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1. JOHDANTO

Yhdysvaltojen korkeariskisten asuntoluottojen maksuongelmista vuonna 2007
alkunsa saanutta subprime-kriisia pidetaén lahtosykayksend nykyisille ongelmille
maailmantaloudessa (Sorsa 2008). Viimeisimméan finanssikriisin katsotaan yleisesti
alkaneen subprime-kriisin  vaikutuksista vuoden 2008 syyskuussa suuren
yhdysvaltalaisen investointipankki Lehman Brothersin ajauduttua konkurssiin (Roth
2009; Kanniainen & Malinen 2010). Tasta alkanut maailmantalouden yleinen
epavarmuus on saanut muun muassa Ssijoittajat arvioimaan varojensa allokointia
uudelleen monien yritysten kohdatessa ongelmia kiristyvassa taloustilanteessa,
tuoden jalleen sanat taantuma ja lama yleiseen tietoisuuteen median alettua

kiinnostua aiheesta paivittaisessa uutisoinnissaan.

Eurooppaan finanssikriisi saapui hyvin samanaikaisesti kuin muualle maailmaankin
vieden mikrotason lisdksi myds osan Euroopan valtioista vaikeuksiin (Dabrowski
2010). Onkin mielenkiintoista tutkia, kuinka Euroopan talous- ja rahaliiton (Economic
and monetary union) maiden, johon loppututkimuksessa viitataan lyhenteella EMU,
porssit ovat selviytyneet finanssikriisin seurauksista 2000-luvun nousukauden
jalkeen, silla myds EMU-maiden pdrssien tuotot ovat pudonneet huomattavasti
vuonna 2008 verrattuna edeltéaneisiin vuosiin. Tutkimuksen suurin mielenkiinto
kohdistuu tdmanhetkisiin niin sanottuihin kriisimaihin, kuten Kreikka ja Italia, joiden
taloudet ovat olleet erityisen epavakaita finanssikriisin puhkeamisen jalkeen

verrattuna EU:n suuriin talousmaihin kuten Saksaan.

Taloussanomat uutisoivat elokuussa 2011 FIM-pankin "Rahan jaljilla” ohjelmassa
ajatuksiaan kertoneen Aalto-yliopiston Professori Vesa Puttosen sijoittaneen
edellisend kesadnd osan varoistaan Kreikan valtion kahden vuoden
joukkovelkakirjalainoihin vedoten kyseisen lainan tuoton olleen 26 % vuodessa.
Puttonen kertoi pitavansa sen hetken markkinatilannetta erikoisena, silla portfolion
hajautusta on mietittdva tamankaltaisessa tilanteessa aivan uudelta kannalta: on
mietittdva hajautusta muutenkin kuin vain osakkeiden hajautusta alueellisesti, silla
finanssikriisin vuoksi osakemarkkinat tuottavat yleisesti huonosti. Puttonen kertoo

samassa ohjelmassa suojanneensa mahdollisesti tappiota tuovat Kreikan



joukkovelkakirjalainansa sijoittamalla kultaan. Kyseessad on esimerkki portfolion
hajautuksesta, joten suojautumista tai sijoituksen varsinaista tuottoa ei tassa

tutkimuksessa kasitella. (Taloussanomat 2011)

Aikaisempia tutkimuksia viimeisimman finanssikriisin vaikutuksesta on tehty paljon,
vaikka ei voida viela sanoa finanssikriisin loppuneen tai, ettd ainakaan sen
jalkivaikutukset olisivat kokonaisuudessaan realisoituneet. Aiempien tutkimusten anti
koostuu lahinna kehittyvistd markkinoista (Gardé & Martin 2010; Srinivasan &
Kalaivani 2010; Llaudes, Salman & Chivakul 2011; Firdmuc & Korhonen 2010;
Goldstein & Xie 2009) tai muutamaan kehittyneeseen markkinaan rajatuista
tutkimuksista (Snjezana, Zdracka & Branka 2010; Cappiello, Lo Duca & Maddaloni
2008; Chen & Silvapulle 2010). Kriisin vaikutusta pelkastddn EMU-maiden pdrsseihin
ovat tutkineet Grammatikos ja Vermeulen (2011). Kokonaisuudessaan tutkimuksista
voidaan pdaatella finanssikriisin vaikuttaneet niin kehittyviin kuin kehittyneisiin

talouksiin, joskin kehittyviin talouksiin pienella viiveella ja eri voimakkuudella.

