empiiriset tutkimukset yrityskokoefektista kansainvalisesti

Vaikka valtaosa yrityskokoefektin empiirisestd tutkimuskirjallisuudesta on Yhdysvalto-
jen osakemarkkinoilta, on ilmi6ta tutkittu jonkin verran myds muissa maissa. Ilmion ha-
vaitsemisen jdlkeen useissa alkuvaiheen kansainvilisissd tutkimuksissa on kuitenkin
useita tutkimusaineistoa koskevia puutteita kuten lyhyt tarkastelujakson pituus, yhtididen
jakaminen vain kahteen tai kolmeen portfolioon markkina-arvon mukaan seké vidhdinen
yhtididen maard otoksessa. Osassa tutkimuksista ei yhtididen riskid ole mydskadn huo-
mioitu mitenkdén. (Dijk 2011.) Vaikka huomattava miéra tutkimuksia onkin tehty myds
maakohtaisesti yksittdisistd maista, jitetddn nama tutkimukset Suomen tutkimusta lukuun
ottamatta tdmén tutkielman ulkopuolelle. Jotta kansainvélinen kokonaiskuva ilmidsté tu-
lisi paremmin selville, keskitytdén sen sijaan tutkimuksiin, joissa on kdytetty useamman
maan aineistoja. Taulukossa 2 on esitetty kaikki kansainviliset tutkimukset, jotka tdhin

kirjallisuuskatsaukseen on valittu.
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Taulukko 2 Empiirisid tutkimuksia kansainvélisesti
Tutkimus Markk.ma-arvon Tar.kastelu- Aineisto Tulokset ja havainnot
vaikutus jakso
Pienet yhtiot tuottivat selvésti
\liizllﬁ;s (‘?9 86) - 1970—-1981 | 42 yhti6td Suomesta pare@mn koko vuonna ja erityisesti
tammikuussa.
12 Euroopan Markkina-f ja markkina-arvo
Heston ym. B 19801995 teollisuusmaata, joista |ndyttdisivét selittdvén itsendisesti
(1999) kustakin 53-486  |yhtididen tuottoja ja markkina-arvo
yhtiotd etenkin maan siséisesti.
.15 Euroopar} . .| Yhtion markkina-arvo vaikuttaisi
Annaert ym. teollisuusmaata, joista merkittivammaltd tuottojen
- 1973-2000 | yhteensd 375-1766 et 1
(2002) e selittdjaltd kuin book-to-market -
yhtiota ajan mukaan tunnusluku.
vaihdellen
Markkina-arvo selittdd yhtididen
Barry ym. 0 1985-2000 | 35 kehittyvaa maata tuottoja hyvin maan sisdisesti, mutta
(2002) huonosti suhteessa markkina-
arvoihin kansainvalisesti.
Tuotoissa on havaittavissa selvid
Yhdysvallat| Yhdysvaltojenja |maakohtaisia eroja ja ajallista
Switzer (2010) /0 1926—2010,| Kanadan pie.I.l.t.en ja Vaihtel}la.. Llsak51 lliork_ea.r.n;.).i
Kanada suurten yhtididen  |luottoriski nayttdisi selittdvén
1987-2010 indeksit pienten yhtididen korkeammat tuotot
matalasuhdanteissa.
23 teollisuusmaata |Koko-, book-to-market- ja
Fama & French . e y o e
(2012) -/0 1989-2011 | jaettuna neljdén eri mo'm?nﬁum-muu"[tu]lsta B/M néyttdisi
alueeseen selittdvén tuottoja parhaiten.
Useasta eri tekijdstd mikdén tai
De Moor & B 1980-2009 39 maata kaikista |mitkddn yhdessé eivit tdysin selitd
Sercu (2013) maanosista pienimpien yhtididen suurempia
tuottoja.
18 kehittyvdd maata, |Arvoyhtidefekti eli book-to-market -
Cakici ym. 0 1990-2013 joista kustakin efekti ndyttiisi kehittyvissd maissa
(2016) keskiméérin 34—1143 [selittdvin tuottoja paremmin kuin
yhtiétd markkina-arvo.
Pienyhtidefekti ndyttdisi edelleen
Asness ym. . Voimakkailalta, kl.m huonoimmassa
(2018) - 19262012 | 24 teollisuusmaata talc?ud'elhsessa tilanteessa olevat
yhtiét jatetddn tarkastelun
ulkopuolelle.

Kuten Yhdysvaltojen tutkimusten taulukossa 1, on myds taulukossa 2 esitetty kunkin
tutkimuksen tarkastelujakso, aineisto, keskeisimmaét havainnot ja karkeasti yhtion koon
vaikutus riskikorjattuihin tuottoihin. Markkina-arvon vaikutus sarakkeessa plusmerkki
tarkoittaa jdlleen markkina-arvon ja tuottojen positiivista riippuvuutta ja miinusmerkki
vastaavasti negatiivista riippuvuutta. Nolla puolestaan havainnollistaa, ettei markkina-ar-
volla ja tuotoilla ole merkittdvéa riippuvuutta.

Wahlroos ja Berglund (1986) tutkivat Suomen aineistolla vuosilta 1970—1981 mark-

kina-arvon vaikutusta suomalaisten yhtididen tuottoihin koko vuoden aikana ja erikseen
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kuukausittain. Tutkimuksessa jaetaan Helsingin porssin 42 yhtiétd 10 portfolioon mark-
kina-arvon mukaan. Kédyttdmalld Dimsonin (1979) esittdmad f-kerrointa markkinariskin
mittarina havaitaan, ettd pienimpien yhtididen portfolion riskikorjattu tuotto tutkimuksen
tarkastelujaksolla oli 8,7 prosenttia vuodessa. Vastaavasti suurimpien yhtididen portfo-
lion riskikorjattu tuotto jdi negatiiviseksi 2,2 prosenttia vuodessa. Dimsonin (1979) mu-
kaiset f-kertoimet eivit mydskéddn eroa merkittdvisti normaaleista capital asset pricing -
mallin S-kertoimista. Liséksi havaitaan, ettd tammikuussa kaikkien portfolioiden tuotot
olivat parempia kuin muina kuukausina keskimaérin. Etenkin pienempien yhtididen port-
folioiden tuotot olivat parempia tammikuussa ja myos helmikuussa. Toisaalta suuret yh-
tidt tuottivat joulukuussa paremmin kuin keskimééirin muina kuukausina. Wahlroos ja
Berglund (1986) ehdottavat ilmidn syyksi sitd, ettd myyntitappiot on mahdollista vihen-
tdd verotettavasta tulosta, jolloin sijoittajat myyvit huonosti menestyneiti osakkeita jou-
lukuussa. Vastaavasti tammikuussa huonommin menestyneitd osakkeita voidaan ostaa ta-
kaisin. He nikevit, ettd pienet yhti6t ovat tuottojen suuremman hajonnan vuoksi herkem-
pid tuottamaan tappiota, joka selittdisi kyseisen ilmion.

Heston ym. (1999) tutkivat markkina-arvon ja markkinatuottojen vaikutusta 12 eu-
rooppalaisen teollisuusmaan tuottoihin vuosina 1980—1995. Markkinaportfoliona kéyte-
tddn tutkimuksen kaikkien 12 maan yhtididen markkinaindeksié. Lisdksi yhtiot jaetaan
10 portfolioon markkina-arvon mukaan ja ndissd portfolioissa lisdksi 10 portfolioon p-
kertoimien mukaan. Havaitaan, ettd maiden vélilld keskimédariisid tuottoja niyttéisi se-
littdvén erot f-kertoimissa maiden vililld. Toisaalta, yksittdisen maan sisélld f-kertoimet
ndyttdisivit selittdvin yhtididen tuottoja huonosti. Sen sijaan markkina-arvolla ndyttéisi
maan sisdlld olevan suurempi vaikutus yhtididen tuottoihin. Liséksi markkina-arvo ja f-
kerroin néyttiisivat korreloivan vain vihan keskendén, joka viittaisi siihen, ettd kumpikin
selittdd tuottoja itsendisesti. Lisdksi korkean f-kertoimen ja markkina-arvoltaan pienten
yhtididen tuotot ovat merkittdvésti korkeammat etenkin tammikuussa. Toisaalta yritys-
kokoefekti on merkitsevd myds muina kuukausina.

Annaert ym. (2002) tutkivat yhtion markkina-arvon ja book-to-market -tunnusluvun
vaikutusta yhtididen tuottoihin 15 eurooppalaisen teollisuusmaan osakemarkkinoilla vuo-
sina 1974-2000. Tutkimuksessa yhtiot jaetaan 10 portfolioon markkina-arvon mukaan
niin, ettd yhtid voi olla misté tahansa tutkimuksen maasta. Tutkimuksessa pienimmét 20
prosenttia yhtidistd on jétetty tutkimuksen ulkopuolelle. Havaitaan, ettd kuukausittainen
tuottoero markkina-arvoilla painotettujen pienimpien ja suurimpien yhtididen portfolioi-
den vililld oli keskiméérin 1,45 prosenttia tutkimuksen tarkastelujaksolla. Kun myos yh-
tididen riskisyys ja pienten yhtididen osakkeiden vdhdisempi kaupankédynti huomioidaan,
pysyy kuukausittainen tuottoero silti 1,2 prosentissa. Sen sijaan arvo- ja kasvuyhtididen,
eli korkean ja matalan book-to-market -tunnusluvun yhtiéiden vilinen riskikorjattujen
tuottojen ero oli vain noin 0,16 prosenttia kuukaudessa, eli markkina-arvo ndyttéisi siten

voimakkaammalta tuottojen selittdjalta.
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Barry ym. (2002) tutkivat markkina-arvon ja book-to-market -tunnusluvun vaikutusta
yhtididen tuottoihin 35 kehittyvdssd maassa vuosina 1985-2000. Tutkimuksen kehittyvit
maat ovat Euroopasta, latinalaisesta Amerikasta, Lahi-iddsti, Aasiasta ja Afrikasta. Pien-
yhtidefekti havaitaan, kun yhtion koko méadritetdén suhteessa yksittdisen maan markkina-
arvoihin. Toisaalta, kun yhtiot jactaan markkina-arvon mukaan suhteessa kaikkien tutki-
muksen yhtididen markkina-arvoihin, hdvidd pienyhtidefekti kokonaan. Liséksi tammi-
kuussa pienten yhtididen tuotot olivat jopa pienemmaét kuin muina kuukausina keskiméaa-
rin. Lisdksi book-to-market-tunnusluku nayttiisi selittdvdn yhtididen tuottoja hyvin, ja
arvoyhtidt ndyttiisivat kehittyvissd maissa tuottavan paremmin kuin kasvuyhtiot.

Switzer (2010) tutkii pienyhtioefektid sekd Yhdysvaltojen ettd Kanadan aineistolla.
Hén tutkii ensin capital asset pricing -mallin avulla pienten yhtididen indeksin tuottojen
herkkyyttd markkinatuottoihin Yhdysvalloissa vuosina 1926—2010 ja Kanadassa vuosina
1987-2010. Havaitaan, etti tilastollisesti merkitsevisti pienet yhtiot tuottivat markkinain-
deksid paremmin Yhdysvalloissa vuosina 1976—1982 ja 2001-2010. Capital asset pricing
-mallin mukainen ylituotto vuosina 1976—1982 oli noin 1,2 prosenttia kuukaudessa ja
vastaavasti vuosina 2001-2010 noin 0,6 prosenttia kuukaudessa. Kanadan osakemarkki-
noilta havaitaan vuosilta 1987-2010, ettéd pienyhtidefektin suunnassa ja voimakkuudessa
on selviai ajallista vaihtelua. Vuosina 1994-2000 pienet yhtiét tuottivat capital asset pri-
cing -mallin mukaan noin 1,2 prosenttia kuukaudessa vihemmaén kuin markkinaindeksi
ja vastaavasti vuosina 2001-2010 noin 0,9 prosenttia kuukaudessa enemmén kuin mark-
kinaindeksi.

Switzer (2010) jatkaa tutkimalla, kuinka suhdannevaihtelut ja muut kuin capital asset
pricing -mallin mukaiset riskitekijét vaikuttavat tuottovaatimukseen. Riskimuuttujina hdn
kéayttdd luottoriskid (engl. default risk), korkoriskid (engl. term structure risk) ja inflaa-
tioriskid. Luottoriskid kuvataan yritysten ja valtion pitkén juoksuajan joukkolainojen tuot-
toerolla, korkoriskid pitkén ja lyhyen juoksuajan valtion joukkolainojen tuottoerolla ja
inflaatiota kuluttajahintaindeksin muutoksella. Tutkimuksessa havaitaan, etti luottoriski-
muuttujalla ndyttiisi olevan selvésti eniten vaikutusta pienten yhtididen suurempien tuot-
tojen selittdjand Yhdysvalloissa. Tutkimuksessa suhdannevaihtelut eivét selitd merkitté-
vésti pienten yhtididen indeksin tuottoja yhdessd muiden selittidvien riskitekijoiden
kanssa.

Fama ja French (2012) tutkivat markkina-arvon, book-to-market -tunnusluvun ja mo-
mentum-efektin vaikutusta yhtididen tuottoihin. Tutkimuksessa kdytetdan Faman ja Fren-
chin (1993) kolmen faktorin ja Carhartin (1997) neljén faktorin mallia 23 teollisuus-
maassa jaettuna neljéén eri alueeseen vuosina 1989-2011. Carhartin (1997) neljén fakto-
rin malli on muuten sama kuin Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin malli, mutta
sithen on lisdtty momentum-muuttuja kuvaamaan yhtidéiden tuottojen edellisen vuoden

aikaista kehitysta.
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Faman ja Frenchin (2012) tutkimuksessa havaitaan, ettd pienten ja suurten yhtididen
vilinen tuottoero ilman riskikorjausta ndyttiisi olevan hyvin ldhelld nollaa kaikilla tutki-
mukseen valituilla alueilla. Toisaalta, tuottoerot korkean ja matalan book-to-market -tun-
nusluvun sekd viimeisen vuoden menestyvien ja tappiollisten yhtididen vililla ovat huo-
mattavasti suuremmat. Lisédksi havaitaan, ettd globaali osakemarkkinakehitys selittda
huonosti yhtididen tuottoja eri alueilla. Sen sijaan alueellisten markkinoiden kehitys se-
littda tuottoja paremmin. Liséksi alueellisesti yhtion koko ja tuottojen viimeaikainen ke-
hitys nayttédisivit selittdvén tuottoja melko huonosti. Sen sijaan, book-to-market -tunnus-
luku néyttdisi paremmalta tuottojen selittdjalta eri alueilla.

De Moor ja Sercu (2013) tutkivat markkina-arvon vaikutusta yhtididen tuottoihin usei-
den eri selittdvien tekijoiden ja mallien avulla. Tutkimusaineisto koostuu 39 maan yhti-
Oistd kaikista maanosista, ja tarkastelujakso on vuosilta 1980-2009. Tutkimuksessa tes-
tataan selittdvitko capital asset pricing -mallin mukainen markkinariski, vdhédinen kau-
pankidynti, yhtion huono taloudellinen tilanne, tuottojen viimeaikainen kehitys, likvidi-
teetti, suhdannevaihtelut, tammikuuilmid tai valuuttariski pienten ja suurten yhtididen va-
listd tuottoeroa. Havaitaan, ettei mikd4n mainituista selittéjistd tai kaikkien niiden yhdis-
telma selité tdysin pienimpien yhtididen suurempia tuottoja verrattuna kaikista suurimpiin
yhti6ihin. De Moor ja Sercu (2013) ehdottavat lisdksi, ettd yhtididen maksamat osingot
voisi olla mahdollinen puuttuva tekijé, joka selittdisi markkina-arvon vaikutuksen tuot-
toihin.

Cakici ym. (2016) tutkivat 18 kehittyvdin maan osakemarkkinoilla markkina-arvon,
book-to-market -tunnusluvun ja momentum-efektin eli yhtidon viime aikaisen menestymi-
sen vaikutusta yhtiéiden tuottoihin vuosina 1990-2013. Tutkimuksen maat ovat Aasiasta,
Itd-Euroopasta ja latinalaisesta Amerikasta. Tutkimuksessa ilmidité tarkastellaan kehitty-
vissd maissa maakohtaisesti eikd pelkidstdén alueittain. Havaitaan, ettd 14 maassa pienet
yhti6t tuottivat keskimddrin huonommin kuin suuret ilman riskikorjaustakin. Lisdksi Bra-
siliaa lukuun ottamatta kaikissa 18 maassa arvoyhtiét eli korkean book-to-market -tun-
nusluvun yhtiot tuottivat keskiméérin paremmin kuin kasvuyhtiot eli matalan book-to-
market -tunnusluvun yhtiét. Myds momentum-efekti havaitaan 14 maassa. Liséksi ha-
vaitaan, ettd arvoyhtiot ndyttdisivit tuottavan myos riskisyys huomioiden paremmin kuin
kasvuyhtidt. Sen sijaan markkina-arvolla ja tuottojen viimeaikaisella kehitykselld ei ndyt-
tdisi olevan merkittdvdd vaikutusta riskikorjattujen tuottojen selittdjind kehittyvissd
maissa.