Taman tutkimuksen kiinnostuksen kohteena ovat ne EMU-maat, jotka ovat ottaneet
euron kayttéon vuonna 1999 lisattynd Kreikalla, joka vaihtoi valuutakseen euron
vasta vuonna 2001. Aineisto haetaan vuosille 2001-2011 ja finanssikriisi jakaa
aineiston kahteen osaan. Ensimmainen osa on ennen finanssikriisid, vuodet 2001-
2008 ja toinen osa puolestaan aika finanssikriisin puhkeamisen jalkeen, vuodet 2008-
2011.

Tutkimuksen tutkimuskysymys on otsikon mukainen: Onko finanssikriisi vaikuttanut
EMU-maiden porssien ylituottoihin. Tarkoituksena on tutkia eri EMU-maiden
markkinoiden ylituottoja ensin perinteisen Capital Asset Pricing Model (CAPM) -
mallin mukaan (Sharpe 1964) ja toiseksi Intertemporaalisen CAPM -mallin (Merton
1973) mukaan.

Ensimmaisessa osassa kasitelladn tutkimuksen teoreettinen viitekehys seka
aiempien tutkimusten tulokset. Toisessa osassa kerrotaan analysoitavasta
aineistosta ja analysointimenetelmistd seka kaytettavista malleista. Kolmannessa
osassa esitelldan ja analysoidaan saadut tulokset ja neljannessad osassa kootaan
yhteenveto tutkimuksesta, tehdaan johtopaatokset sekad pohditaan mahdollisia

jatkotutkimusaiheita.



2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Tutkimusongelmaa  l&hestytddn  perinteisen  rahoituksen  tasapainoteorian
nakokulmasta tarkastelemalla osakkeiden tai tarkemmin tutkimuksen tapauksessa eri
markkinoiden odotettuja tuottoja. Tutkimuksessa kaytetd&n taustateoriana perinteista
CAPM -mallia, joka pohjautuu Markowitzin (1952) julkaistuun Portfolio Selection -
artikkeliin perustuvaan moderniin portfolioteoriaan. Varsinaisen CAPM -mallin esitteli
ensimmaisen kerran Sharpe (1964), josta on sittemmin kehitetty monia siihen
nojautuvia teorioita ja ajansaatossa CAPM -mallista on tullut yksi rahoituksen teorian

kulmakivista.

Perinteistd CAPM -mallia on kritisoitu sen olemassaolon aikana useaan otteeseen
sen tiukoista taustaoletuksista ja mallin kyvystéa laskea odotettua tuottoa vain yhdelta
periodilta. Todellisuudessa sijoittajat ovat tuoton maksimoijia, jotka etsivat aktiivisesti
parempia sijoituskohteita heikosti tuottavien tilalle eli muuttavat portfolionsa sisaltoa
ajan kuluessa. Mikali osakkeiden tuotto nayttda tulevaisuudessa heikolta, eivat
sijoittajat todellisuudessa pida tallaisia sijoituksia vaan siirtavat ne paremmin
tuottaviin. (Merton 1973)

Johdannossa viitattin  esimerkkind portfolion hajautuksesta Taloussanomien
artikkeliin, jossa kerrotaan Puttosen sijoituksesta Kreikan valtionvelkakirjoihin ja
kultaan. Portfolion hajautusta, varsinkin osakemarkkinoiden ja
joukkovelkakirjamarkkinoiden valilla, on tutkittu paljon aikojen saatossa ja
tutkimusten perusteella (Fleming, Kirby & Ostdiek 1998; Connolly, Stivers & Sun
2005) on huomattu kyseisten markkinoiden korrelaation olevan pitkalla aikavalilla
vahaista tai jopa negatiivista. Hajautuksen huomioimista sijoituspaatoksissa pidetaan
lahtékohtana sijoituksen onnistuneisuudelle, koska sen avulla epéasystemaattista
riskia pystydadn vahentamaan tai jopa poistamaan pelkastaan sijoitusten allokoinnin

avulla.

CAPM -mallin kritiikin vuoksi tutkimukseen on otettu toiseksi teoreettiseksi malliksi
CAPM -mallin lisdksi Mertonin (1973) kehittama Intertemporaalinen CAPM -malli
(ICAPM), jonka avulla kontrolloidaan sijoitusmahdollisuuksissa tapahtuvia muutoksia

ja niiden vaikutusta normaalin CAPM -mallin antamaan tuotto-odotukseen nahden.



ICAPM -malli on monen periodin malli, toisin kuin normaali CAPM -malli. (Vaihekoski
2004, 223; Elton, Gruber, Brown & Goetzmann 2007, 323-324)

Intertemporaalisen riskin tarkeytta ovat tutkineet myos myohemmin tbissdan Scruggs
(1998), Gerard ja Wu (2006) seka Cappiello et al. (2008) huomaten, ettei CAPM -
malli kykene selittaméan portfolion tuottoa tarpeeksi vahvasti. Nain ollen
intertemporaalisen riskin kontrolloiminen on perusteltua, silla staattisen CAPM -mallin

antamat tuotto-odotukset voivat olla harhaisia.

Tutkielmassa kaytetaan CAPM ja ICAPM -mallien ehdottomia versioita, joissa betan
ja odotetun tuoton oletetaan olevan ajassa muuttumattomia saaden yhden estimaatin
valitulla periodilla (Cochrane 2000, 133-135). Mallien ehdottomia versioita ovat
esimerkiksi testanneet tdissddn CAPM -mallin osalta Chan ja Chen (1988) ja ICAPM
-mallin osalta Gerard, Hillion, De Roon ja Eiling (2009).

2.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM -malli on tasapainomalli, jonka avulla voidaan laskea portfolion odotettu tuotto
odotetun  markkinoiden tuoton, riskittotmédn korkokannan seka portfolion
systemaattista riskia kuvaava betan avulla. CAPM -malli sisdltda useita oletuksia,
joiden taytyy tayttya mallin kayttamista varten. Oletukset voidaan kiteyttaa siten, etta
mallia varten oletetaan markkinat tehokkaiksi, silla kaikilla potentiaalisilla sijoittajilla
on samat tiedot ja taidot kaytossaan keskenaan. Na&in ollen markkinat ovat
taydelliset, eika niiltd mallin oletusten mukaan ole mahdollista saada epanormaalia
tuottoa. (Sharpe, Alexander & Bailey 1999, 228)

Tutkielmassa kaytettdvan ehdottoman CAPM -mallin kaava esitetdédn yleisesti

seuraavasti

E(ry) —rr = (E(ry) — 17)Bim»
(1)

jossa E(r;) on portfolion i odotettu tuotto, 77 on riskiton korkokanta, E(ry) on

markkinaportfolion odotettu tuotto ja pB;, on portfolion i herkkyys suhteessa

markkinaindeksiin M.



Tarkemmin ilmaistuna Beta (S;,,) kuvaa CAPM -tasapainomallin estimoiman suoran
kulmakerrointa, ja se voidaan ilmaista seuraavasti
Oim
Bim = 01_2 ) (2)
M
jossa gy, kuvaa portfolion i ja markkinaportfolion M tuottojen vélista kovarianssia ja

o puolestaan markkinaportfolion tuoton varianssia.

Betan avulla tutkitaan portfolion riskia suhteessa markkinaportfolioon ja sita tulkitaan
siten, ettd betan ollessa 1 (B = 1) voidaan tarkasteltavan portfolion riskin olettaa
olevan markkinaportfolion mukainen. Kun beta saa arvon alle 1 (f < 1), voidaan
sanoa, ettd portfolion riski on pienempi kuin markkinaportfoliolla. Betan saadessa
suuremman arvon kuin 1 (8 > 1) tehdd&n painvastainen oletus. (Sharpe et al. 1999,
183-184)

2.2 Intertemporaalinen CAPM -malli

Mertonin julkaiseman ICAPM -mallin laht6kohtaoletuksena on, ettd sijoittavat ovat
intertemporaalisia sijoittajia ja muuttavat portfolionsa rakennetta ajan kuluessa
kohdatessaan paremmin tuottavia kohteita, verrattuna yhden periodin CAPM -malliin
(Merton 1973). Tallaisena olosuhdemuuttujana voidaan kayttaa useita eri muuttujia,
mutta Merton itse seka Gerard ja Wu (2006) osoittivat toissdan, ettd pitkan
juoksuajan  valtion joukkovelkakirjalainat ovat patevia  approksimoimaan

intertemporaalista muuttujaa.

Tybssa kaytettavan ehdottoman ICAPM -mallin kaava ei poikkea suuresti CAPM -

mallin kaavasta ja ehdottomuuden oletusten vallitessa se voidaan esitaa seuraavasti
E(r) —rp = (E(rp) —1¢)Bip + (E(rm) — 1¢)Bim 3)

jossa CAPM -mallin kaavaan (1) on lisatty intertemporaalinen tekija (E(rg) — 15)Big,

josta E(rg) kuvaa intertemporaalisen portfolion B odotettua tuottoa ja (Big)

tarkasteltavan portfolion i herkkyyttd suhteessa portfolioon B. (Gerard et al. 2009)



Muut muuttujat ovat kaavan (1) mukaisesti: E(r;) mittaa portfolion odotettua tuottoa,
e on riskiton korkokanta, E(ry) on markkinaportfolion odotettu tuotto ja f;y on

portfolion i herkkyys suhteessa markkinaindeksiin M.