Asness ym. (2018) tutkivat yhtion koon vaikutusta tuottoihin 24 teollisuusmaassa ja
havaitsevat, ettd markkina-arvo néyttdisi edelleen selittdvin osan yhtididen tuotoista, kun
kaikista huonoimmassa taloudellisessa tilanteessa olevat yhtiot jatetdén tarkastelun ulko-
puolelle. Téllaisia huonon taloudellisen tilanteen mittareita ovat esimerkiksi yhtion kan-
nattavuus, tuottojen kasvu ja sijoittajien tuottovaatimus. Tutkimuksessa tulkitaan, ettd yri-

tyskokoefektin vaihtelut eri tutkimusten viélilld johtuvat pitkiltd juuri tdllaisten heikossa
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tilassa olevien yhtididen muutoksista. Kun ne jitetddn tarkastelun ulkopuolelle, niyttéisi
yrityskokoefekti edelleen melko voimakkaalta ja vakaalta. Liséksi, kun yhtion koon mit-
tarina kdytetddn myds muita mittareita kuin markkina-arvoa, ndyttéisi yhtion koko ja tuo-
tot korreloivan vield voimakkaammin negatiivisesti. Tutkimuksessa tillaisia mittareita
ovat yhtion kirja-arvo, taseen loppusumma, liikevaihto, aineellinen omaisuus ja henkilos-
ton madra. Lisdksi ilmi6 nayttdisi voimakkaalta kuukaudesta riippumatta, eikd pelkédstdan

tammikuussa.
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5 EMPIRINEN TUTKIMUS MARKKINA-ARVON VAIKU-
TUKSESTA YHTION TUOTTOIHIN SUOMEN JA YHDYS-
VALTOJEN OSAKEMARKKINOILLA

Tassd luvussa esitellddn ensin tutkimusmenetelmét, joilla markkina-arvon vaikutusta yh-
tididen tuottoihin tutkitaan. Lisdksi esitellddn tutkimuksessa kaytettdva aineisto, ja perus-
tellaan, miksi juuri kyseinen aineisto on valittu tutkimukseen. Tehddédn my0s lyhyt kat-
saus Suomen ja Yhdysvaltojen talouden ja osakemarkkinoiden kehitykseen ja tarkeimpiin
tapahtumiin tdmin tutkimuksen tarkastelujaksolla vuosina 1989—2018. Tutkimuksessa
kaytettavien ekonometristen mallien testaukselle on kullekin varattu oma alalukunsa. Esi-
tellddn ndissd alaluvuissa tarkemmin kyseiset mallit, ja kuinka niilld voidaan testata epa-

normaaleja tuottoja. Lisdksi esitetdéin kunkin mallin testien tulokset.

5.1 Tutkimusmenetelma

Tutkimuksen analyysimenetelmind kiytetddn pienimmaéin nelidsumman lineaarista reg-
ressioanalyysia. Esitelldéin timéd menetelmi tarkemmin luvussa 5.4. Suoritetaan analyysi
sekd Yhdysvaltojen ettd Suomen osakemarkkinoiden aineistolle vuosina 1989-2018. Tut-
kitaan ensin Jensenin (1968) esittdmalld mallilla eri osakeindeksien epdnormaaleja tuot-
toja, kun markkinariskin mittarina kdytetdin kunkin indeksin tuottojen herkkyyttd mark-
kinaindeksin tuottoihin. Mallissa markkinariski oletetaan muuttumattomaksi koko tarkas-
telujaksolle.

Luvussa 4.1 esitetddn useita mahdollisia syitd riskikorjattujen tuottojen vaihtelulle
markkina-arvon mukaan. Néistd yksi mahdollinen selitys on véhdisen kaupankdynnin ai-
heuttama harha markkinariskikertoimissa. Testataan siten myos vihdisen kaupankaynnin
vaikutusta Dimsonin (1979) esittdmin menetelmén avulla.

Tutkitaan lisdksi muuttuvan riskin markkinamallin (engl. varying risk market model,
dual-beta market model) avulla muuttuvatko indeksien epanormaalit tuotot, kun sallitaan
kunkin indeksin markkinariskin vaihdella suhdannevaihteluiden mukaan. Kim ja Burnie
(2002) tutkivat kyseiselld mallilla juuri suhdannevaihteluiden vaikutusta markkina-arvon
mukaan jaettujen portfolioiden tuottoihin. Bhardwaj ja Brooks (1993) puolestaan tutkivat
samalla tavalla muodostettujen portfolioiden tuottoja erikseen nousevilla ja laskevilla
osakemarkkinoilla.

Lopuksi tutkitaan epidnormaaleja tuottoja vield arbitraasihinnoittelun teorian mukai-
sella multi-faktori -mallilla. Tdssé testissd pyritddn 10ytdmaan markkinariskin lisdksi mui-
takin riskitekijoité, jotka mahdollisesti selittdvit eri indeksien epdnormaaleja tuottoja.

Tutkimuksessa aineisto on muokattu mahdollisimman pitkélle Microsoftin Excel-tau-

lukkolaskentaohjelmalla. Regressioanalyysit on suoritettu R-Studio -tilasto-ohjelmalla.
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5.2 Tutkimusaineisto

Kaikki tutkimuksessa kéytettdvét aineistot ovat tyypiltddn aikasarja-aineistoja. Lukuun
ottamatta OMX Helsinki Large Cap -indeksid, on osakeindeksien kehityksen aikasarjat
haettu Thomson Reuters Datastream -tietokannasta. OMX Helsinki Large Cap -indeksin
kehitys on Nasdaq OMX Nordicin omasta tietokannasta. Molempien maiden suhdanne-
vaihteluaineistot ovat Federal Reserve Bank of St. Louisin FRED (Federal Reserve
Economic Data) -tietokannasta. Suomen riskiton korko on OECD:n (Orginization for
Economic Co-operation and Development) tietokannasta ja Yhdysvaltojen riskiton korko
my6s FRED-tietokannasta. Molempien maiden valtion 10 vuoden juoksuajan joukkolai-
nojen korkoaikasarjat ovat OECD:n tietokannasta. Yritysten pitkdn juoksuajan joukko-

lainaindeksien korot ovat puolestaan Thomson Reuters Datastream -tietokannasta. Kaikki

tutkimuksessa kéytetyt Yhdysvaltojen aikasarjat on esitetty taulukossa 3.

Taulukko 3 Tutkimusaineisto Yhdysvalloista

Suurin Pienin |Mediaani-| Osuus Lisiitietoa ia
Yhdysvaltojen Aikaviili Yhtioitd |markkina- | markkina-|markkina-| koko lihde taululion
aikasarjat tutkimuksessa |(6/2018) arvo arvo arvo  |markki- Jukuihin

(mrd. $) | (mrd. $) | (mrd. $) | noista

FTSE Russell
— )
Russell Top 200 Index |07/1989-12/2018| 194 909.800 30.000 59.540 | 63.7% (2018a. 2018¢)
Wilshire US Large Cap . o, | Wilshire (2010,
Index (WSKLC) 07/1989-12/2018| 750 909.800 2.900 13.700 | 87.4% 2018¢)
Wilshire US Mid Cap . o, | Wilshire (2010,
Index (WSKMC) 07/1989-12/2018| 498 15.200 0.500 5.400 9.6 % 2018¢)
Wilshire US Small Cap = o, | Wilshire (2010,
Index (WSKSC) 07/1989-12/2018| 1755 8.700 <0.001 1.400 11.0 % 20181)
Wilshire US Micro Cap Wilshire (2010,
— < 0,

Index (WSKMICRO) 07/1989-12/2018| 981 1.967 0.001 0.092 0.5 % 2018d)
Wilshire 5000 Total Wilshire
Market Index 07/1989-12/2018| 3486 | 909.800 | <0.001 1.208 [100.0 %
(WS5000FLT) (2018a, 2018b)
3-Month Treasury Bill:
Secondary Market Rate {07/1989—-12/2018 FRED 2019a
(TR3MS)
ZfeA Long-term interest | ;1 9891212018 OECD (2019a)
S&P 500 7-10 Year
Investment Grade Standard &
Corporate Bond Index, 01/2000-12/2018 Poor's (2019a)
yield
NBER based recession
indicators for the United
States from the period = FRED (2019b),
following the peak 07/1989-12/2018 NBER (2019)
through the trough
(USREC)

Kaikki taulukossa 3 esitetyt osakeindeksit ovat tuottoindekseji, eli osakkeiden hinto-

jen muutosten lisdksi osinkomaksut on huomioitu indeksien arvoissa. Kunkin
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osakeindeksin kohdalla on esitetty my0s indeksin suurimman ja pienimmain sekd medi-

aaniyhtion markkina-arvo ja indeksin osuus koko kyseisen maan osakemarkkinoiden ar-

vosta. Kaikki tutkimuksen Suomen aikasarjat on puolestaan esitetty taulukossa 4.

Taulukko 4  Tutkimusaineisto Suomesta
Suurin Pienin |Mediaani-| Osuus Lisiitietoa ia
. . Aikavili Yhdioitd |markkina-| markkina-|markkina-| koko | . ]
Suomen aikasarjat . . |lihde taulukon
tutkimuksessa |(3/2019) arvo arvo arvo |markki- Jukuihin
(mrd. €) | (mrd. €) | (mrd. €) | noista
Standard &
S&P Finland Large-Mid | 7 1009 100018 17 | 31780 | 4.846 | 13.808 | 77.0 % |FO0"S 20199),
Cap Index Kauppalehti
(2019)
Standard &
S&P Finland Small Cap |7, 909 12018| 29 4.655 0.700 1.831 | 1759 | Poor's (20190),
Index Kauppalehti
(2019)
Standard &
S&P Finland Benchmark] 2, oco 15 0018| 46 31780 | 0.700 3.030 | 94.5 o | FOOTS (20190),
Index Kauppalehti
(2019)
Nasdaqg OMX
OMX Helsinki Large _ o, |(2019a,2019¢),
Cap GI (OMXHLCG]) 10/2006—12/2018| 38 31.780 0.760 3.869 |92.1% Kauppalehti
(2019)
Nasdaq OMX
OMX Helsinki Mid Cap 3 o, |(2019a,2019d),
GI (OMXHMCGI) 10/2006—12/2018| 47 0.802 0.097 0.357 6.7 % Kauppalehti
(2019)
Nasdaqg OMX
OMX Helsinki Small . o, |(2019a,2019e),
Cap GI (OMXHSCG]) 10/2006—-12/2018| 52 0.230 0.002 0.042 1.2 % Kauppalehti
(2019)
Nasdag OMX
OMX Helsinki Cap GI 3 o (2019b),
(OMXHCAPGI) 10/2006—-12/2018| 138 31.780 0.002 0.248 |100.0 % Kauppalehti
(2019)
Finland short-term 07/1989-12/2018 OECD (2019d)
interest rate
Finland long:-term 07/1989-12/2018 OECD (2019a)
interest rate
S&P Eurozone 7-10
Year Investment Grade Standard &
Corporate Bond Index, 01/2000-12/2018 Poor's (2019b)
yield
OECD based recession
indicators for Finland
from the period . FRED (2019c¢),
following the peak 07/1989-12/2018 OECD (2019b)
through the trough
(FINREC)

Suomen osalta taulukon luvut eivét ole yhtididen médrid lukuun ottamatta indeksien

todellisia lukuja, vaan laskettuja arvioita Nasdaqg OMX:n (2019a) ja Kauppalehden
(2019) markkina-arvotiedoista.

Koska taulukon tarkoitus on ldhinnd karkeasti
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havainnollistaa yhtididen kokoluokkaa indekseissd ja indeksien markkinaosuutta, voi-
daan niiden arvioiden olettaa olevan riittdvén ldhelld todellisia lukuja.

Tutkimuksen kaikkien osakeindeksien arvoista on laskettu kuukausittaiset, jatkuva-ai-
kaiset tuotot kullekin indeksille. Matemaattisesti jatkuva-aikaisten tuottojen kaava voi-

daan esittda seuraavasti:

(13) R;; =1In (—Pl"f“)iff)

Pit—1

Yhtilossd 13 R; . on tissd yhteydessd indeksin i keskiméérdinen tuotto hetkestd t — 1
hetkeen ¢, P;, on indeksin i arvo hetkelld ¢, D; , on indeksin i kaikkien yhtididen osinko-
maksut ja P; ;_, on indeksin i arvo hetkelld t — 1. Kdytéinnossa tuottoindekseissi osinko-
maksut sisdltyvit jo indeksille laskettuun arvoon.

Korkoinstrumenttien aikasarjojen kohdalla ei téssd tutkimuksessa kdytetd realisoitu-
neita tuottoja, vaan tuottoa, jonka sijoittaja saisi pitdessddn velkakirjan sen erdéntymis-
paivddn saakka. Talld siis kuvataan markkinoiden sen hetkisté tuottovaatimusta kullekin
korkoinstrumentille. Tuottovaatimus esitetdéin yleensd vuosittaisena, mutta tdssd tutki-
muksessa kéytetdin joissakin osissa my0s kuukausittaista tuottovaatimusta. Lyhyen juok-
suajan korkojen oletetaan tdssd tutkimuksessa olevan hyvin ldhelld toteutuvaa tuottoa,
joten lyhyité, kolmen kuukauden juoksuajan korkoja kdytetdédn riskittdmén tuoton edus-
tajina.

Rollin (1977) mielestd merkittdvd ongelma capital asset pricing -mallin testeissd on
niissd kédytetyt markkinaindeksit ja -portfoliot, jotka edustavat koko osakemarkkinoiden
tuottoja. Testien tulokset voivat siten johtaa virheellisiin johtopddtdksiin markkinoiden
tehokkuudesta, koska markkinaportfoliossa ei ole mukana kaikkia rahoitusmarkkinoiden
instrumentteja. My0ds Ferguson ja Shockley (2003) kritisoivat pelkkid osakkeita sisdltdvid
markkinaportfolioita. He nikevit, ettd yhtididen markkinariskid mittaavat S-kertoimet ei-
vit télloin sisdlld tdysin yhtion velkaantumisesta johtuvaa riskid. Jotta analyysi pysyisi
kuitenkin riittdvan yksinkertaisena, on tdssi tutkimuksessa paadytty kdyttiméin mahdol-
lisimman hyvin koko Suomen ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoita edustavia tuottoindek-
sejd. Huomioidaan kuitenkin ndiden markkinaindeksien mahdollinen heikkous tulosten
tulkinnassa.

Myos Dijk (2011) 16ytdd joidenkin aiempien tutkimusten aineistoista heikkouksia.
Markkina-arvon mukaan muodostettujen portfolioiden epédnormaaleja tuottoja on vaikea
vertailla eri maiden vililld, jos jaottelu on tehty vain suhteessa kyseisen maan markkina-
arvoihin. Esimerkiksi EU:n (Euroopan unioni) osakemarkkinoita voidaan pitdd melko hy-
vin integroituneina, joten jaottelu voisi olla parempi tehdd EU:n kuin yksittdisen maan

yhtididen markkina-arvojen mukaan. Lisdksi Dijk (2011) nidkee, ettd alle 10 vuoden
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tarkastelujakso tai yhtididen jakaminen enintdidn kolmeen markkina-arvoryhmiin eivit
anna riittdvan uskottavia tuloksia yrityskokoefektista.

Tassd tutkimuksessa kansainvélisen vertailun ongelma pyritddn ratkaisemaan painot-
tamalla indeksien valinnassa etenkin Suomen kohdalla erikseen kansainvélist4 ja erikseen
kansallisten markkinoiden jaottelua. Kansainvilistd jaottelua painottavat enemmain S&P
Finland -indeksit. OMX Helsinki -indeksit puolestaan painottavat indeksejd enemmaén
suhteessa Suomen ja pohjoismaiden markkina-arvoihin. Liséksi tarkastelujakso valitaan
yli 10 vuoden pituiseksi vaihdellen kuitenkin kussakin testissd kdytettdvan aineiston mu-
kaan noin 6 vuodesta 24 vuoteen. Yhdysvaltojen kohdalla yhtididen epdnormaaleja tuot-
toja testataan viiden ja Suomen kohdalla 2—5:n markkina-arvojen mukaan méaritetyn osa-
keindeksin avulla.

Jotta yhtion markkina-arvon vaikutuksesta tuottoihin saataisiin hieman kattavampi ka-
sitys, tutkitaan vaikutusta Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla siis viiden eri markkina-ar-
von mukaan jaetun osakeindeksin avulla. Yhdysvaltalainen varainhoitoyhtié6 Wilshire
Associates tarjoaa laajan valikoiman osakeindeksejd etenkin Yhdysvaltojen osakemark-
kinoilta. Kédytetdédn tdssd tutkimuksessa Wilshiren indekseistd Wilshire 5000 Total Mar-
ket, Wilshire US Large Cap, Wilshire US Mid Cap, Wilshire US Small Cap ja Wilshire
US Micro Cap -indekseja. Lisdksi tutkitaan FTSE Russellin, toisen suuren indeksien tuot-
tajan, Russell Top 200 -indeksin avulla noin 200 Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden suu-
rimman yhtion epdnormaaleja tuottoja.

Wilshire 5000 Total Market -indeksi on koko Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden ke-
hitystd mittaava yleisindeksi. Indeksissd on mukana kaikki ensisijaisesti Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla noteeratut yhtiét, joille on saatavilla hintanoteeraus. Téssa tutkimuk-
sessa kdytettdvissd versiossa yhtididen osuudet indeksissd on painotettu silld osalla yh-
tion markkina-arvosta, jolla sijoittajat voivat aidosti kdyda kauppaa markkinoilla (engl.
free-float adjusted market capitalization). (Wilshire 2018a.)