Intertemporaalisen riskin beta on markkinariskin betaa vastaavasti

OiB
Bis Z? ) (4)
B
jossa o, kuvaa portfolion i ja intertemporaalisen portfolion B tuottojen valista

kovarianssia ja o2 puolestaan intertemporaalisen portfolion varianssia.

Intertemporaalisen riskin betaa tulkitaan samalla tavalla kuin kappaleessa 2.1
esiteltyd markkinariskin betaa.

2.3 Aikaisempien tutkimuksien tulokset

Finanssikriisin vaikutuksia EMU-maiden pdrsseihin ei ole suoranaisesti tutkittu kovin
paljoa, joskin aihetta on sivuttu useissa tutkimuksissa. Naista kerrotaan tarkemmin
seuraavassa kappaleessa. Yleisesti viimeisintd finanssikriisia on tutkittu paljon
useista eri nakokulmista ja tehdyt tutkimukset finanssikriisin vaikutuksista voidaan
jakaa kahteen osaan: tutkimuksiin kehittyneista talouksista ja tutkimuksiin kehittyvista
talouksista. Kehittyneisiin talouksiin keskittyvat tutkimukset on usein rajattu
muutamaan maahan ja yleisesti nama tarkastelevat vaikutuksia valtion tasolla, kuten
bruttokansantuotteeseen seka tyottomyyteen. Vaikutukset porssiin ovat useissa
tutkimuksissa sivuroolissa. Seuraavassa on esitelty tarkemmin muutamia tyon

kannalta oleellisia aikaisempia tutkimuksia.

Grammatikos & Vermeulen (2011) tutkivat finanssikriisin vaikutusta EMU-maiden
osakemarkkinoihin Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden, Kreikan
luottoriskisjohdannaisten (engl. credit default swap) ja euro-dollari valuuttakurssien
kautta. Tarkasteluun otettiin kaksi eri ryhméaa: markkinaindeksit ilman finanssialan
yrityksia ja indeksit niiden kanssa. Tutkimuksessa on kaytetty hyvaksi GARCH -
mallia, jonka mukaan on tutkittu eri faktoreiden vaikutusta kunkin tarkasteltavan
maan  osakemarkkinoiden tuottoon. Tutkimuksen mukaan Yhdysvaltojen

markkinaindeksilla ilman finanssialan yrityksia naytti olevan suurempi yhteys EMU-



maiden vastaavien indeksien tuottoihin, kuin indeksilla finanssialan yritysten kanssa.
Kreikan luottoriskijohdannaiset nayttivat selittineen paremmin finanssialan yritysten
mukana ollessa kuin painvastoin ja euro-dollari valuuttakurssin muutoksien yhteys
osakekursseihin naytti muuttuneen negatiivisesta positiiviseen kriisin puhkeamisen

johdosta.

Snjezana et al. (2010) tutkivat omassa tyossdén osakkeiden odotettujen tuottojen ja
volatiliteettien muutoksia finanssikriisin  vaikutuksesta kolmilla  kehittyneill&a
markkinoilla: Yhdysvalloissa, Saksassa ja Japanissa. Aluksi aihetta l&hestyttiin
tarkastelemalla valittujen indeksien (NIKKEI300, DAX ja Dow Jones) lineaarisia
korrelaatioita Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla. Tamén jalkeen tutkimuksessa
laskettiin  kaikilta markkinoilta 10 vaihtoehtoista salkkua ennen ja jalkeen
finanssikriisin ja tarkasteltiin, kuinka tehokas rintama on siirtynyt. Tuloksista néhtiin,
ettd odotetut tuotot ovat pudonneet ja volatiliteetit kasvaneet lansimaissa, Saksassa
ja Yhdysvalloissa, samansuuntaisesti, kun taas Japanissa odotetut tuotot putosivat
selvasti enemman jaadden kokonaisuudessaan negatiivisiksi. Mielenkiintoista
tutkimuksessa oli Japanin volatiliteetin muutos, joka ei muuttunut finanssikriisin
johdosta yhta paljon kuin Yhdysvaltojen ja Saksan tapauksissa. Selvaa oli kuitenkin,

ettd odotetut tuotot putosivat finanssikriisin johdosta kaikissa maissa.

Chen ja Silvapulle (2010) tarkastelivat tydssaan finanssikriisin vaikutusta Australian
ja G7-maiden osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoihin muodostamalla optimaaliset
portfoliot ennen ja jalkeen finanssikriisin kayttden osake- ja joukkovelkakirjaindeksien
valisten riippuvuuksien mallintamiseen copula-funktiota. Tutkimuksessa tultiin
johtopaatokseen, etta finanssikriisin johdosta negatiivinen yhteys osake- ja
joukkovelkakirjamarkkinoiden valilla vahvistui kaikissa tarkasteltavissa maissa Italiaa

ja Japania lukuun ottamatta.

Cappiello et al. (2008) ovat tutkineet euroalueen riskipreemioita intertemporaalisella
lahestymistavalla kayttaen teoreettisena mallina ICAPM -mallia, jota kaytetddn myos
tassa tutkielmassa. Tutkimuksessa laskettiin jokaiselle maalle markkinariskipreemiot
ja intertemporaaliset riskipreemiot, joista yhteenlaskemalla saatiin
kokonaisriskipreemio. Tulokset kertoivat molempien olevan tilastollisesti merkitsevia,
joskin  markkinapreemio naytti olevan hallitseva kokonaispreemioon nahden.

Kuitenkin intertemporaalinen preemio naytti vaikuttavan ajoin voimakkaasti



kokonaispreemioon, esimerkiksi vuonna 2002 se naytti laskevan kokonaispreemiota
huomattavasti osakemarkkinoiden tuottaessa hyvin, kun taas painvastoin vuoden
2007 kesasta eteenpdain, subprime-kriisin alkaessa se naytti nostavan
kokonaispreemiota. Tutkimuksen johdosta he varmistuivat, etta perinteisen CAPM -
mallin antamat odotetut tuotot voivat olla vaaria ja intertemporaalisen tekijan
huomioiminen on perusteltua. Varsinaisia finanssikriisin vaikutuksia ei heidan
tutkimuksessaan ole vertailtu, silla tutkimuksentekoajankohdassa finanssikriisi oli

vasta aluillaan, eivatka vaikutukset olleet viela mitattavissa.

Viimeisimman finanssikriisin vaikutuksia kehittyvissa talouksissa ovat muun muassa
tutkineet Gard6 ja Martin (2010). He ovat tutkineet vaikutuksia EU:n jasenmaiksi
vuosina 2004-2007 tulleissa valtioissa, jotka eivat ole ottaneet euroa kayttéonsa, niin
sanottuja Euroopan kehittyvia talouksia. Gardon ja Martinin tuloksista selvida, etta
kehittyvat taloudet nayttivat olevan sietokykyisempié finanssikriisille sen alkupuolella
kuin vertailuryhménsa latinalaisen Amerikan taloudet. Tama johtui osittain siita, ettei
Yhdysvaltojen subprime-kriisilla ollut niin paljon suoranaisia vaikutuksia kyseisiin
maihin. Lopulta kriisi naytti lyéneen kuitenkin EU-maita jopa kovemmin kuin
vertailumaitaan, joskin eroja myds EU-maiden sisélla oli paljon. Toisaalta EU:n
lasndolo naytti antavan pehmikettd finanssikriisin iskulle tarkasteltavissa maissa,
johtuen EU:n antamasta tiukasta toimintamallista, jonka mukaan maiden tulee

talouttaan hoitaa.

Gardon ja Martinin lisaksi finanssikriisin vaikutuksia kehittyviin talouksiin ovat
tutkineet muun muassa Srinivasan ja Kalaivani (2010), Llaudes et al. (2011), Firdmuc
ja Korhonen (2010) seka Goldstein ja Xie (2009), jotka kaikki tekivat tutkimuksensa
Aasian markkinoilla. Tutkimusten perusteella nayttdd silta, ettd yleisesti Aasian
kehittyvat taloudet nayttavat selvidvan helpommalla viimeisimmasta finanssikriisista,
vertailtaessa esimerkiksi Euroopan kehittyviin talouksiin, kriisin saapuessa Aasiaan
myo6hemmin. Toisaalta Aasian maat myds nayttavat palautuvan kriisistd nopeammin

kuin vertailumaansa.
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3. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

3.1 Aineisto

Tutkielmassa kaytetty aineisto on haettu kokonaisuudessaan Datastream ohjelman
kautta. Aineisto on haettu viikottaisena alkaen 3.1.2001 ja paattyen 12.10.2011,
havaintoja on jokaiselle tarkasteltavalle indeksille 562 kappaletta. Noteerauspéiva on

keskiviikko, jolla on pyritty eliminoimaan viikonpaivdanomalioiden vaikutus tuottoihin.