Wilshire US Large-Cap -indeksissd on mukana Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden
markkina-arvoltaan 750 suurinta yhtiotd. Wilshire US Mid Cap, Small Cap ja Micro Cap
-indekseissd on puolestaan ldhtdkohtaisesti markkina-arvoltaan sijoilla 501—-1000,
751-2500 ja yli 2500 olevat yhti6t. Jaottelusta on syytd huomioida, ettd siind on osittaista
paéllekkdisyyttd joidenkin kategorioiden osalta. Siirrot indeksistd toiseen tapahtuvat
my0s melko joustavin ehdoin, jolloin yhtiéiden tdsmillinen madré indekseissa voi hieman
vaihdella. Yhtidéiden painotukset kunkin indeksin sisdlld lasketaan samoin kuin Wilshire
5000 Total Market -indeksissé, ja painojen muutokset pdivitetddn puolen vuoden vélein.
(Wilshire 2010.)

Koska Wilshire US Large-Cap -indeksi sisdltdd 750 yhtiota ja kattaa 1dhes 90 prosent-
tia koko Yhdysvaltojen osakemarkkinoista (Wilshire 2018c), tutkitaan Suurten yhtididen
tuottoja lisdksi vield hieman tiukemmin rajatulla indeksilld. FTSE Russellin (2018b) 200

suurimman yhtion indeksi Russell Top 200 sisdltdd noin 200 suurinta yhtiotd
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Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta. Tarkka mééré vaihtelee hieman 200 yhtion ympérilla,
ja yhtididen painotus tapahtuu kuten Wilshiren indekseissd. Kéytetdén titd indeksia tut-
kimuksessa kuvaamaan Yhdysvaltojen kaikista suurimpien yhtididen tuottoja.

Suomen osakemarkkinoille ei ole yhtd kattavasti saatavilla markkina-arvon mukaan
laskettuja indeksejd kuin Yhdysvaltojen markkinoille. Esimerkiksi Standard & Poor’s
kuitenkin laskee yhtididen markkina-arvojen mukaan jaotellut S&P Finland Large-Mid
Cap ja S&P Finland Small Cap -indeksit. Lisdksi osakemarkkinoiden yleisindeksiksi on
saatavilla S&P Finland BMI. Niille on saatavilla tuottoindeksit Thomson Reuters Da-
tastream -tietokannasta kesdkuusta 1989 alkaen. Samasta tietokannasta on myds saata-
villa yhtididen méérdt S&P Finland -indekseille vuoden 2006 elokuusta l4htien.

Vuoden 2019 helmikuussa S&P Finland Large-Mid Cap -indeksiin kuului 17 yhtiota,
S&P Finland Small Cap -indeksiin 29 yhti6td ja S&P Finland BMI -indeksiin 46 yhtiota.
Siten Helsingin porssin markkina-arvoryhmistd myos S&P Finland Small Cap -indeksis-
sakin lahes kaikki yhtiot olivat suurten yhtididen ryhmasta. Lisdksi S&P Finland BMI -
indeksi kattaa vain noin kolmasosan koko Helsingin porssin yhtidistd. Tama johtuu Stan-
dard & Poor’s:n (2019c¢) kansainvilisten indeksien vaatimuksista, joiden mukaan yhtiot
jaetaan markkina-arvon mukaisiin indekseihin. Néistd rajoittavin vaatimus on 100 mil-
joonan dollarin vihimmadisvaatimus yhtion markkina-arvolle, jolla sijoittajat voivat ai-
dosti kdydd kauppaa markkinoilla. Vaikka S&P Finland BMI -indeksi kattaakin melko
pienen osan koko Helsingin porssin yhtidistd, on sen markkina-arvon osuus kuitenkin 94
prosenttia koko Helsingin pdrssisti. Siten yhtididen markkina-arvoilla painotettuna se ku-
vaa hyvin koko porssin keskiméérdistd tuottoa.

S&P Finland Large-Mid Cap -indeksin osuus S&P Finland BMI -indeksin markkina-
arvosta vaihtelee noin 85 prosentin ja Small Cap -indeksin osuus noin 15 prosentin ym-
parilld. Markkina-arvo méadritellddn myds téssd yhteydessi siten, ettd huomioidaan vain
se osuus yhtion markkina-arvosta, jolla todellisuudessa kdydddn kauppaa julkisesti. Pai-
notus yhtididen vililld tapahtuu my6s ndiden arvojen mukaan kuten Yhdysvaltojen in-
deksien kohdalla. (Standard & Poors 2019c.)

Jotta Suomen markkinoilta saataisiin vertailua myods Nasdaqg OMX:n laatimien mark-
kina-arvoryhmien vililld ja enemmén pohjoismaisessa mittakaavassa, tutkitaan yhtididen
tuottoja lisdksi OMX Helsinki Large Cap, Mid Cap ja Small Cap -indeksien avulla. Ndma
ovat kuitenkin saatavilla vasta syyskuusta 2006 ldhtien. Lisdksi OMX Helsinki Small Cap
ja Large Cap -indeksien osuudet koko markkinoiden arvosta ovat ldhempdnd Wilshiren
Micro Cap ja Large Cap indeksien osuuksien kanssa, joka mahdollistaa paremmin suurten
ja pienten yhtididen vélisen vertailun. Taulukot 3 ja 4 havainnollistavat kyseisid mark-
kina-arvo-osuuksia, josta voidaan havaita myds, ettd S&P Finland Large-Mid Cap ja
Small Cap -indeksit ovat suhteellisten markkina-arvojen mukaan enemménkin Suomen

vastineita Wilshire US Large Cap ja Mid Cap -indekseille.
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OMX Helsinki Large Cap -indeksiin kuuluvat yhtiot, joiden markkina-arvo on yli mil-
jardi euroa. Mid Cap -indeksiin puolestaan kuuluvat yhtiot valilld 150 milj. ja 1 mrd.
euroa sekd Small Cap -indeksiin yhti6t alle 150 milj. euroa. Yhtididen mahdolliset vaih-
dot indeksien vililld tehddén vuosittain. Markkina-arvopainotukset indeksien sisdlld on
madritetty samoin kuin muissa tutkimuksen osakeindekseissd. Markkinaindeksind OMX
Helsinki -indeksien kanssa kdytetidn OMX Helsinki Cap -indeksii, jossa yksittdisen yh-
tidn paino on rajoitettu korkeintaan 10 prosenttiin. (Nasdaq OMX 2018.)

Myos riskittdémén koron valintaan liittyy joitakin ongelmia. Perinteisesti valtioiden
joukkolainoja on pidetty kidytdnnossa riskittdminé sijoituskohteina. Valtioiden kasvanut
velkaantuminen etenkin Euroopassa on kuitenkin johtanut siihen, ettd valtioiden joukko-
lainojen riskittdmyyttd on alettu kyseenalaistamaan. Valtioilla on kuitenkin mahdollisuus
kerétd tarvittavat varat lainojen hoitamiseksi verotuksen kautta ja mahdollisuus pyytda
rahoitusta keskuspankeilta. Siten valtioiden joukkolainoja, ja etenkin lyhyen juoksuajan
joukkolainoja, voidaan pitdd parhaana mahdollisena arviona riskittomésté korosta. (Gio-
vannini 2013.)

Vaihekoski (2009) pitdéd valtion lyhyen juoksuajan joukkolainan eli T-Billin (engl.
Treasury bill) korkoa parhaana likiarvona Yhdysvaltojen riskittéméksi koroksi. Yhdys-
valtojen T-billia ei voida kuitenkaan kéyttdd Suomen riskittoméni korkona eri valuutto-
jen vuoksi. Jos valtion lyhyen juoksuajan korkoa ei ole saatavilla, voidaan Euribor-korkoa
pitdd hyvéni likiarvona euroalueella.

Edelld mainittujen perusteiden vuoksi Yhdysvaltojen riskittdmaksi sijoituskohteeksi
valitaan T-bill. Koska Euribor-korkoja ei ole noteerattu koko tutkimuksen tarkastelujak-
solle, valitaan Suomen riskittdméksi koroksi OECD:n Suomelle méarittima lyhyt korko.
OECD:n lyhyt korko mééritetdin vakavaraisten pankkien vilisend tai valtion lyhyen
juoksuajan joukkolainojen korkona, ja maturiteettina kdytetdén kolmea kuukautta aina
kun mahdollista (OECD 2019d). Jotta molempien riskittoémien korkojen juoksuaika olisi
sama, valitaan T-billin maturiteeksi myds kolme kuukautta. Edelld mainitut korkoaika-
sarjat ovat saatavilla kuukausittain, mutta korot on ilmoitettu vuosittaisina. Jotta analyysi
kuukausittaisten osakemarkkinaindeksien tuottojen kanssa olisi mahdollinen, on korot

muunnettu kuukausittaisiksi seuraavalla kaavalla:
1
(14) Rim=(14+R)?—1

Yhtilossd 14 R; ,, on nyt korkoinstrumentin i kuukausittainen ja R; , vuotuinen korko
periodin aikana.

Lyhyiden korkojen liséksi tarvitaan luvun 5.7 multifaktorimallin testeissd myds mo-
lempien maiden valtion pitkdn juoksuajan joukkolainojen korot. Valitaan ndiden maturi-

teetiksi 10 vuotta. Lisdksi tarvitaan muuttuja, jolla kuvataan yritysten pitkén juoksuajan
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joukkolainojen korkoa keskimairin. Yhdysvalloissa kdytetddn yritysten joukkolainojen
edustajana S&P 500 7—10 Year Investment Grade Corporate Bond -indeksin ja Suomessa
S&P Eurozone 7—-10 Year Investment Grade Corporate Bond -indeksin keskimaardisti
vuosikorkoa. Namai indeksit siséltdvét yhtioitd, joiden luottoluokitukset ovat Standard &
Poor’sin ja Fitchin méarittimané vihintéédn tasolla BBB- ja Moody’sin méérittiméana va-
hintdédn tasolla Baa3 (Standard & Poor’s 2019a). Vaikka ndma indeksit eivit sisélld esi-
merkiksi hyvin korkean riskin yhti6itd, voidaan niité silti pitdd hyvédnd mittarina yritysten
pitkdn juoksuajan joukkolainojen keskimaaréisten tuottovaatimusten muutoksille.

Talouden matalasuhdanteen maéédritelmédnd pidetdén monesti kyseessd olevan talous-
alueen bkt:n (bruttokansantuotteen) laskua vdhintddn kahden vuosineljanneksen aikana
(Switzer 2010). Suhdannevaihteluiden méérittimiseen 16ytyy kuitenkin myds hienostu-
neempia tyokaluja ja aineistoja, jotka voivat olla osittain ristiriidassa pelkkdan bkt:n muu-
tokseen perustuvan méadrityksen kanssa. Esimerkiksi Switzer (2010) sekd Kim ja Burnie
(2002) kayttavat NBER:n (National Bureau of Economic Researchin) méérittdmid jaksoja
korkea- ja matalasuhdanteille. NBER:n (2019) miirittimét suhdannejaksot perustuvat
useiden makrotaloudellisten muuttujien, kuten BKT:n, ty6llisyyden ja véhittdiskaupan
kehitykseen. Kéytetddn Yhdysvaltojen kohdalla juuri NBER:n méaérittimia jaksoja kor-
kea- ja matalasuhdanteille. Kyseinen aikasarja on saatavilla FRED:n (2019b) tietokan-
nasta.

My®6s Suomelle 16ytyy FRED:n (2019c¢) tietokannasta vastaavanlainen OECD:n mak-
rotaloudellisiin mittareihin perustuva aineisto, jossa suhdanteiden maédritys perustuu
poikkeamiin talouden trendistd. Poikkeamien méérittdmiseen on kaytetty useita makrota-
loudellisia muuttujia, kuten teollisen tuotannon ja palveluiden kysynnén kehitystd sekd
kotitalouksien luottamusindikaattoria (OECD 2019b).

5.3 Suomen ja Yhdysvaltojen talouden ja osakemarkkinoiden kehi-
tys vuosina 1989-2018

Jotta kohdemaiden talouden ja osakemarkkinoiden tapahtumien vaikutusta tutkimuksen
tuloksiin voitaisiin tulkita paremmin, tarkastellaan tdssd alaluvussa lyhyesti Suomen ja
Yhdysvaltojen talouden ja osakemarkkinoiden kehitysti ja tirkeimpid tapahtumia tutki-
muksen tarkastelujaksolla.

Talouden yleistd kehitystd voidaan karkeasti arvioida reaalisen bkt:n kehityksen
avulla. Reaalinen bkt voidaan yksinkertaistaen miéritelld tietyn maantieteellisen alueen
tavaroiden, palvelujen ja nettoviennin arvona tietylld aikajaksolla. Arvosta on kuitenkin
vihennetty kuluttajahintojen muutoksesta eli inflaatiosta johtuva osuus. (OECD 2019c.)

Suomen reaalisen bkt:n muutos on esitetty kuviossa 4.
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Prosenttia
N}

Kuvio 4 Suomen reaalisen bkt:n vuotuinen muutos vuosina 1989-2018 (OECD
2019c¢)

Kuvion 4 prosentuaalinen muutos on kausikorjattu niin, ettd kunkin vuosineljanneksen
havaittu prosentuaalinen muutos on kyseisen periodin arvon muutos saman vuosineljan-
neksen arvoon edellisend vuonna (OECD 2019c¢). Monesti matalasuhdanteena pidetdan
jaksoa, jolloin reaalisen bkt:n muutos on negatiivinen vahintddn kahden vuosineljannek-
sen ajan (Switzer 2010). Téllaisia jaksoja ndyttdisi Suomen kohdalle osuvan ainakin
1990-luvun alkuun, vuosien 2008 ja 2009 ajalle sekd 2010-luvun alkupuolelle.

Toisaalta, talouden suhdanteita voidaan arvioida my0s hieman monimutkaisempien
menetelmien avulla. Esimerkiksi OECD:n miiritelmé matalasuhdanteelle sisdltdd myos

muita makrotaloudellisia muuttujia kuin pelkén bkt:n muutoksen. OECD:n mééarittimat

matalasuhdannejaksot Suomessa on esitetty kuviossa 5.

1989-01 A
1990-01
1991-01
1992-01
1993-01 +
1994-01 +
1995-01
1996-01
1997-01 +
1998-01
1999-01 1
2000-01 +
2001-01
2002-01 1
2003-01 +
2004-01 +
2005-01 +
2006-01 +
2007-01 +
2008-01
2009-01
2010-01 +
2011-01 +
2012-01
2013-01
2014-01 1
2015-01 +
2016-01
2017-01 +
2018-01 +

Kuvio 5 Suomen matalasuhdannejaksot vuosina 1989-2018 (FRED 2019c¢)

Kuviossa 5 suhdannemuuttuja saa korkeasuhdanteissa arvon 0 ja matalasuhdanteissa
arvon 1. Siten talouden suhdannetilannetta kuvaava kiyrd on kuviossa 5 korkeammalla
juuri matalasuhdannekuukausina. OECD:n suhdannejaksot ndyttiisivit seuraavan melko

pitkélti reaalisen bkt:n kehitystd, mutta sisdltdvit myos matalasuhdannejaksot 1990-lo-

pussa ja 2000-luvun alussa.
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Taman tutkimuksen tarkastelujaksolla merkittdvimmait matalasuhdannejaksot Suo-
messa ajoittuvat 1990-luvun alkuun ja vuosien 2008 ja 2009 ajalle. Kuusen (2015) mu-
kaan todennékdisid syitd 1990-luvun lamalle ovat ainakin iddnkaupan loppuminen ldhes
kokonaan Neuvostoliiton hajoamisen jidlkeen, nopea korkotason nousu, veropolitiikka ja
investointivetoisen polititkan aiheuttama ylikapasiteetti yritysten tuotannossa. Haavion
ym. (2009) mukaan vuonna 2008 alkanut lama johtui puolestaan Yhdysvalloissa alka-
neesta finanssikriisistd, joka heijastui nopeasti myos reaalitalouteen. Kansainvilinen
kauppa ja vienti myds Suomessa vdhenivét tuolloin merkittavasti.

Yhdysvaltojen talouden yleistd kehitystd voidaan myos karkeasti arvioida vastaavien
mittareiden avulla kuin Suomessakin. Yhdysvaltojen reaalisen bkt:n muutos on esitetty

kuviossa 6.

Prosenttia

Kuvio 6 Yhdysvaltojen reaalisen bkt:n vuotuinen muutos vuosina 1989—-2018
(OECD 2019¢)

Yhdysvaltojen reaalisen bkt:n vuotuinen muutos kuviossa 6 perustuu tidysin samoihin
OECD:n (2019c) kriteereihin kuin Suomessakin. Kuviosta 6 voidaan havaita negatiivista
kehitysta pitkdlti samaan aikaan kuin Suomessakin. Tosin Yhdysvaltojen reaalisen bkt:n
kehitys néyttdisi olevan keskiméérin nopeampaa kuin Suomessa.

Kuten Suomelle on OECD:n méérittdmét matalasuhdannejaksot, on Yhdysvalloille
my0s vastaavat NBER:n (2019) mééarittdmat jaksot, jonka perusteet eroavat kuitenkin hie-
man OECD:n (2019b) vastaavista. Yhdysvaltojen matalasuhdannejaksot on esitetty kuvi-

ossa 7.
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Kuvio 7 Yhdysvaltojen matalasuhdannejaksot vuosina 19892018 (FRED 2019b)

Kuviosta 7 voidaan havaita matalasuhdannejaksot osittain samoille aikajaksoille kuin

Suomessakin. Tosin Yhdysvalloissa matalasuhdannejaksoja néyttiisi olevan huomatta-

vasti vahemman.