Tarkastelun kohteena olevat maat ovat EMU:n kolmanteen vaiheeseen vuonna 1999
littyneet maat (Alankomaat, Belgia, Espanja, Irlanti, Italia, Itavalta, Portugali, Ranska,
Saksa seka Suomi). Naiden liséksi tarkasteluun otettiin Kreikka, joka otti euron
kayttoonsa vuonna 2001 (ECB 2011). Luxemburg on jatetty tutkimuksesta pois siita
syysta, ettei Datastream tarjonnut kyseiselle maalle tarvittavia aikasarjoja.
Tarkasteltavaan aineistoon on haettu Morgan Stanley Capital Internationalin (MSCI)
laskemat painorajoitetut kunkin maan osakepérssia seuraavat tuottoindeksit ja

markkinaportfolioksi EMU-maiden yhteinen tuottoindeksi.

Tutkimuksessa oletetaan markkinat integroituneiksi EMU -maiden osalta vedoten
Jappellin ja Paganon (2008) tutkimukseen, jossa paadyttiin lopputulokseen EMU -
maiden osakeporssien olevan integroituneita verraten niitd Yhdysvaltojen pérssiin.
Nain ollen aineistoon on haettu Intertemporaaliseen CAPM -malliin tarvittava
Datastreamin laskema EMU-maiden 10 vuoden joukkovelkakirjalaina-indeksi

kontrolloimaan muutosta sijoitusmahdollisuuksissa koko EMU-alueella.

Kaikki sarjat ovat tuottoindekseja (engl. total return index) eli osakkeiden
mahdollisesti maksamat osingot seka joukkovelkakirjojen mahdolliset kuponkikorot
on sijoitettu uudestaan kyseiseen kohteeseen. Kaikista aikasarjoista viikoittaiseksi

tuotoksi on laskettu viikoittainen logaritminen tuotto.

Kuvassa 1 on esitelty tutkimuksessa kaytettyjen osakemarkkinaportfolio- ja
joukkovelkakirjaindeksin ylituotot. Kuvasta nahdaan suuntaa-antavasti ylituottojen
valinen yhteys; nayttdd siltd ettd osakemarkkinoiden tuottaessa heikosti, tuottaa

joukkovelkakirjaindeksi hyvin ja painvastoin. Kuvaaja on tasoitettu Hodrick—Prescott
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filterilla, jotta se on saatu helpommin luettavaan muotoon. Kuvasta 1 ndhd&én, etta
toisen saadessa suuria arvoja, saa toinen pienia arvoja ja painvastoin. Tama

vahvistaa kasitysta intertemporaalisen tekijan huomioimisen tarkeydesta.
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Kuva 1: EMU Markkinaportfolio- ja EMU Joukkovelkakirjaindeksin tuotot yli riskittdman koron

Tutkimuksessa kaytetaan hyvéksi lineaarista regressiomallia  tutkittaessa
finanssikriisin  vaikutusta ylituottoihin  markkina- ja intertemporaalinen riski
huomioonottaen. Lineaarista regressiomallia kaytettdessa on kuitenkin huomioitava
mallin  taustaoletukset. CAPM -mallin mukaista regressiota kaytettdessa
taustaoletukset eivat yleensa tayty ilman suurempia muutoksia aikasarjoihin. Naista
syista johtuen tutkimuksessa saatuihin tuloksiin tulee suhtautua tietylla varauksella
tiedostaen residuaalien mahdollisten autokorrelaation ja heteroskedastisuuden
aiheuttamat vaikutukset mallin antamiin tuloksiin. Mikali oletukset eivat pade, voivat
estimoidun mallin kertoimet olla harhaisia ja keskivirheet epaluotettavia seka mallin
selitysaste vaaristynyt. (Brooks 2008, 132-150)

Taulukossa 1 on esitelty selittavien muuttujien valiset Pearsonin korrelaatiokertoimet.

Korrelaatiokertoimista voidaan arvioida mallin selittdvien muuttujien yhteisvaihtelua.



12

Taulukko 1: Selittavien muuttujien valiset korrelaatiokertoimet

Arvot laskettu indeksien ylituotoista ajalta 10.1.2001 - 12.10.2011

EMU Osake EMU Bondi Dummy
EMU Osake 1,000
EMU Bondi -0,485 1,000
Dummy -0,040 0,058 1,000

Pearsonin korrelaatiokertoimet

Kuten taulukosta 1 nahd&an, ei selittavien muuttujien valilla ole voimakasta
korrelaatiota keskenaan, joten lineaarisen regression taustaoletus selittavien
muuttujien korreloimattomuudesta péatee, eikd mallissa nain ollen esiinny

multikollineaarisuusongelmaa. (Brooks 2008, 170-174)

Taulukosta 1 saadaan myds vahvistus kuvasta 1 nahtyyn osakemarkkina- ja
joukkovelkakirjaindeksin lineaariseen riippuvuuteen Kkorrelaatiokertoimen ollessa
-0,485. Muuttujien valilla nayttaisi siis olevan kohtalainen negatiivinen lineaarinen

korrelaatio.