Vuosille 1990-1991 ajoittunut 8 kuukauden pituinen matalasuhdannejakso paitti Yh-
dysvaltojen pisimméin korkeasuhdannejakson toisen maailmansodan jélkeen. Mahdollisia
syitd tille ovat ainakin kuluttajien heikentynyt luottamus ja 6ljyn hinnan nousu Persian-
lahden kriisin seurauksena, kasvanut velkaantuminen 1980-luvulla, keskuspankin halu
hillitd inflaatiota seka liian kiredn pankkisdéntelyn aiheuttama luotonannon supistuminen.
(Walsh 1993.)

Vuosille 2008 ja 2009 ajoittunut matalasuhdannejakso puolestaan johtui pitkélti sa-
moista syistd kuin Suomessakin, jolloin Yhdysvalloista alkanut finanssikriisi aiheutti suu-
ren pudotuksen ulkomaankauppaan maailmanlaajuisesti. (Haavio ym. 2009.)

Verrataan maiden vélistd reaalisen bkt:n suhteellista kehitystd vuodesta 1989 lidhtien

viela kuviossa 8.
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Kuvio 8 Suomen ja Yhdysvaltojen reaalisen bkt:n suhteellinen kehitys vuosina

1989-2018
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Kuviossa 8 Molempien maiden suhteellinen kehitys on skaalattu alkamaan arvosta 100
vuoden 1989 alusta. Kehitys siitd vuoden 2018 loppuun perustuu OECD:n (2019c¢) reaa-
lisen bkt:n muutoksen aikasarjoihin. Myos kuviosta 8 voidaan havaita selvd notkahdus
molemmissa maissa vuosina 2008 ja 2009 ja Suomessa lisdksi 1990-luvun alkupuolella.
Yhdysvaltojen talous ndyttdisi kehittyneen hieman paremmin koko tarkastelujakson ai-
kana.

Suomen talouden pitkénaikavélin kasvuvauhti nayttdisi hidastuneen vuoden 2008 fi-
nanssikriisin jalkeen. Pohjolan (2017) mukaan ilmién taustalla on etenkin tyon tuottavuu-
den kehityksen putoaminen 1900-luvun loppupuoliskon keskiméérin 3,1 prosentista
2000-luvun keskimdirin 1,0 prosentin vuosivauhtiin. Samoina ajanjaksoina bkt:n kasvu-
vauhti asukaskasta kohden putosi 2,6 prosentin keskimddrdisesti vuosittaisesta kasvusta
0,7 prosentin tasolle.

Kansantalouden ja osakemarkkinoiden kehitys ovat vahvasti sidoksissa toisiinsa. Osa-
kemarkkinoiden kehitystd voidaan karkeasti arvioida kohdemaiden osakemarkkinoiden
yleisindeksien kehityksen avulla. Kuviossa 9 on havainnollistettu molempien maiden osa-

kemarkkinoiden yleistd kehitystd markkinoiden tuottoindekseillé.

2500
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Kuvio 9 Suomen ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kehitys vuosina
1989-2018

Suomen ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kehitystd kuvaavat kdyrét perustuvat
S&P Finland BMI ja Wilshire 5000 Total market -tuottoindeksien kehitykseen. Ndma
aikasarjat ovat Thomson Reuters Datastream -tietokannasta. Kuviossa 9 molemmat in-
deksit on skaalattu alkamaan arvosta 100, jolloin niiden keskindinen vertailu on helpom-
paa. Kuviosta voidaan havaita, ettd molemmissa maissa keskiméadrdiset tuotot ovat lopulta
johtaneet ldhes samaan tuottoon vuosien 1989—-2018 aikana. Tosin Suomen tuottojen ke-
hityksessd on ollut huomattavasti suurempaa vaihtelua. Kuvion 9 tuottojen kehitys perus-

tuu nimelliseen tuottoon eli inflaation vaikutusta ei ole huomioitu.
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Tamain tutkimuksen tarkastelujaksolla Helsingin porssiin osuu kolme selvisti heikom-
paa jaksoa. Synkin vaihe Helsingin pdrssin historiassa ajoittuu vuosien 1989—1992 vilille
ja erittdin merkittdvin laman ajalle. Vuonna 1992 osakkeiden arvot olivat pudonneet kes-
kimdirin noin neljdsosaan vuoden 1989 kovimmista hinnoista. (Lindstrom 2017.)

1990-luvun alun laman jilkeen Helsingin porssi kasvoi melko tasaisesti vuoteen 2007
saakka. Tatd kehitystd osittain vauhditti rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen ja sen ai-
heuttama kansainvélisten sijoittajien osuuden kasvu Suomen osakemarkkinoilla 1980-lu-
vun lopulta ldhtien. 2000-luvun taitteen IT-kupla (informaatioteknologia-kupla) kuiten-
kin aiheutti huomattavan poikkeaman tdhan kehitykseen. Monien IT-alan yhtididen mark-
kina-arvo moninkertaistui hetkellisesti hyvin lyhyessd ajassa, vaikka monilla alan yhti-
0illa ei ollut edellytyksid kannattavaan liiketoimintaan. (Lindstrom 2017.)

Kolmas selvisti heikompi jakso Helsingin porssissd osuu vuosien 2008 ja 2009 ajalle,
jolloin osakekurssit noin puolittuivat. Taustalla oli Yhdysvalloissa holtiton korkean riskin
asuntolainojen myontdminen ja niiden lainojen paketoinnin avulla muodostettujen arvo-
paperien aiheuttama asuntokupla. Kun ndiden arvopapereiden todellinen arvo alkoi pal-
jastua laajemmin rahoitusmarkkinoilla, joutuivat monet niitd arvopapereita omistaneet
rahoituslaitokset vaikeuksiin. Ndistd osa ajautui jopa konkurssiin. Tdma heijastui erittdin
laajasti my0s osakemarkkinoihin yleisemmin, ja maailmanlaajuisesti vuosi 2008 olikin
kaikkien aikojen huonoin pdrssivuosi. (Lindstrém 2017.)

Vaikka Helsingin porssin riskitaso on kansainvélisessd mittakaavassa melko korkea ja
vaihtelut suuria, on se historiallisesti tuottanut hyvin. Esimerkiksi nimellistuotto vuosina
1990-2018 oli keskimiérin noin 11 prosenttia vuodessa. Kun myds alle kahden prosentin
keskiméérdinen inflaatio huomioidaan, on reaalituottokin siten keskiméddrin ollut yli 9
prosenttia vuodessa. (Lindstrom 2017).

Kuvion 9 perusteella Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kehitys ndyttéisi olleen sel-
visti tasaisempaa kuin suomessa. Merkittdvand notkahduksena myos Yhdysvalloissa né-
kyy finanssikriisin vaikutus osakemarkkinoilla (Lindstrom 2017). Toinen notkahdus
ndyttiisi ajoittuvan 2000-luvun alkuun, joka Suomen tavoin aiheutui 1990-luvun lopulla
syntyneestd IT-kuplasta (DeLong & Magin 2006). Tosin Yhdysvalloissa IT-kuplan vai-
kutus ndyttdisi huomattavasti pienemmaéltd kuin Suomessa.

Tarkastellaan vield tdhdn tutkimukseen valittujen osakeindeksien keskimédridisten

tuottojen avulla eri kokoluokan yhtididen tuottojen kehitysta taulukossa 5.
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Taulukko 5  Osakeindeksien keskimairaiset vuotuiset tuotot

07/1989-12/2018 07/1989—09/2006 10/2006-12/2018

Wilshire 5000 Total Market 9.53 % 10.88 % 7.65 %
Russell Top 200 9.37 % 10.63 % 7.62 %
Wilshire US Large Cap 9.54 % 10.91 % 7.64 %
Wilshire US Mid Cap 10.51 % 12.12 % 8.28 %
Wilshire US Small Cap 9.98 % 11.47 % 7.93 %
Wilshire US Micro Cap 9.70 % 12.90 % 5.34 %
S&P Finland BMI 9.92 % 14.41 % 391 %
S&P Finland Large-Mid Cap 8.73 % 12.60 % 3.50 %
S&P Finland Small Cap 10.58 % 14.18 % 5.70 %
OMX Helsinki Cap 6.40 %
OMX Helsinki Large Cap 4.04 %
OMX Helsinki Mid Cap 5.70 %
OMX Helsinki Small Cap 6.97 %

Taulukossa 5 on esitetty kunkin tutkimukseen valitun osakeindeksin keskiméérdinen

vuotuinen tuotto. Keskimédriiset tuotot on laskettu geometrisina keskiarvoina.

5.4 Markkinatuoton ja markkina-arvon testaus yhtion tuottojen se-
littdjina Jensenin (1968) mallilla

Testataan aluksi molempien maiden aineistoilla, onko yhtididen markkina-arvojen mu-
kaan muodostettujen indeksien tuotoissa eroja, kun indeksin sisdltimédn markkinariskin
mittariksi valitaan capital asset pricing -mallin mukainen f-kerroin. Kdytetddn testauk-
seen Jensenin (1968) esittdmad mallia, jolla voidaan mitata yksittdisten arvopaperien ja
portfolioiden menestymistd. Malli on muuten sama kuin luvun 3.1.2 yhtdlossd 7 esitetty
capital asset pricing -malli, mutta sithen lisatdéin vakiokerroin a kuvaamaan mahdollista
tuottoeroa capital asset pricing -mallin mukaisesta tuotosta. Lisdksi odotettuja tuottoja
estimoidaan menneisyydessd realisoituneiden tuottojen avulla, joten notaatio E (Rl-,t)

korvataan notaatiolla R; ;. Matemaattisesti malli voidaan esittdé seuraavasti:
(15) Rit —Rfr =a; + ﬁi(Rm,t - Rf,t) Tt &t

Yhtdlossd 15 Ry, on arvopaperin i riskiton tuotto ja R, , markkinaportfolion tuotto

periodin ¢ aikana. Markkinariskid kuvaava f3;-kerroin esitellddn tarkemmin luvussa 3.1.
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Mallissa virhetermit &; . oletetaan toisistaan riippumattomiksi satunnaismuuttujiksi, joi-
den odotusarvo on nolla. Siten tietyn portfolion tai arvopaperin i mahdollinen ylituotto
oletetaan sisdltyvédn termiin «;. Nyt negatiivinen «; kertoo portfolion tai arvopaperin i
markkinoita huonommasta tuotosta, kun myds markkinariski f8; huomioidaan. On vield
korostettava, ettd Capital asset pricing -mallin mukaan termin ¢; tulisi olla nolla kaikille
arvopapereille ja niistd muodostetuille portfolioille. Nyt pienimmén nelidsumman regres-
sioteoria tarjoaa sopivan estimaattorin kertoimelle a;, ja se noudattaa niin sanottua Stu-
dentin t-jakaumaa vapausasteella n; — 2. Nyt n; kuvaa arvopaperin tai portfolion tuotto-
jen havaintojen maardd. (Jensen 1968.) Switzerin (2010) mukaan yhtdlon 15 a-termiin
viitataan tutkimuskirjallisuudessa yleisesti Jensenin alfana.

Kuten Jensen (1968) mainitsee, voidaan pienimmén neliGsumman lineaarista regres-
sioanalyysia hyddyntda kertoimien a; ja [; estimointiin. Davidsonin (2018, 12—13) mu-
kaan ydinajatuksena pienimmén nelidsumman estimoinnissa on 10ytdd parametreille a;
ja B; sellaiset arvot eli estimaattorit @, ja J,, jotka minimoivat jaanndstermien &; ¢ nelioi-
den summan. Matemaattisesti minimointitehtdvé voidaan tdssi yhteydessa esittdd seuraa-

vasti:

(16) miﬁn ZZ=1 Ei,tz = 2?:1(Ri,t — Ry — a, — B\l(Rm,t - Rf,t))z

ay, by

Yhtild 16 on johdettu yhtélostd 15 siirtimélld &; , yhtdlon vasemmalle puolelle, korot-
tamalla yhtdlo sitten puolittain toiseen potenssiin sekd esittimélld yhtdlé summamuotoi-
sena. Tehtévini on siis minimoida jadnnostermien ¢; ; nelididen summa muuttamalla pa-
rametrien @, ja 8, arvoja.

Kuten jo aiemmin mainittiin, Jensenin (1968) mukaan parametrit noudattavat nyt Stu-
dentin t-jakaumaa. Davidsonin (2018, 141—144) mukaan kertoimien tilastollista merkit-
sevyyttd voidaan testata kyseiseen jakaumaan sopivan t-testin avulla. Asetetaan t-testin
nollahypoteeseiksi, ettid @, ja 8, ovat nollia ja lasketaan t-jakauman perusteella, kuinka
todennikoisesti estimoinnin tuloksena saadut @, ja 8, saavat itseisarvoltaan vihintizn ky-
seiset arvot. Yleisesti 5 prosentin poikkeamaa pidetddn sopivana rajana merkitsevyysta-
solle. Jos todennikoisyys, ettd havaittu @, tai B, poikkeaa nollasta harvemmin kuin 5 pro-
sentin todenndkoisyydelld, voidaan pitdd uskottavana, ettd kyseinen kerroin poikkeaa nol-
lasta ja on siten tilastollisesti merkitseva.

Suoritetaan edelld esitetty pienimmén nelidsumman regressiokertoimien estimointi en-
sin Yhdysvaltojen aineistolle vuoden 1989 heindkuusta vuoden 2018 loppuun. Suorite-
taan vastaava estimointi myos erikseen vuoden 1989 heindkuusta vuoden 2006 syyskuu-
hun ja vuoden 2006 lokakuusta vuoden 2018 loppuun. Suomen osalta S&P Finland -in-
dekseilld suoritetaan estimointi tdysin vastaavasti. Lisdksi estimoidaan kertoimet OMX

Helsinki -indekseille vuoden 2006 lokakuusta vuoden 2018 loppuun.
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Koska S&P Finland -indeksit alkavat vuoden 1989 kesédkuusta, rajataan myds Yhdys-
valtojen analyysi alkamaan samasta hetkesti. Siten helpotetaan mahdollisten maiden va-
listen erojen tulkintaa. Lisdksi OMX Helsinki -indekseistd markkina-arvoryhmiin jaetut
indeksit alkavat syyskuusta 2006, joten suoritetaan aiemmin alkavat analyysit ensin koko
tarkastelujaksolle ja lisdksi jaksoittain vuoden 1989 heindkuusta vuoden 2006 syyskuu-
hun sekd vuoden 2006 lokakuusta vuoden 2018 loppuun. Siten mahdollisista epdnormaa-
leista tuotoista voidaan karkeasti arvioida ajallista vaihtelua ja vertailla paremmin eri in-
deksien tuottamia tuloksia. Taulukossa 6 on kuvattu Jensenin (1968) mallilla estimoidut

o- ja f-kertoimet eri indekseille.

Taulukko 6  Jensenin (1968) mallin mukaiset kuukausittaiset epdnormaalit tuotot ja

markkinariskikertoimet

Indeksi a azn p-arvo B p:n p-arvo R

07/1989 -12/2018

Russell Top 200 0.00011 0.8230 0.9562 <2x10"16 0.9526
Wilshire US Large Cap 0.00011 0.7880 0.9812 <2x10"16 0.9692
Wilshire US Mid Cap 0.00021 0.8370 1.1011 <2x10"16 0.8676
Wilshire US Small Cap -0.00063 0.6320 1.1857 <2x10"16 0.8216
Wilshire US Micro Cap -0.00057 0.7770 1.1331 <2x10"16 0.6442
S&P Finland Large/Mid Cap = -0.00142 0.0254 1.1054 <2x10"16 0.9846
S&P Finland Small Cap 0.00251 0.2920 0.5789 <2x10"16 0.5518

07/1989 -09/2006

Russell Top 200 -0.00004 0.9600 0.9718 <2x10"16 0.9172
Wilshire US Large Cap 0.00007 0.9200 0.9912 < 2x10"16 0.9384
Wilshire US Mid Cap 0.00068 0.6630 1.0491 < 2x10™16 0.7785
Wilshire US Small Cap 0.00030 0.8810 1.1417 <2x10"16 0.7210
Wilshire US Micro Cap 0.00101 0.7340 1.0952 <2x10"16 0.5101
S&P Finland Large/Mid Cap = -0.00212 0.0267 1.1207 <2x10"16 0.9854
S&P Finland Small Cap 0.00297 0.3980 0.5227 <2x10"16 0.5194

1072006 -12/2018

Russell Top 200 0.00029 0.5290 0.9432 < 2x10"16 0.9870
Wilshire US Large Cap 0.00014 0.4380 0.9728 <2x10"16 0.9980
Wilshire US Mid Cap -0.00030 0.7930 1.1449 <2x10"16 0.9474
Wilshire US Small Cap -0.00099 0.5270 1.2229 <2x10"16 0.9174
Wilshire US Micro Cap -0.00270 0.2710 1.1652 <2x10"16 0.8041
S&P Finland Large/Mid Cap  -0.00044 0.5010 1.0487 <2x10™16 0.9853
S&P Finland Small Cap 0.00191 0.4840 0.7899 <2x10"16 0.6831
OMX Helsinki Large Cap -0.00210 0.1680 1.0542 <2x10"16 09115
OMX Helsinki Mid Cap 0.00026 0.8960 0.8103 <2x10"16 0.7776

OMX Helsinki Small Cap 0.00173 0.4920 0.7013 < 2x10™16 0.6240
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Taulukossa 6 on lihavoituna harmaalla pohjalla kertoimet, jotka ovat tilastollisesti
merkitsevid vihintdén 5 prosentin merkitsevyystasolla. Sarakkeessa a on esitetty mallin
mukainen keskimdardinen kuukausittainen epanormaali tuotto kullekin indeksille ja sa-
rakkeessa £ mallin mukaiset markkinariskikertoimet. Esimerkiksi Russell Top 200 -in-
deksi on tuottanut koko tarkastelujaksolla vuosina 1989-2018 0,011 prosenttia kuukau-
dessa paremmin kuin miti capital asset pricing -malli olettaa. Tosin ndin pieni poikkeama
nollasta ei ole tilastollisesti merkitsevéd valitulla viiden prosentin merkitsevyystasolla.
Taulukon 2 p-arvoilla puolestaan kuvataan edelld esitettyd todenndkoisyytta, ettd kysei-
nen kerroin poikkeaa nollasta havaitun arvon verran. Sarakkeessa R’ on esitetty kunkin

testin selitysaste eli osuus, jonka kyseinen malli selittdd indeksin tuottojen vaihtelusta.

5.5 Epasaannollisen kaupankaynnin, markkinatuottojen ja mark-
kina-arvon testaus yhtion tuottojen selittajini Dimsonin (1979)
markkinariskikertoimilla

Mahdollisia syitd yrityskokoefektille kisittelevdssd luvussa 4.1 todetaan, ettd ainakin
Scholes ja Williams (1977) sekd Dimson (1979) kritisoivat capital asset pricing -mallin
markkinariskid kuvaavia f-kertoimia niiden systemaattisesti liian matalista arvoista arvo-
papereille, joiden kaupankdynti on vdhdisempdd. Vastaavasti sddnnollisemmin vaihde-
tuilla arvopapereilla f-kertoimet olisivat systemaattisesti liian korkeita.

Koska etenkin Suomen pienten yhtididen indeksien fS-kertoimet jadvit edellisen luvun
5.4 capital asset pricing -mallin testeissd verrattain mataliksi, testataan mallia liséksi Dim-
sonin (1979) esittimien f-kertoimien avulla. Testien tarkoituksena on siis selvittdd,
ovatko pienten yhtididen indeksien f-kertoimet liian matalia vihdisemmin kaupankdyn-
nin seurauksena, ja voidaanko pienten ja suurten yhtididen indeksien vililld Suomessa
havaitut riskikorjattujen tuottojen erot selittdd tillaisella vaarin mééaritetylld riskin mitalla.
Vaikka Suomen osalta f-kertoimet vaikuttavat enemman alttiilta véhédisen kaupankdyn-
nin aiheuttamalle harhalle, testataan Dimsonin (1979) f-kertoimia myds Yhdysvaltojen
aineistolla.

Dimsonin (1979) p-kertoimien avulla arvopaperin tai portfolion i tuottojen regressio-

yhtdlo voidaan esittdd seuraavasti:
(17) Rit = a;i + Xk = —nBik Rmesr + €it

Yhtilossd R; ¢ kuvaa arvopaperin tai portfolion i tuottojen estimaattoria periodille 7. a;
voidaan tulkita epdnormaalina tuottona vastaavasti kuten Jensenin (1968) a-parametri ca-
pital asset pricing -mallin testissa. f5;  kuvaa arvopaperin tai portfolion i herkkyyttd mark-

kinaportfolion tuottoon R, ;4. Yhtilostd 17 voidaan havaita, ettd capital asset pricing -
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malliin verrattuna f-kerroin muodostuu nyt kokonaisuudessaan kertoimien f5;; sum-
masta. Dimsonin (1979) mukaan tarkoitus on siséllyttda f-kertoimeen tuottojen herkkyys
my0s viivastettyihin ja edistettyihin markkinatuottoihin. Talld pyritdén siis poistamaan
mahdollinen harha f-kertoimesta, jos arvopaperilla kiydaan kauppaa epasdaanndllisesti.
Empiirisissd testeissd yhtdlo 17 ei kuitenkaan useimmiten pade tdydellisesti, koska
usein viivéstettyjd markkinatuottoja kdytetddn enemmain kuin edistettyjd. Eri tutkimuk-
sissa viivastettyjen ja edistettyjen markkinatuottojen maidrd myods vaihtelee, ja riippuu
paljon esimerkiksi kdytetyn aineiston frekvenssistid. Esimerkiksi Wahlroos ja Berglund
(1986) kayttavat Suomen pdivittdiselld aineistolla 25:4 viivéstettyd ja viittd edistettyd
markkinatuottojen sarjaa. Dimsonin (1979) mallissa ei tismallisesti oteta kantaa viivids-
tettyjen ja edistettyjen markkinatuottojen aikasarjojen lukumairdén. Tutkimuksen empii-
risessd osassa Iso-Britannian osakemarkkinoiden kuukausittaisten tuottojen aineistolla
havaitaan kuitenkin, ettd yksi edistetty ja neljé viivastettyd markkinatuottojen sarjaa pois-
tavat jo erittdin hyvin vdhdisen kaupankdynnin aiheuttamaa harhaa. Kéytetddn téssd tut-
kimuksessa siten juuri kyseisid viipeitd. Tarkennuksen vuoksi esitetdén yhtdlo vield ta-

man tutkimuksen mukaisessa muodossa seuraavasti:
(13) Rit — Ry = ;i + Xk = 4 Big(Rueie — Rpevre) + €0t

Yhtdlon termilld R; ; — Ry, korostetaan, etté tdssd tutkimuksessa kiytetdén indeksin i
riskipreemiota eli indeksin i tuoton ﬁi,t ja riskittomén tuoton Ry, erotusta periodilla .
Vastaavasti viivistettyjen ja edistettyjen markkinatuottojen kohdalla kéytetdéin markki-
noiden riskipreemiota, jota kuvataan termilld Ry, 14, — Ry 4. Lisdksi yhtdlossd on tar-
kennettu, ettd kiytetddn neljdd viivéstettyd ja yhtd edistettyd markkinatuottojen aikasar-
jaa.

Vaikka muitakin mahdollisuuksia véhiisen kaupankdynnin vaikutuksen huomioi-
miseksi on esitetty, kdytetddn juuri Dimsonin (1979) menetelmii tissa tutkimuksessa
siksi, ettd se ei vaadi tuottojen aikasarjojen lisdksi muuta tutkimusaineistoa. Dimsonin

(1979) mallin mukaiset ylituotot ja S-kertoimet on esitetty taulukossa 7.
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Taulukko 7 Dimsonin (1979) mallin mukaiset kuukausittaiset epdnormaalit tuotot ja

markkinariskikertoimet

Indeksi o Byht. B4 B-3 B-2 p-1 B B+ R’
07/1989-12/2018

Russell Top 200 0.00020 = 0.9292 -0.0055 0.0181 -0.0101  -0.0178 0.9564 -0.0119 0.9535
Wilshire US Large Cap 0.00022 = 0.9562 -0.0209 0.0164 -0.0051 -0.0144 = 0.9821 -0.0019 0.9697
Wilshire US Mid Cap 0.00022 11213 0.0088 -0.0395 0.0035  0.0339 = 1.1013 0.0133  0.8674
Wilshire US Small Cap 0.00051 © 1.2021  -0.0005 -0.0524 -0.0004 0.0561 = 1.1860  0.0134  0.8229
Wilshire US Micro Cap 0.00135  1.3355  -0.0613 -0.0120 0.0653 | 0.2231 11318 -0.0114 0.6697

S&P Finland Large/Mid Cap -0.00132 1.0903 -0.0115 0.0026 -0.0114 -0.0134 = 1.1031  0.0208 0.9854
S&P Finland Small Cap 0.00234 | 0.6134 0.0334 -0.0165 0.0212 | 0.0627 0.5820 -0.0694 0.5707

07/1989-09/2006

Russell Top 200 0.00009 | 0.9212 0.0023  0.0161 -0.0238 -0.0274 = 0.9740 -0.0200  0.9203
Wilshire US Large Cap 0.00030 | 0.9359 -0.0370 0.0268 -0.0078 -0.0331 = 0.9902 -0.0031 0.9412
Wilshire US Mid Cap 0.00075 | 1.0855 -0.0292 -0.0219  0.0217  0.0451 = 1.0451 0.0248  0.7806
Wilshire US Small Cap -0.00017 = 1.2038 -0.0597 -0.0256  0.0003 | 0.1118 1.1338 0.0432  0.7324
Wilshire US Micro Cap 0.00035 | 1.3748 -0.1114  0.0329  0.0368 | 0.3268 1.0788 0.0109  0.5643

S&P Finland Large/Mid Cap -0.00198 1.1115 -0.0130 0.0043 -0.0142 -0.0089 = 1.1151  0.0282  0.9863
S&P Finland Small Cap 0.00260 | 0.5267 0.0365 -0.0236  0.0265  0.0450 = 0.5379 -0.0957 0.5456

10/2006-12/2018

Russell Top 200 0.00037 | 0.9395 -0.0101 = 0.0220 -0.0008 -0.0081 ' 0.9438 -0.0072  0.9876
Wilshire US Large Cap 0.00015 | 0.9747 -0.0060 = 0.0094 -0.0025 -0.0007 = 0.9726  0.0020  0.9981
Wilshire US Mid Cap -0.00042 = 1.1391  0.0340 | -0.0640 -0.0034 0.0173 | 1.1437 0.0115  0.9508
Wilshire US Small Cap -0.00086 = 1.1902  0.0521 | -0.0843 0.0130 -0.0042 ' 1.2228 -0.0091  0.9204
Wilshire US Micro Cap -0.00361 & 1.2976  -0.0105 -0.0651 | 0.1061  0.1202 1.1782 -0.0314 0.8172

S&P Finland Large/Mid Cap -0.00026 ~1.0318  0.0056  0.0027  0.0011 | -0.0289 1.0548 -0.0035  0.9868

S&P Finland Small Cap 0.00154 | 0.8749 -0.0196 -0.0117 -0.0036 = 0.1285  0.7591 0.0223  0.7042
OMX Helsinki Large Cap -0.00202 = 1.0574  0.0599 -0.0132 -0.0043 | -0.1021 1.0599 0.0571 0.9245
OMX Helsinki Mid Cap -0.00113 = 0.9743  0.0338  -0.0020  0.0230 | 0.1482 0.7653 0.0059  0.8090

OMX Helsinki Small Cap 0.00119 | 0.7885  0.0399 -0.0429 -0.0181 | 0.1705  0.6622 -0.0231 0.6616

Taulukossa 7 on tilastollisesti merkitsevét kertoimet vihintddn 5 prosentin merkit-
sevyystasolla esitetty jdlleen lihavoituna ja harmaalla pohjalla. Sarakkeessa o on jilleen
kunkin indeksin ylituottoja kuvaavat a-kertoimet ja sarakkeessa f yht. mallin mukaiset
kokonaismarkkinariskikertoimet kullekin indeksille. Lisdksi pS-kertoimet on esitetty
osissa niin, ettd kunkin markkinatuottosarjan viipeen aiheuttama muutos f-kertoimeen on
havaittavissa. Mallin selitysasteet kunkin indeksin tuotoille on jdlleen esitetty sarakkeessa
R’
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5.6 Suhdannevaihteluiden ja markkina-arvon testaus yhtion tuotto-
jen selittijini muuttuvan markkinariskin mallilla

Edellisten lukujen 5.4 ja 5.5 testeissd ei huomioida mahdollista ajallista muutosta
markkinariskid kuvaavan f-kertoimen arvoissa. Tosin tutkimusjakson jakaminen kahteen
osaan mahdollistaa karkean ajallisen muutoksen arvioinnin. Jotta suhdannevaihteluiden
vaikutus markkina-arvon mukaan jaettujen indeksien epdnormaaleissa tuotoissa voidaan
havaita, tarvitaan kuitenkin malli, joka huomioi f-kertoimen mahdolliset muutokset ta-
louden eri suhdanteissa. Hyodynnetdédn tdssd tutkimuksessa mallia, jota Kim ja Burnie
(2002) kayttivat tutkiessaan juuri suhdannevaihteluiden vaikutusta markkina-arvon mu-

kaan jaettujen portfolioiden tuottoihin. Malli voidaan esittdd seuraavasti:
(19 Ryt —Rrr=a;+6qZ + ﬁi(Rm,t - Rf,t) + 5i,ﬁZt(Rm,t - Rf,t) + &

Yhtdlossd 19 R; ; — Ry . kuvaa portfolion i riskipreemiota eli portfolion i tuoton R; ; ja
riskittémén tuoton Ry . erotusta. Nyt a; kuvaa portfolion i ylituottoa korkeasuhdanteissa.
Z; on kategorinen eli niin sanottu dummy-muuttuja, joka saa arvon 1 matalasuhdanteissa
ja arvon 0 korkeasuhdanteissa. §; , kuvaa siten mahdollista ylituottojen eroa matala- ja
korkeasuhdanteiden viélilla. Siten matalasuhdanteissa termi a; korvataan termilld a; +
i «- Bi kuvaa nyt indeksin i riskipreemion R; ; — Ry ; herkkyyttd markkinoiden riskipree-
mioon R, ; — Rr; korkeasuhdanteissa. Kuten termin a; kohdalla, my6s f;-termiin lisé-
tddn dummy-muuttuja §; g, jolloin portfolion 7 riskipreemion herkkyys markkinaportfo-
lion riskipreemioon on matalasuhdanteissa f; + §; g. Virhetermin ¢;; voidaan tulkita si-
saltdvén portfolion i epdsystemaattisen riskin, jota ei ole hajautettu pois. (Kim & Burnie
2002.)

Testataan epdnormaaleja tuottoja vaihtuvan riskin mallilla samoille indekseille ja sa-
moille periodeille kuin tutkimuksen aiemmissakin testeissd. Tulokset on esitetty taulu-

kossa .
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Taulukko 8  Muuttuvan markkinariskin mallin mukaiset kuukausittaiset epinormaalit

tuotot ja markkinariskikertoimet

Indeksi a aty, Ya p Bty 7B R’

07/1989—-12/2018

Russell Top 200 0.0001  -0.0015 -0.0016 | 0.9763 09115  -0.0648 0.9536
Wilshire US Large Cap 0.0001  -0.0007 -0.0008 | 0.9890 0.9634 -0.0256  0.9693
Wilshire US Mid Cap 0.0000 0.0054 0.0054 1.0650 1.1870  0.1220 0.8706
Wilshire US Small Cap -0.0011  0.0076 0.0086 1.1420 1.2969  0.1548 0.8261
Wilshire US Micro Cap -0.0009  0.0055 0.0064 1.1024 1.2120  0.1096 0.6462

S&P Finland Large/Mid Cap -0.0006 = -0.0019 -0.0013 | 1.0828 1.1188 0.0360 0.9849
S&P Finland Small Cap 0.0008 0.0041 0.0033 0.6072 0.5644 -0.0427  0.5530

07/1989-09/2006

Russell Top 200 -0.0001  -0.0005 -0.0004 = 0.9890 0.8902 -0.0988  0.9186
Wilshire US Large Cap 0.0000  -0.0001  -0.0001 0.9997 0.9511 -0.0486  0.9387
Wilshire US Mid Cap 0.0005 0.0045 0.0040 1.0176 1.2028  0.1852 0.7826
Wilshire US Small Cap -0.0004  0.0043 0.0047 1.0874 1.4034  0.3160 0.7297
Wilshire US Micro Cap 0.0010 0.0027 0.0017 1.0652 1.2390  0.1738 0.5120

S&P Finland Large/Mid Cap -0.0011  -0.0026  -0.0015 | 1.0972 1.1342 0.0370 0.9856
S&P Finland Small Cap 0.0014 0.0045 0.0031 0.5361 0.5185 -0.0176  0.5199

102006 —-12/2018

Russell Top 200 0.0004  -0.0022 -0.0026 | 0.9592 0.9164 -0.0428  0.9877
Wilshire US Large Cap 0.0003 = -0.0011 -0.0014 0.9747 0.9661 -0.0086  0.9981
Wilshire US Mid Cap -0.0009  0.0061 0.0070 1.1293 1.1843 0.0549 0.9492
Wilshire US Small Cap -0.0023 = 0.0097  0.0120 1.2154 1.2678  0.0524 0.9210
Wilshire US Micro Cap -0.0040  0.0079 0.0118 1.1579 1.2094 0.0515 0.8075

S&P Finland Large/Mid Cap -0.0002  -0.0006  -0.0004 ' 1.0320 1.0595 0.0275 0.9855

S&P Finland Small Cap 0.0011 0.0025 0.0014 0.8752 0.7347 -0.1404  0.6883
OMX Helsinki Large Cap -0.0016  -0.0026  -0.0011 1.0088 1.0841 0.0753 0.9126
OMX Helsinki Mid Cap 0.0000 0.0000 0.0000 0.9054 0.7464  -0.1590 0.7849

OMX Helsinki Small Cap 0.0014 0.0017 0.0002 0.7672 0.6571 -0.1101  0.6277

Kuten aiempien testien tulosten taulukoissa, on myds taulukossa 8 lihavoituna ja har-
maalla pohjalla kertoimet, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid vahintdén 5 prosentin mer-
kitsevyystasolla. Sarakkeen a kertoimien tulkinta muuttuu aiemmista testeistd niin, ettd
ne kuvaavat indeksien keskiméadrdisié ylituottoja nyt vain korkeasuhdanteissa. Vastaavat
ylituottojen kertoimet matalasuhdanteissa on puolestaan esitetty sarakkeessa a + y,. Sa-

moin markkinariskikertoimet on nyt esitetty erikseen korkeasuhdanteille sarakkeessa £ ja
matalasuhdanteille sarakkeessa  + yg. Sarakkeissa y, ja yp on esitetty kunkin indeksin
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ylituottojen ja markkinariskikertoimien erotus matala- ja korkeasuhdanteiden vililld. Sa-

rakkeessa R’ on esitetty selitysasteet kuten aiemmissakin testeissa.