Riskittdtméana korkona kaytettavd 1kk EURIBOR-korko on haettavassa aineistossa
ilmoitettu  vuosikorkona, joka tutkimusta varten on muutettu viikoittaiseksi
logaritmiseksi tuotoksi kayttden Vaihekosken esittelemaa mallia (Vaihekoski 2004,
195) ajattelemalla EURIBOR-korko sijoitustodistukseksi, jonka viikottainen tuotto
muodostaa kaytettavan riskitttman koron. Estimoinnissa on kaytetty ylituottoja, joten
riskitttman koron ylimeneva tuotto on laskettu edellisen viikon korkonoteerauksen

mukaisesti lasketusta tuotosta.

Analysointiin kaytettavat ohjelmat ovat SAS Enterprise Guide 4.2 ja Microsoft Excel
2010. Naistd ensimmaista on kaytetty regressioiden ajamiseen ja jalkimmaisen avulla
tulokset on koottu, aikasarjat muokattu tarvittaviin muotoihin ja laadittu tarvittavat

kuvaajat seka taulukot.
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3.2 Aineiston kuvailevat tunnusluvut

Taulukkoon 2 on keratty aineistoa kuvailevat tunnusluvut koko tarkasteluperiodilta.
Taulukosta nahdaan, ettd keskimaaraiset ylituotot ovat olleet lahella nollaa kaikilla
mailla, seka myds markkinaportfolio- ja joukkovelkakirjaindeksin tapauksessa.
Ainoastaan Itavallan ja Espanjan porssit ovat tuottaneet yli valitun riskittéméan koron.
Keskihajonnat maiden valilla eroavat toisistaan valilla 2,8 % (Portugali) ja 4,8 %
(Irlanti).

Taulukko 2: Aineston kuvailevat tunnusluvut koko tarkasteluperiodille.

Tunnusluvut on laskettu indeksien logaritmisten riskittéméan koron ylittavien viikoittaisten tuottojen
perusteella ajalta 10.1.2001 - 12.10.2011.

Keskiarvo Keskihajonta Minimi Maksimi Huipukkuus Vinous Jarque- Havainnot
(%) (%) (%) (%) Bera

Alankomaat  -0,066 3,333 -15,811 18,020 4,282 -0,480 60,081* 562

Belgia -0,071 3,526 -22,333 18,353 6,358 -0,808 325,209* 562
Espanja 0,031 3,325 12,468 13,370 1,752 -0,280  43,805* 562
Irlanti -0,231 4,081 -20,195 17,270 4,158 -0,624  67,796* 562
Italia -0,100 3,182 -15,010 11,588 3,239 -0,653  41,250* 562
Itavalta 0,028 3,608 -20,511 12,720 5,451 -1,366 315,577* 562
Kreikka -0,308 4,199 19,335 13,228 2,154 -0,681  60,216* 562
Portugali -0,052 2,809 -18,754 8,214 4,992 -1,108 208,012* 562
Ranska -0,057 3,240 -15,028 16,525 3,845 -0,425  33,653* 562
Saksa -0,036 3,519 16,519 16,436 3,925 -0,801  80,180* 562
Suomi -0,171 4,795 -21,585 15,949 2,468 -0,509  30,908* 562

EMU Osake  -0,083 3,171 -14,070 14,851 3,270 -0,625  38,345* 562

EMU Bondi 0,066 0,792 -2,954 2,477 0,893 -0,170 106,682* 562

* Merkitseva 5 % riskitasolla

Taulukosta 2 nahdaan, etta kaikkien indeksien jakaumat nayttavat olevan vinoja
vasemmalle, niiden vinouden ollessa negatiivinen. Huipukkuutta tarkastellessa

huomataan, ettd Belgian ja Itavallan jakaumat nayttavat olevan huipukkaimpia, kun
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taas Espanja ja Suomi ovat muodoltaan latteimpia. Aineiston
normaalijakautuneisuutta on viela tarkemmin testattu Jarque-Beran testilla vinouden
ja huipukkuuden avulla. Testin perusteella nollahypoteesina ollut oletus
normaalijakaantuneisuudesta ei pade minkaan ylituoton kohdalla ja n&in ollen
voidaan sanoa, etteivat tuotot ole normaalijakaantuneita, joskin mainittakoon, etta

Suomen ja Ranskan jakaumat ovat Iahinn& normaalijakaumaa.

Koko periodin lisdksi kuvailevat tunnusluvut tehtiin erikseen ajalle ennen

finanssikriisia ja ajalle finanssikriisin puhkeamisen jalkeen.

Taulukkoon 3 on kerétty aineiston tunnusluvut ennen finanssikriisin puhkeamista.