5.7 Luotto- ja korkoriskimuuttujien seki markkina-arvon testaus
yhtion tuottojen selittijini multifaktorimallilla

Aiemmissa testeissd pienten yhtididen markkinariskid kuvaavat f-kertoimet néayttivit
jaavan melko mataliksi etenkin Suomen kohdalla. My6s Yhdysvalloissa kaikista pienim-
pien yhtididen Wilshire US Micro Cap -indeksin markkinariskikertoimet kayttaytyvit
hieman muista indekseistd poikkeavasti, vaikkakin véhdisen kaupankdynnin huomiointi
néyttiisi poistavan ainakin osan ongelmasta. Suomen osalta pienten yhtididen tuotot nédyt-
tavit systemaattisesti suuria yhtioitd korkeammilta, kun my6s markkinariski huomioi-
daan. Yhtion koon pienentyessi, kdytettyjen mallien selitysasteet ndyttdisivdt myos pie-
nentyvén. Toisin sanoen mallit eivét selitd hyvin kaikkia pienten yhtididen tuottoja.

Nadin ollen testataan lopuksi arbitraasihinnoittelun teorian mukaisella multifaktorimal-
lilla, selittddko yksi tai useampi riskid edustava muuttuja yhtiéiden tuottoja markkinaris-
kin ja markkina-arvon lisdksi, ja poistuuko toisen tai molempien riskimuuttujien selitys-
voima jopa kokonaan. Koska tdssé tutkimuksessa kdytetddn valmiiksi méairitettyjd osake-
indeksejid, kapenee mahdollisten riskimuuttujien joukko merkittévisti. Esimerkiksi kaikki
yhtiokohtaista tarkastelua vaativat muuttujat, kuten book-to-market- tai earnings-price -
tunnusluvut on jatettdva tdmén tutkimuksen ulkopuolelle.

Vassaloun ja Xingin (2004) mukaan useissa tutkimuksissa yhtididen tuottoja on pyritty
selittdmadn luotto- tai konkurssiriskilld, jota kuvaavana muuttujana on usein kéytetty eroa
matalan luottoluokituksen yritysten ja valtion pitkén juoksuajan joukkolainojen tuotoissa
tai tuottovaatimuksissa. Esimerkiksi Fama ja French (1993) kayttavét juuri matalan luot-
toluokituksen yritysten ja valtion pitkdn juoksuajan joukkolainojen vilistd tuottoeroa.
Switzer (2010) ei kuitenkaan rajoita yrityksid vain matalaan luottoluokitukseen, vaan
kéayttdd eroa keskimddrdisen yrityksen ja valtion pitkén juoksuajan joukkolainojen tuot-
tojen vililld. Kéytetddn tdssd tutkimuksessa my0s vastaavanlaista muuttujaa kuvaamaan
muutoksia yritysten keskimaérdisessd luotto- tai konkurssiriskissd, mutta tuottoeron si-
jaan kiytetddn eroa tuottovaatimuksessa eli korossa. Tavoitteena on siis havaita, vaikut-
taako kaikkien yhtididen keskimédérdisen luottoriskin muutos samalla tavalla riippumatta
yhtion koosta vai onko yhtion markkina-arvolla vaikutusta herkkyyteen luottoriskin muu-
toksille.

Lisdtddn luottoriskimuuttujan lisdksi regressiomalliin muuttuja my6s korkoriskille.
Switzerin (2010) mukaan nouseva korkojen aikarakenne tai tuottokdyrd voidaan olettaa
siséltyvdn osaan pienten yhtididen suurempia tuottoja, koska matalamman omavaraisuus-

asteen vuoksi pienet yhtiot ovat herkempiéd korkotason nousulle. Toisin sanoen pienten
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yhtididen korkokulut kasvaisivat silloin suhteessa enemmaén, kun korkotaso nousee. Swit-
zer (2010) sekd Fama ja French (1993) kéyttéviat korkoriskimuuttujana tuottoeroa valtion
pitkdn ja lyhyen juoksuajan joukkolainojen vililld. Kéytetdédn tdssd tutkimuksessa muuten
samanlaista korkoriskimuuttujaa, mutta tuottoeron sijaan kéytetddn tdssikin muuttujassa
korkoeroa.

Korkoriskimuuttujan laskemiseen kiytetddn sekd Suomen ettd Yhdysvaltojen osalta
valtion 10 vuoden maturiteetin joukkolainojen vuosikorkoa. Lyhyen maturiteetin joukko-
lainojen korkoina kiytetdin tutkimuksen aiemmissakin testeissd kéytettyja kolmen kuu-
kauden riskittomié korkoja, jotka téssd yhteydessd muunnetaan vuotuisiksi koroiksi. Kor-
koriskimuuttuja TERM lasketaan sitten kummallekin maalle niin, ettd valtion 10 vuoden
maturiteetin joukkolainan vuosikorosta vihennetddn kolmen kuukauden maturiteetin ris-
kiton vuosikorko.

Luottoriskimuuttujan DEF laskemisessa kdytetddn myds Yhdysvaltojen ja Suomen
valtion 10 vuoden juoksuajan joukkolainojen vuosikorkoa. Yhdysvaltojen osalta yritysten
joukkolainojen edustajana kéytetddn S&P 500 7-10 Year Investment Grade Corporate
Bond -indeksin keskimédriistd vuosittaista tuottovaatimusta. Koska Suomen yritysten
joukkolainojen tuotoille ei ole saatavilla valmiita tuottoindeksejé, kéytetddn euroalueen
yritysten joukkolainojen tuottoindeksid. Euroopan yritysten joukkolainaindeksejd on kui-
tenkin paremmin saatavilla vasta 1990-luvun loppupuolelta. Kéytetddn Suomen aineis-
tolle euroalueen vastaavaa S&P Eurozone 7—10 Year Investment Grade Corporate Bond
-indeksid ja sen keskiméddrdistd vuotuista tuottovaatimusta. Tdméa indeksi on kuitenkin
saatavilla vasta vuoden 2000 alusta ldhtien, joten suoritetaan multifaktorimallin testit
vuosien 2000—2018 aikajaksolla. Koska OMX Helsinki -tuottoindeksit ovat saatavilla
vuoden 2006 lokakuusta ldhtien, jaetaan testit kolmeen aikajaksoon. Ensimméiinen jakso
on vuoden 2000 alusta vuoden 2006 syyskuuhun, toinen vuoden 2006 lokakuusta vuoden
2012 loppuun ja kolmas vuoden 2013 alusta vuoden 2018 loppuun. Ensimmdinen ja toi-
nen jakso ovat siten hieman yli kuuden vuoden pituisia ja kolmas jakso tasan kuuden
vuoden pituinen. Néin ollen kukin jaksoista on melko saman pituinen, ja mahdollinen
ajallinen vaihtelu voidaan my6s havaita paremmin.

Suoritetaan testi siten, ettd riskimuuttujiksi valitaan edelld esitellyt luotto- ja korkoris-
kimuuttujat sekd luvun 5.4 capital asset pricing -mallin testien mukainen markkinariski-
muuttuja. Lisdksi kdytetddn dummy-muuttujaa, joka saa arvon 1 matalasuhdanteissa ja
arvon 0 korkeasuhdanteissa. Tdmédn muuttujan avulla on tarkoitus selvittdd, selittivatko
nyt valitut riskimuuttujat aiemmin havaittuja pienten yhtididen suurempia riskikorjattuja
tuottoja matalasuhdanteissa. Matala- ja korkeasuhdannejaksot on mééritetty samoin kuin

muuttuvan markkinariskin mallin testeissa luvussa 5.6. Malli voidaan esittdd seuraavasti:

(20) Ri,t — Rf,t = Qq; + ﬁillMARKETt + ﬁi,ZTERMt + ﬁi'3DEFt + ﬁiA—RECt + ‘Si,t



64

Kuten tutkimuksen aiemmissakin testeissé, R; ; — Ry on jélleen indeksin i ja riskitto-

man tuoton erotus eli indeksin 7 riskipreemio. Termi «; voidaan myos tulkita samoin kuin
aiemmissa testeissé, eli indeksin 7 ylituottona. Termi MARKET, vastaa capital asset pri-
cing -mallin testien termid Ry, ; — Ry, joka on markkinaindeksin ja riskittémén tuoton
erotus eli markkinariskipreemio. Tdmén testin riskimuuttujien notaatioiden yhtendisté-
miseksi kdytetddn téssd yhteydessd termistd notaatiota MARKET;. TERM; on aiemmin
esitelty korkoriskimuuttuja, DEF; luottoriskimuuttuja ja REC; suhdannevaihteluiden
dummy-muuttuja. Kertoimet f5; , kuvaavat nyt indeksin i tuottojen herkkyyttd kunkin ris-
kimuuttujan muutoksille. ¢;, on jélleen jddnndstermi, jonka odotusarvo on nolla. Alain-
dekseilla ¢ viitataan kunkin muuttujan arvoihin aikajaksolla hetkestd t — 1 hetkeen z. Suo-
ritetaan regressioanalyysi jélleen pienimmén nelidsumman menetelmailld, kuten tutki-

muksen aiemmissakin testeissd. Tulokset kullekin indeksille on esitetty taulukossa 9.
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Taulukko 9  Multifaktorimallin mukaiset kuukausittaiset epdnormaalit tuotot ja riski-
kertoimet

(MARKET) (TERM) (DEF) (REC)
Indeksi a B B B3 B4 R’

01/2000—12/2018

Russell Top 200 -0.0005 0.9483 -0.0326  0.0462 -0.0017 0.9665
Wilshire US Large Cap 0.0001 0.9719 -0.0167  0.0158 -0.0013 0.9941
Wilshire US Mid Cap 0.0009 1.1157 0.0240 -0.0127 0.0042 0.8916
Wilshire US Small Cap -0.0010 1.2220 0.0747  -0.0232 0.0092 0.8565
Wilshire US Micro Cap -0.0021 1.1737 0.4087 -0.4158 0.0150 0.6967
S&P Finland Large/Mid Cap  0.0012 1.1422 -0.4012 0.2958 -0.0018 0.9864
S&P Finland Small Cap -0.0057 0.4990 1.3819 -0.8173 0.0045 0.5646

01/2000—-09/2006

Russell Top 200 0.0005 0.9550 -0.0734 -0.1208 0.0010 0.9164
Wilshire US Large Cap 0.0005 0.9701 -0.0299 -0.0431 -0.0006 0.9833
Wilshire US Mid Cap -0.0010 1.0435 0.0857 0.3134 0.0008 0.7511
Wilshire US Small Cap -0.0047 1.2160 0.1473 0.5136  0.0037 0.7193
Wilshire US Micro Cap -0.0105 1.2195 0.6049 0.5673  0.0078  0.6860
S&P Finland Large/Mid Cap -0.0052 1.1901 -0.2925 1.4816 -0.0039 0.9908
S&P Finland Small Cap 0.0244 0.3489 0.6633 = -5.6976 0.0120 0.5200

10/2006 —12/2012

Russell Top 200 -0.0016 0.9262 -0.0249  0.1583 -0.0050 0.9899
Wilshire US Large Cap -0.0001 0.9672 -0.0167  0.0439 | -0.0021 0.9981
Wilshire US Mid Cap 0.0027 1.1850 0.0503 -0.2518 0.0106 0.9606
Wilshire US Small Cap 0.0011 1.2647 0.1194  -0.3281 | 0.0164 0.9506
Wilshire US Micro Cap -0.0054 1.2191 0.3402  -0.4646 0.0203 0.8819
S&P Finland Large/Mid Cap  0.0021 1.0641 -0.3764 -0.0040 0.0275 0.9849
S&P Finland Small Cap -0.0080 0.7394 1.4924 -0.8635 0.0153 0.7075
OMX Helsinki Large Cap 0.0037 1.0971 -0.6138 0.2524 -0.0057 0.9020
OMX Helsinki Mid Cap 0.0046 0.7566 0.7872 -1.3009 0.0115 0.7982
OMX Helsinki Small Cap 0.0039 0.6325 0.7329  -1.2754 0.0091 0.6738

01/2013 —12/2018

Russell Top 200 0.0035 0.9820 -0.0486 -0.1601 - 0.9808
Wilshire US Large Cap 0.0010 0.9817 -0.0047  -0.0454 - 0.9960
Wilshire US Mid Cap -0.0046 1.0583 0.0720 0.1449 - 0.9051
Wilshire US Small Cap -0.0090 1.1624 0.0391 0.4269 - 0.8166
Wilshire US Micro Cap 0.0038 1.0567 0.2309  -0.8586 - 0.5836
S&P Finland Large/Mid Cap -0.0021 1.0334 0.2793  -0.0228 -0.0013 0.9921
S&P Finland Small Cap 0.0153 0.8105 -1.6243  -0.2983 0.0083  0.6966
OMX Helsinki Large Cap -0.0021 1.0035 0.2336  -0.1614 -0.0009 0.9505
OMX Helsinki Mid Cap 0.0129 0.8194 -1.5960 0.0274 0.0091 0.7447

OMX Helsinki Small Cap -0.0049 0.7364 -1.3696  2.5065 0.0131 0.5154
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Taulukon 9 sarakkeessa o on jdlleen esitetty mallin mukaiset kuukausittaiset epanor-
maalit tuotot kullekin osakeindeksille. Sarakkeissa ;—/f+ on esitetty kunkin osakeindek-
sin kuukausittaisten tuottojen herkkyys kunkin riskimuuttujan muutoksille. Sarakkeessa
R? on esitetty kunkin testin korjattu selitysaste, jossa tavallista selitysastetta on korjattu
niin, ettd selittdvien muuttujien lisdys laskee kerrointa hieman. Lihavoidut ja harmaalla
pohjalla olevat kertoimet ovat tdssikin yhteydessa tilastollisesti merkitsevid vahintdéan 5
prosentin merkitsevyystasolla.

Mallissa kerroin f; kuvaa kunkin indeksin kuukausittaisten tuottojen riippuvuutta
markkinaindeksin kuukausittaisiin tuottoihin. Kerroin f> taas kuvaa kunkin indeksin kuu-
kausittaisten tuottojen riippuvuutta vuosikorkojen eroon valtion 10 vuoden ja kolmen
kuukauden maturiteetin joukkolainojen vélilld. Tosin Suomessa kolmen kuukauden
korko on osittain vakavaraisten euroalueen pankkien vilinen, eli euribor-korko. Vastaa-
vasti kerroin f3 kuvaa kunkin indeksin kuukausittaisten tuottojen riippuvuutta vuosikor-
kojen eroon yritysten 7—10 vuoden ja valtion 10 vuoden maturiteetin joukkolainojen va-
lilld. Kerroin 4 voidaan tulkita kunkin indeksin keskimadrdisend kuukausittaisten tuotto-
jen erona matalasuhdanteiden ja korkeasuhdanteiden vililld. Vuosina 2013—2018 ei Yh-
dysvalloissa ollut yhtdin NBER:n médrittimdd matalasuhdannekuukautta, joten REC-
muuttujan kéytto tilld aikajaksolla ei ole siten mahdollista.

Yleensd multifaktorimallien testeissd yksittdisten kertoimien merkitsevyyden lisdksi
testataan koko mallin tilastollista merkitsevyyttd eli poikkeaako ainakin yksi mallin selit-
tdvien muuttujien kertoimista nollasta. Zaxin (2011, 475-484) mukaan tdhdn voidaan
kéayttdd niin sanottua F-testid. Testien p-arvot jadvit nyt hyvin matalaksi, jolloin voidaan
helposti paitelld, ettd malli on tilastollisesti merkitsevé eli vahintdén yksi kertoimista on

nollasta poikkeava.
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6 PAATELMAT

Kun yrityskokoefektistd havaittiin runsaasti empiiristd nayttod 1980-luvun alusta lahtien,
ilmestyi tutkimuskirjallisuuteen myds teoreettisia selityksid ilmiolle. Néitéd selityksid on
melko vaikea luokitella tiysin yhtendisiksi kategorioiksi. Joitakin yhteisid linjoja on kui-
tenkin havaittavissa. Osa teoriasta selittdd pienten yhtididen tuottavan riskikorjauksen jil-
keen paremmin, koska testaukseen kdytetystd mallista puuttuu yksi tai useampi riskite-
kija, joita markkina-arvo edustaa. Toiset teoriat taas ndkevét ilmion johtuvan enemmaén
sijoittajien epérationaalisista sijoituspddtoksistd, joka johtaisi pienten yhtididen suurem-
piin tuottoihin. Toisaalta epatdydellistd informaatiota pidetddn myds mahdollisena tuot-
tojen selittdjand, ja juuri pienten yhtididen vaikeammin saatavilla olevan informaation
vuoksi niille asetettaisiin suurimpi tuottovaatimus. Osa teorioista taas ehdottaa, ettd kyse
on enemmin tilastollisesta sattumasta tai systemaattisesta tilastollisesta harhasta, jota ris-
kikorjattujen tuottojen estimoinnissa ei ole huomioitu.

Empiirisissd tutkimuksissa Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta havaitaan etenkin alku-
vaiheen tutkimuksissa 1980-luvulla, ettd pienemmait yhtiot tuottavat keskimairin parem-
min, kun myos riski huomioidaan. Naissd tutkimuksissa on riskin mittarina kéytetty
useimmiten yhtion tuottojen herkkyyttd markkinatuottojen muutoksiin. Mydhemmissi
tutkimuksissa 1980- ja 1990-lukujen aineistoilla havaitaan, ettd pienten ja suurten yhtioi-
nen vélinen tuottoero néyttdisi poistuneen jopa ilman riskikorjausta. Kun hinnoittelumal-
liin lisdtddn myoOs erilaisia tuottoja selittdvid riskitekijoitd, havaitaan pienempien yhtidi-
den epdnormaalien tuottojen ainakin pienenevén ja osassa tutkimuksissa jopa katoavan
kokonaan. Nama riskitekijat liittyvét usein ainakin yhtion taloudelliseen tilanteeseen, ku-
ten velkaantumisasteeseen, luottoriskiin, konkurssiriskiin tai kannattavuuteen.

Kansainvilisissd tutkimuksissa havaitaan usein samansuuntaisia tuloksia kuin Yhdys-
valloissakin. Tosin kansainvilisissd tutkimuksissa tehddin lisdksi joitakin lisdhavaintoja.
Markkina-arvon vaikutus tuottojen selittdjané nayttéisi riippuvan siité, tarkastellaanko il-
miotd maan sisdisilld markkinoilla vai kansainvélisesti. Yksittdisen maan sisdlld mark-
kina-arvolla havaitaan usein merkittdvampi vaikutus. Kun yhtididen tuottoja tarkastellaan
enemmain kansainvélisten yrityskokojen mukaan, vaikuttaisi f-kertoimet paremmilta
tuottojen selittdjiltd. Kansainvilinen osakemarkkinakehitys nayttéisi kuitenkin selittdvin
yksittdisen maan tuottoja melko huonosti. Lisdksi teollisuusmaiden ja kehittyvien maiden
vililld havaitaan joitakin eroja. Book-to-market -tunnusluku ndyttdisi selittdvin yhtididen
tuottoja enemmaén kehittyvissd maissa ja markkina-arvo teollisuusmaissa. On tosin mah-
dollista, ettd seka teollisuusmaissa ettd kehittyvissd maissa ndiden muuttujien taustalla on
jokin yhteinen riskitekijd, jota eri maissa edustavat eri muuttujat.

Téssd tutkimuksessa havaitaan taulukon 5 perusteella, ettd vuosina 1989-2006 kaikista
pienimpien porssiyhtididen tuotot olivat Yhdysvalloissa ilman riskin huomioimista kes-

kiméérin noin 2,3 prosenttia vuodessa korkeammat kuin kaikista suurimpien yhtididen
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tuotot. Vastaavasti vuosina 2006—2018 tuottoero kddntyi pdinvastaiseksi, ja suurimmat
200 yhti6ta tuottivat noin 2,3 prosenttia paremmin kuin pienimmaét yhtiot. Taméa vahvistaa
esimerkiksi Horowitzin ym. (2000) tuloksia pienten yhtididen korkeampien tuottojen ka-
toamisesta Yhdysvalloissa. Lisdksi tuotot eivdt muutu tdysin lineaarisesti markkina-ar-
von mukaan, vaan keskikokoisten yhtididen tuotot olivat koko tarkastelujaksolla keski-
madrin suurimmat ja etenkin vuodesta 2006 ldhtien. Lisdksi taulukosta 5 havaitaan, ettd
suurin suhteellinen muutos on tapahtunut juuri kaikista pienimpien yhtididen tuotoissa.
Tama viittaisi sithen, ettd pienimpien yhtididen tuotot olisivat systemaattisesti muuttuneet
vuosien 2008 ja 2009 finanssikriisin jélkeen.

Suomessa yhtididen keskimédrdiset tuotot ovat kayttiytyneet enemmaén lineaarisesti
markkina-arvon mukaan kuin Yhdysvalloissa. Tosin ilmiotd tutkitaan Suomessa vain
kahden tai kolmen indeksin avulla, joten tarkempi analyysi vaatisi useamman portfolion
tarkastelua. Kaikista suurimpien suomalaisten porssiyhtididen S&P Finland Large-Mid
Cap -indeksin keskiméadrdiset tuotot olivat koko tarkastelujakson aikana hieman alle 2
prosenttia vuodessa pienemmaét kuin hieman pienempien yhtididen S&P Finland Small
Cap -indeksin tuotot. Kun vuodesta 2006 ldhtien otetaan mukaan myds OMX Helsinki -
indeksit, vahvistuu kisitys pienten yhtididen suuremmista tuotoista. Helsingin porssin
pienimpien yhtididen OMX Helsinki Small Cap -indeksi tuotti hieman alle 3 prosenttia
vuodessa paremmin kuin suurten yhtididen OMX Helsinki Large Cap -indeksi. Verrat-
tuna pienten ja suurten yhtididen véliseen tuottoeroon Wahlroosin ja Berglundin (1986)
tutkimuksessa vuosilta 1970—-1981 havaitaan, ettd tdmén tutkimuksen tarkastelujaksolla
tuottoero néyttdisi Suomessa kaventuneen selvésti.

Yhdysvalloissa indeksien tuotot ndyttéisivit riskikorjauksen jélkeen noudattavan hy-
vin capital asset pricing -mallin mukaisia tuottoja, kun yhtion riskid mitataan sen tuottojen
herkkyydelld koko markkinoiden tuottojen muutoksiin. Vain kaikista pienimpien yhtioi-
den Wilshire US Micro Cap -indeksin tuotot poikkesivat merkittdvimmin capital asset
pricing -mallin mukaisista tuotoista vuosina 2006—2018. Kyseisen indeksin tuotot jéivit
tuolloin noin 0,27 prosenttia kuukaudessa pienemmiksi kuin mitd mallin mukainen riski
antaisi olettaa. Tdmékadn kerroin ei tosin ole tilastollisesti merkitsevd 5 prosentin mer-
kitsevyystasolla. Toisaalta suurempien yhtididen indeksien tuotot muuttuvat voimak-
kaasti yhdessd markkinaindeksin tuottojen kanssa, koska markkinaindeksissd suuret yh-
tiot ovat erittdin voimakkaasti edustettuina. Etenkin Wilshire US Large Cap -indeksin
tuotot ovat itse asiassa hyvin ldhelld koko markkinoiden Wilshire 5000 Total Market -
indeksin tuottoja. Siten suurempien yhtididen tuotoista saataisiin parempi kuva jakamalla
yhtiot vield useampaan portfolioon. Yhdysvalloissa markkinariskid mittaavat S-kertoimet
néyttiisivit nousevan markkina-arvon mukana muuten, mutta kaikista pienimpien yhti-
oiden indeksin kohdalla hieman laskevan.

Suomessa markkina-arvo néyttéisi selittdvén riskikorjattuja tuottoja huomattavasti

enemmin kuin Yhdysvalloissa, kun ilmidtd testataan capital asset pricing -mallin
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mukaisella riskilld. Hieman pienempien yhtididen S&P Finland Small Cap -indeksin ja
kaikista suurimpien yhtididen S&P Finland Large-Mid Cap -indeksin tuottoero jopa kas-
vaa capital asset pricing -mallin markkinariskin lisdyksen jidlkeen. S&P Finland Small
Cap -indeksi tuotti riski huomioiden vuosina 1989-2018 noin 0,25 prosenttia kuukau-
dessa paremmin ja S&P Finland Large-Mid Cap -indeksi noin 0,14 prosenttia huonom-
min kuin mallin mukainen riski antaisi olettaa. T&dméa nayttdisi selittyvdn pienempien
yhtididen selvisti pienemmilld f-kertoimilla. Toisin sanoen pienempien yhtididen tuotot
muuttuivat véhemman koko markkinoiden tuottojen kanssa. Sama ilmio nayttéisi jatku-
van vuodesta 2006 eteenpdin, kun OMX Helsinki -indeksit otetaan tarkasteluun mukaan
eli f-kertoimet laskevat, kun yhtion markkina-arvo laskee. Suomessa capital asset pricing
-malli ndyttdisi siten selittivdn yhtididen keskimiirdisid tuottoja selvésti huonommin
kuin Yhdysvalloissa. Kahden eri markkinaindeksin testaaminen ei mydskdin ndyttéisi
olennaisesti muuttavan markkinariskié eiké siten markkina-arvon vaikutusta tuottojen se-
littdjéna.

Capital asset pricing -mallin testeissd havaitaan molempien maiden kohdalla viitteitd
vihdisen kaupankdynnin aiheuttamasta harhasta fS-kertoimissa. Aiemmin esimerkiksi
Black ja Scholes (1977) sekd Dimson (1979) havaitsivat kyseisen ilmidn, ja kehittivit
kumpikin oman menetelméin harhan poistamiseksi. Yhdysvalloissa harha nédyttdisi koske-
van kaikista pienimpien yhtididen Wilshire US Micro Cap -indeksin S-kertoimia. Suo-
messa harhaa néyttiisi esiintyvdn enemmin myds keskisuurten yhtididen S&P Finland
Small Cap- ja OMX Helsinki Mid Cap -indeksien kohdalla.

Vihidisen kaupankdynnin viitteiden perusteella testataan indeksien epdnormaaleja
tuottoja lisdksi Dimsonin (1979) esittimélla menetelmélld, jossa markkinariskissd huo-
mioidaan osakeindeksin tuottojen herkkyys myds tulevan ja menneiden kuukausien
markkinatuottoihin. Yhdysvaltojen kohdalla havaitaan, ettd pienempien yhtididen indek-
sien ja etenkin kaikista pienimpien yhtididen indeksin S-kertoimet nousevat korjauksen
jalkeen. Siten kaikista pienimmait yhtiot tuottivat vuodesta 2006 alkaen noin 0,36 prosent-
tia kuukaudessa huonommin kuin malli antaisi olettaa. Muiden indeksien tuotot ndyttéi-
sivit sen sijaan selittyvdn hyvin Dimsonin (1979) mallilla. Mydskdén f-kertoimet eivét
muutu merkittivisti, joten vain kaikista pienimpien yhtididen tuotot ndyttdisivit merkit-
tavimmin kéarsivdn vdhdisen kaupankidynnin aiheuttamasta harhasta. Liséksi markkina-
tuotot ndyttéisivit selittdvdn pienimpien yhtididen indeksin tuottoja merkittivisti jopa
kahden kuukauden viiveelld vuodesta 2006 alkaen. Tdma voisi viitata siithen, ettd pienille
yhtiélle on Yhdysvalloissa muodostunut tai muodostumassa enemmain muista yhtidistad
irralliset, segmentoituneet osakemarkkinat. Tama taas voisi selittyd esimerkiksi Gomper-
sin ja Metrickin (2001) ehdottamalla institutionaalisten sijoittajien vdhaiselld kiinnostuk-
sella tai Mertonin (1987) mukaisilla informaation hankkimisesta syntyvilld kustannuk-
silla. Menneen kuukauden markkinatuotot nédyttiisivét selittivdn myos hieman suurem-

pien yhtididen Wilshire US Small Cap -indeksin tuottoja ennen vuotta 2006.
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Suomessa pienten ja keskisuurten yhtididen indeksien S-kertoimet korjaantuvat mer-
kittavimmin ylospdin vuodesta 2006 ldhtien. Etenkin tuottojen herkkyys edellisen kuu-
kauden markkinatuottoihin on melko merkittdvéa, joka viittaisi pienten ja keskisuurten
yhtididen vahdisempdin kaupankdyntiin. Toisaalta pienempien yhtididen mallin mukai-
set epdnormaalit tuotot eivét merkittdvasti muutu korjauksen jdlkeen, joten vihéisen kau-
pankdynnin aiheuttama harha ei siten tiysin selitd pienten yhtididen korkeampia riskikor-
jattuja tuottoja.

Koska edelliset mallit eivét tdysin selitd etenkddn suomalaisten porssiyhtididen keski-
madrdisid tuottoja, testataan lisdksi epdnormaaleja tuottoja niin, ettd f-kertoimien anne-
taan muuttua korkea- ja matalasuhdanteiden valilld. Malli ndyttiisi selittdvdn melko hy-
vin tuottoja korkeasuhdanteissa, mutta matalasuhdanteissa vaihtelut kasvavat. Y hdysval-
loissa Wilshire US Mid Cap, Small Cap ja Micro Cap -indeksit tuottivat merkittévisti
paremmin matalasuhdanteissa kuin malli antaisi olettaa. Lisdksi Small Cap ja Micro Cap
-indeksien epdnormaalit tuotot olivat selvésti negatiivisia korkeasuhdanteissa vuodesta
2006 léhtien. Nama tulokset ovat siten ristiriidassa esimerkiksi Kimin ja Burnien (2002)
tulosten kanssa. Pienempien yhtididen f-kertoimet kylld nousevat matalasuhdanteissa,
mutta sekdin ei selitd niiden nousevia tuottoja matalasuhdanteissa. Kuviosta 7 kuitenkin
havaitaan, ettd Yhdysvalloissa matalasuhdannekuukausia on tutkimuksen tarkastelujak-
son aikana ollut verrattain vdhén, joten havainnot voivat myos olla seurausta tilastollisesta
sattumasta. Yhdysvaltojen epidnormaalien tuottojen kertoimet eivit myodskéén ylité tilas-
tollisen merkitsevyyden rajaa valitulla 5 prosentin merkitsevyystasolla, vaikka kertoimet
poikkeavatkin huomattavasti nollasta. [Imidssd néyttiisi kuitenkin olevan ainakin lievad
johdonmukaisuutta sekd vuosina 1989-2006 ettd 20062018, jolloin ilmidtd ei tdysin
voida sivuuttaa.

Selitys pienempien yhtididen korkeammille riskikorjatuille tuotoille matalasuhdan-
teissa voisi mahdollisesti olla sijoittajien ylireagointi. Voi olla, ettd sijoittajat jotka yli-
reagoivat esimerkiksi uutisiin matalasuhdanteen alkamisesta, sijoittavat useammin suu-
rempiin yhtidihin. Siten tdllaisten sijoittajien ylireagoinnin seurauksena suurempien yh-
tididen hinnat ja siten tuotot laskisivat juuri matalasuhdanteissa ja korjaantuisivat mah-
dollisesti vasta korkeasuhdanteiden aikana takaisin aiemmalle tasolleen. Tdmai voisi se-
littdd pienempien ja suurempien yhtididen merkittdvan tuottoeron etenkin vuosien 2008—
2009 finanssikriisin aikana, mutta osittain myds 1990-luvun alun ja 2000-luvun taitteen
matalasuhdanteiden aikana. Lisdksi on mahdollista, ettd suurimmat yhtidt ovat enemmaén
riippuvaisia maailmankaupan ja -talouden kehityksesté, jolloin niiden tuotot ovat herkem-
pid laskemaan matalasuhdanteissa.

Myds Suomessa pienten yhtididen riskikorjatut tuotot ndyttdisivat kasvavan matala-
suhdanteissa. Tosin vaikutus ei ndytd niin voimakkaalta kuin Yhdysvalloissa eiki eten-
kédn vuoden 2006 jdlkeen. Suomessa 1lmid ndyttdisi selittyvin enemmaén pienten yhtioi-

den markkinariskikertoimien laskulla matalasuhdanteissa. Tdméa viittaisi jélleen
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pienempien yhtididen vahdisempain kaupankéyntiin, jolloin niiden tuotot eivit ehdi rea-
goimaan nopeasti koko markkinoiden tuottojen kehitykseen. Myds Suomessa voi olla
mahdollista, ettd juuri suurimmat yhtiot toimivat eniten kansainvélisilld markkinoilla, ja
siten niiden tuotot ovat herkempid suhdannevaihteluille. Ylireagointikin voi Yhdysvalto-
jen tapaan olla ainakin osittain selittdva tekija ilmidlle.

Kaikissa aiemmissa testeissd suomalaisten pienten yhtididen tuotot nédyttédisivat syste-
maattisesti tuottavan paremmin, kun myos riski huomioidaan. Riskin mittana aiemmissa
testeissd kdytetddn eri versioita kunkin indeksin tuottojen herkkyydestd markkinatuotto-
jen muutoksille. Tdma herdttdd pohtimaan, sisdltddko herkkyys markkinatuottojen muu-
toksille véalttdmattd kaikkea riskid, jonka sijoittajat markkinoilla hinnoittelevat. Siten yh-
tion markkina-arvo edustaisi yhté tai useampaa riskitekijié, joka mallista mahdollisesti
puuttuisi. Testataan siten lopuksi, kuinka luottoriski ja korkoriski mahdollisesti selittdvét
indeksien tuottoja markkinatuottojen ja suhdannevaihteluiden lisdksi. Nilld multifakto-
rimallin testeilld havaitaan, ettei eri kokoluokan yhtididen riskikorjatut tuotot olleet sys-
temaattisesti parempia tai huonompia. Vaikka mink&én indeksin epdnormaalien tuottojen
kerroin eli a-kerroin ei ole tilastollisesti merkitseva 5 prosentin merkitsevyystasolla, poik-
keavat kertoimet kuitenkin jonkin verran nollasta. Siten timék&dn malli ei tdysin kuvaa
riskid, joka markkinoilla on hinnoiteltu. Koko tarkastelujaksolla vuosina 2000-2018 pie-
nempien yhtididen systemaattisesti paremmat riskikorjatut tuotot ndyttdisivét kuitenkin
kadonneen myds Suomessa.

Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla havaitaan, ettd kun korkoriski eli korkoero valtion
pitkdn ja lyhyen maturiteetin joukkolainojen vililld kasvaa, kasvavat myds kaikista pie-
nimpien yhtididen tuotot. Perinteisesti pitkien ja lyhyiden korkojen eron lasku on mer-
kinnyt kasvaneita odotuksia tulevasta matalasuhdanteesta. Tama viittaisi siihen, ettd si-
joittajat pitdvét pienimpien yhtididen riskid korkeampana matalasuhdanteissa. Siten juuri
pienimpien yhtididen tuotot laskisivat, kun odotukset tulevasta matalasuhdanteesta kas-
vavat. Siten korkoriskimuuttuja olisikin oikeastaan suhdanneodotuksia kuvaava muut-
tuja. Yhdysvalloissa korkoriskikertoimet eivit kuitenkaan ylitd 5 prosentin tilastollisen
merkitsevyyden rajaa.

Luottoriskimuuttujan ja markkina-arvon vélinen riippuvuus ndyttéisi sen sijaan vaih-
televan tarkastelujaksojen vélilld. Vuosina 2000—-2006 pienet yhtiot ndyttdisivét hyoty-
neen suuria enemmaén, kun tuottovaatimus yritysten ja valtion joukkolainojen on kasva-
nut. Vastaavasti vuosina 20062012 vaikutus kdéntyi pdinvastaiseksi, jolloin suuret yh-
tiot nédyttdisivat hyotyneen enemmin yritysten ja valtion joukkolainojen korkoeron kas-
vusta. Siten mallin luottoriskimuuttuja ei niyttdisi systemaattisesti selittdvin markkina-
arvon vaikutusta tuottojen selittdjand. Namékéddn kertoimet eivét tilastollisesti poikkea
nollasta.

Suomessa etenkin korkoriskimuuttuja néyttéisi selittdvin aiemmissa testeissd havai-

tuttuja pienempien yhtididen korkeampia tuottoja. Pitkien ja lyhyiden korkojen ero
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nayttdisi korreloivan negatiivisesti markkina-arvon kanssa. Tosin vuosina 2013-2018
vaikutus néyttdisi kddntyneen painvastaiseksi. Kyseiselld jaksolla korkoriskimuuttujan
muutokset olivat kuitenkin hyvin pienid, joten nditd tuloksia ei voi painottaa litkaa. Siten
sijoittajat ndyttdisivit Suomessa vaativan yliméérdisen korvauksen pienempiin yhtidihin
sijoittamisesta, kun odotukset matalasuhdanteesta kasvavat.

Suomessa pienten yhtididen tuotot nayttdisiviat herkemmiltad laskemaan, kun yritysten
ja valtion joukkolainojen korkoero kasvaa. Siten pienten yhtididen luottoriski voisi kor-
keamman velkaantumisasteen vuoksi olla suurempi, joka nikyisi sijoittajien korkeam-
pana tuottovaatimuksena etenkin pienempien yhtididen kohdalla. Toisaalta luottoriski-
muuttujankin vaikutus kdantyi painvastaiseksi vuosina 2013-2018. Taménkin muuttujan
muutokset ovat tosin pienid kyseisella jaksolla.

My®0s tissd mallissa suhdannevaihtelut niyttiisivit osittain selittdvin eri indeksien yh-
tididen keskiméddriisid tuottoja. Kuten muuttuvan markkinariskin mallin testeissd, myds
multifaktorimallin testeissd pienempien yhtididen riskikorjatut tuotot ndyttiisivit nouse-
van ja suurempien yhtididen laskevan matalasuhdanteissa.

Nama havainnot viittaisivat sithen, ettd ainakin Suomessa markkina-arvo edustaisi
yhtd tai useampaa hinnoittelumallista puuttuvaa riskitekijéa, joita tdssi tutkimuksessa si-
muloidaan luotto- ja korkoriskimuuttujilla sekd suhdannevaihtelumuuttujalla. Multifak-
torimallin tulosten perusteella ehdotetaan, ettd markkina-arvo edustaisi ainakin talouden
suhdanneodotuksia ja luottoriskid yhtididen tuottojen selittdjind. Voi myds olla mahdol-
lista, ettd juuri luottoriski selittdisi myds suhdanneodotusten vaikutuksen tuottoihin. Suh-
dannevaihtelut vaikuttaisivat siten kahdella tavalla yhtididen tuottoihin. Osa sijoittajista
asettaisi korkeamman tuottovaatimuksen pienemmille ja velkaantuneemmille yhtidille,
kun odotukset matalasuhdanteesta kasvavat. Sen sijaan suurempien yhtididen tuotot kér-
sisivdt enemmén sijoittajien ylireagoinnista, kun uutisia talouden heikosta kehityksesti
tulee julkiseksi.

My®6s markkinoiden tehokkuudesta tehdéén joitakin havaintoja. Suhdannevaihteluiden
mukaan muuttuvien epdnormaalien tuottojen osittaiseksi selitykseksi ehdotetaan yli-
reagointiharhaa, jolloin sijoittajat eivit tekisi sijoituspddtoksidén tdysin rationaalisesti.
Perinteisen tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti markkinat eivét siten olisi
taysin tehokkaat. Toisaalta markkinoita voidaan pitéd tehokkaina luopumalla rationaali-
sesta odotetun hyddyn maksimointioletuksesta kéyttdytymistieteellisen koulukunnan mu-
kaisesti. Liséksi etenkin pienten yhtididen kohdalla havaitaan merkkejd informaation hi-
taasta vélittymisestd osakkeiden hintoihin. Tdméan ilmion tarkempi tutkimus vaatisi kui-
tenkin tapahtumatutkimuksen esimerkiksi siitd, kuinka nopeasti ja kuinka voimakkaasti
uutiset suhdannevaihteluista tai osakemarkkinoiden kehityksestd siirtyvét osakkeiden
hintoihin. Toisaalta etenkin Yhdysvaltojen kohdalla mikdén epédnormaalien tuottojen a-
kertoimista ei ylitd tilastollisen merkitsevyyden rajaa 5 prosentin merkitsevyystasolla,

jolloin voidaan tulkita markkinoiden heikon tehokkuuden ehtojen tdyttyvén ainakin
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melko hyvin. Suomessa eri riskitekijoiden lisdidminen ndyttdisi my0s poistavan a-kertoi-
mien tilastollisen merkitsevyyden, jolloin myds Suomessa voidaan tulkita markkinoiden
olevan ainakin heikosti tehokkaat. Lisdksi Suomessa pienempien yhtididen f-kertoimet
ndyttiisivdt nousseen tutkimuksen tarkastelujakson aikana. Tdma viittaisi sithen, ettd pie-
nempien yhtididen tuotot seuraisivat aiempaa enemmain koko osakemarkkinoiden kehi-
tystd, ja osakemarkkinat olisivat ndin ollen muuttuneet tehokkaammiksi.

Tutkimuksen edetessa tehtiin myds useita huomioita mahdollisia jatkotutkimuksia aja-
tellen. Etenkin timén tutkimuksen suurempien yhtididen indeksien tuotot ovat markkina-
arvoilla painotettuna melko ldhelld markkinaindeksien tuottoja. Siten yhtididen jakami-
nen useampiin portfolioihin mahdollistaisi tarkemman analyysin etenkin suurempien yh-
tididen tuottojen kayttdytymisestd. Lisdksi portfolioiden sisdlld painot voisi méérittaa
niin, ettd kunkin yhtion tuotot saavat portfoliossa yhtd suuren painon, jolloin suurempien
yhtididen osuus ei kasvaisi liian suureksi.

Suomen osalta aiempia tutkimuksia aiheesta ndyttiisi olevan melko vdhén. Tarkempi
tutkimus Suomen, kuten myds muiden pienempien maiden kohdalla voisi mahdollistaa
vield tarkemmin niin maakohtaisen kuin kansainvélisenkin vertailun. Téssd tutkimuk-
sessa testattiin selittdvitkd markkinatuotot, vdhdinen kaupankdynti, suhdannevaihtelut,
luottoriski tai korkoriski markkina-arvon vaikutusta tuottojen selittdjand. Naiden muuttu-
jien avulla havaitaan ainakin suuntaa-antavasti joitakin sidnnonmukaisuuksia. Kuitenkin
vield tarkempi analyysi vaatisi eri yhtidkohtaisten riskitekijoiden lisdédmisen testattavaan
malliin ja yhtididen jakamisen useampiin portfolioihin etenkin suurten yhtiéiden koh-
dalla. Tdmén tutkimuksen luottoriskimuuttujan sijaan voisi kdyttdd esimerkiksi Vassa-
loun ja Xingin (2004) tutkimuksen mukaista luotto- tai konkurssiriskimuuttujaa. Myos
Asnessin ym. (2018) mukainen ldhestymistapa, jossa huomioidaan huonommassa tilassa
olevien yhtididen vaikutus, voisi laajentaa kisitystd ilmiostd edelleen. Téssd tutkimuk-
sessa ehdotetaan tuottojen selittdjind osittain myds sijoittajien ylireagointia ja odotuksia
suhdannevaihteluista, joten néidenkin tekijoiden tarkempi tutkimus voisi myds tarjota

laajemman nidkokulman ilmidsté.
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7 YHTEENVETO

Tassa tutkielmassa kasitellddn pienyhtidanomaliaa, jossa pienten yhtididen ndhddin tuot-
tavan myos riski huomioiden paremmin kuin suuret yhtiot (Kim & Burnie 2002). Tut-
kielma empiirisessd osassa testataan ilmiotd Yhdysvaltojen ja Suomen osakemarkki-
noilla.

Tutkielmassa tarkastellaan ensin kahta eroavaa nédkemystd rahoitusmarkkinoiden te-
hokkuudesta. Perinteisemmain uusklassisen koulukunnan mukaan sijoittajat ovat ratio-
naalisia odotetun hyddyn maksimoijia, jolloin vain arvopaperin odotetut tuotot vaikuttai-
sivat sijoituspadtoksiin, eikd esimerkiksi yhtion markkina-arvolla olisi merkitystd (Naseer
& Tariq 2015).

Kayttaytymistieteellisen koulukunnan mukaan taas sijoituspédétoksiin vaikuttuvat psy-
kologiset ja sosiologiset tekijdt, jolloin sijoituspdétokset eivdt ole tiysin rationaalisia.
Néami poikkeamat rationaalisuudesta aiheuttaisivat pédidtoksenteossa erilaisia harhoja,
jotka taas selittdisivit erilaisten anomalioiden, kuten pienyhtidanomalian esiintymisen ar-
vopaperimarkkinoilla. (Naseer & Tariq 2015.)

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuuden testaamiseen tarvitaan teoreettinen hinnoittelu-
malli, jonka mukaan yhtididen tuottojen tai tarkemmin tuottovaatimuksen tulisi méérdy-
tyd. Siten kasitellddn myds kahta tutkimuskirjallisuudesta erottuvaa hinnoittelumallia,
joiden avulla arvopaperin tuottovaatimus voidaan madrittdd. Capital asset pricing -mal-
lissa yhtion riskind ymmarretdén sen tuottojen herkkyys koko markkinoiden tuottojen ke-
hitykseen (Sharpe 1964). Arbitraasihinnoittelun teoriassa puolestaan markkinariskid voi
kuvata useampikin riskitekijé, joista yksi voi myds olla capital asset pricing -mallin mu-
kainen markkinariskitekija (Elton ym. 2011, 375).

Aiemmissa empiirisissd tutkimuksissa havaitaan pienten yhtididen korkeammat riski-
korjatut tuotot etenkin, kun riskin mittana kdytetddn capital asset pricing -mallia (ks. esim.
Banz 1981, Reinganum 1981, Wahlroos & Berglund 1986). Uudemmalla aineistolla (ks.
esim. Horowitz ym. 2000) ja riskitekijoiden lisdykselld (ks. esim. Chan ym. 1985, Vas-
salou & Xing 2004, Fama & French 2016) havaitaan kuitenkin usein pienten yhtididen
epanormaalien tuottojen pienenevén tai kddntyvén jopa negatiivisiksi. Kansainvélisissd
tutkimuksissa havaitaan, ettd vaikutus vaihtelee riippuen, méaritetddanko yhtion koko pel-
kastddn kansallisten markkinoiden sisélld vai suhteessa kansainvilisiin yrityskokoihin
(ks. esim. Heston ym. 1999, Barry ym. 2002).

Tutkielman empiirisesséd osassa havaitaan Yhdysvalloissa pienimpien yhtididen tuot-
tojen laskeneen ilman riskin huomioimista suuria yhtioitd matalammiksi vuodesta 2006
ldhtien. Suomessa pienet yhtiot ovat sen sijaan tuottaneet keskiméérin noin 2—3 prosenttia
vuodessa paremmin kuin suuret sekd vuosina 1989-2006 ettd 2006—-2018.

Testaamalla yhtididen capital asset pricing -mallista poikkeavia epdnormaaleja tuot-

toja markkina-arvon mukaan muodostettujen osakeindeksien avulla, havaitaan
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Yhdysvalloissa, ettei kaikista pienimpid yhtioitd lukuun ottamatta merkittivid epanor-
maaleja tuottoja esiintynyt. Kaikista pienimmilld yhti6illd kuitenkin havaitaan negatiivi-
set riskikorjatut tuotot etenkin, kun vahéisen kaupankéynnin vaikutus huomioidaan. Suo-
messa sen sijaan havaitaan seké pienten ettd keskisuurten yhtididen suuremmat riskikor-
jatut tuotot, vaikka vdhéisen kaupankdynnin aiheuttama harha huomioidaan.

Huomioimalla suhdannevaihteluiden vaikutus, havaitaan molemmissa maissa pienten
yhtididen riskikorjattujen tuottojen nousevan matalasuhdanteissa ja laskevan korkeasuh-
danteissa. Suurille yhtidille vaikutus on puolestaan pdinvastainen. Selitykseksi ilmidlle
ehdotetaan sijoittajien ylireagointia matalasuhdanteissa etenkin suurten yhtididen koh-
dalla seka suurten yhtididen suurempaa riippuvuutta maailmankaupan ja -talouden kehi-
tyksestd. Lisdksi Suomessa ehdotetaan vahdisen kaupankdynnin ja informaatiotehokkuu-
den vaikuttavan ilmiéon.

Neljén riskifaktorin mallin testeissd markkina-arvon systemaattinen vaikutus niyttaisi
katoavan my6s Suomessa, vaikka tissidkin mallissa epdnormaalit tuotot eroavat usein hie-
man nollasta. Havaitaan, ettd molemmissa maissa korkoerot valtion pitkén ja lyhyen ma-
turiteetin joukkolainojen vililld sekd yritysten ja valtion joukkolainojen vililld selittdvit
ainakin hieman markkina-arvon vaikutusta yhtion tuottoihin. Ndma korko- ja luottoriskid
simuloivat muuttujat ndyttdisivét kuitenkin selittivan markkina-arvon vaikutusta selvésti
paremmin suomalaisten yhtididen tuottoihin. Korkoriskimuuttujan ja markkina-arvon vé-
lilld ndyttiisi keskiméérin olevan negatiivinen riippuvuussuhde ja vastaavasti luottoriski-
muuttujan ja markkina-arvon vililld positiivinen riippuvuussuhde. Tdéméin multifaktori-
mallin tulosten perusteella ehdotetaan, ettd pienemmaét yhtiot olisivat herkempid odotuk-
sille matalasuhdanteista, ja toisaalta pienet yhtiot olisivat keskiméérin velkaantuneempia.
Siten sijoittajat huomioisivat ndma riskitekijdt ainakin osittain yhtidille asettamissa tuot-
tovaatimuksissaan. Liséksi ehdotetaan, ettd suuremmat yhtidt olisivat herkempié sijoitta-
jien ylireagoinnille matalasuhdanteissa tai suuret yhtidt olisivat riippuvaisempia maail-
mankaupan ja -talouden kehityksesta.

Tutkimuksen tulosten perusteella ehdotetaan myds, ettd molemmissa maissa on jonkin
asteista markkinoiden tehottomuutta, joka Yhdysvalloissa syntyisi ainakin sijoittajien yli-
reagoinnin seurauksena sekd Suomessa lisdksi pienempien yhtididen vdhéisen kaupan-
kdynnin ja informaation hitaan hintoihin vilittymisen seurauksena. Néistd kahdesta osa-
kemarkkinoista Yhdysvaltojen markkinat vaikuttaisivat ainakin hieman tehokkaammilta,
ja testien perusteella Yhdysvaltojen markkinat voitaisiin myds tulkita ainakin heikosti
tehokkaiksi. Myods Suomessa etenkin multifaktorimallin testien perusteella markkinat
voitaisiin myds tulkita heikosti tehokkaiksi, mutta luotettavampi tulkinta vaatisi viela li-

sdd tutkimusta.
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