Taulukko 3: Aineiston kuvailevat tunnusluvut ajalle ennen finanssikriisié.

Tunnusluvut on laskettu indeksien logaritmisten riskittéman koron ylittavien viikoittaisten tuottojen
perusteella ajalta 10.1.2001 - 26.12.2007.

Keskiarvo Keskihajonta Minimi Maksimi Huipukkuus Vinous Jarque- Havainnot

(%) (%) (%) (%) Bera
Alankomaat -0,001 3,231 15,811 18,020 6,385 -0,398 183,393* 364
Belgia 0,083 3,091 -14,516 18,353 8,027 -0,245 386,843* 364
Espanja 0,157 2,835 -10,864 13,370 2,570 -0,283 7,659* 364
Irlanti 0,009 3,021  -12,399 9,976 2,016 -0,647  40,102* 364
Italia 0,035 2,526 -12,189 10,454 4,253 -0,814  63,995* 364
Itavalta 0,314 2,256 -9,347 5,475 2,056 -0,954  68,684* 364
Kreikka 0,125 2,953 12,930 8,749 1,225 -0,578 68,047* 364
Portugali 0,080 2,295 -10,422 6,725 3,452 -1,019 66,055* 364
Ranska 0,020 3,023 12,934 16,525 5,304 0,013 80,515* 364
Saksa 0,050 3,340 15,022 16,436 4,436 -0,455  43,803* 364
Suomi -0,042 4,940 -21,585 15,949 3,170 -0,601 22,362* 364
EMU Osake 0,009 2,870 -12,789 14,851 4,632 -0,369  48,650* 364
EMU Bondi 0,033 0,672 -2,907 1,914 0,951 -0,435 75,164* 364

* Merkitseva 5 % riskitasolla
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Taulukkoon 4 on keréatty puolestaan Kkuvailevat tunnusluvut finanssikriisin

puhkeamisen jalkeen.

Taulukko 4: Aineiston kuvailevat tunnusluvut ajalle finanssikriisin puhkeamisen jélkeen.

Tunnusluvut on laskettu indeksien logaritmisten riskittémé&n koron ylittavien viikoittaisten tuottojen
perusteella ajalta 2.1.2008 - 12.10.2011.

Keskiarvo Keskihajonta Minimi  Maksimi Huipukkuus Vinous Jarque- Havainnot

(%) (%) (%) (%) Bera
Alankomaat  -0,186 3,517 -15,274 7,959 1,471 -0,584 30,566* 198
Belgia -0,353 4,206 -22,333 10,571 4,082 -1,092 48,973* 198
Espanja -0,200 4,073 -12,468 12,538 0,608 -0,171 48,183* 198
Irlanti -0,671 5,504 -20,195 17,270 2,264 -0,361  8,756* 198
Italia -0,349 4,120 -15,010 11,588 1,414 -0,400 26,042* 198
Itavalta -0,497 5,221 -20,511 12,720 1,822 -0,901 38,247* 198
Kreikka -1,102 5,759 -19,335 13,228 0,388 -0,303 59,319* 198
Portugali -0,296 3,561 -18,754 8,214 3,658 -0,934 32,377* 198
Ranska -0,199 3,610 -15,028 8,120 2,086 -0,860 31,332* 198
Saksa -0,195 3,831 -16,519 9,282 3,094 -1,193 47,044* 198
Suomi -0,408 4,520 -15,551 11,192 0,690 -0,321 47,407* 198
EMU Osake  -0,254 3,664 -14,070 8,087 1,688 -0,781 34,310* 198
EMU Bondi 0,129 0,975 -2,954 2,477 0,189 -0,099 65,526* 198

* Merkitseva 5 % riskitasolla

Taulukosta 3 ndhdaan, etta kaikista tarkasteltavien maiden pdorsseistd on saatu,
Alankomaita ja Suomea lukuun ottamatta, ylituottoa ennen finanssikriisia keskiarvoja
vertailemalla, kun taas finanssikriisin puhkeamisen jalkeen kaikkien markkinoiden
ylituotot nayttavat olleen negatiivisia (taulukko 4). Mydés EMU -osakeindeksin ylituotto
nayttaa muuttuneen finanssikriisin johdosta negatiiviseksi, kun
joukkovelkakirjaindeksin  ylituotto puolestaan nayttdd pysyneen positiivisena
finanssikriisista huolimatta. Keskihajonnat ovat myds kasvaneet Suomea lukuun
ottamatta kaikilla indekseilla. Lisdksi on nahtavissa, etta lahes kaikilla markkinoilla

minimi ja maksimi ylituotot ovat laskeneet.
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Kuten koko tarkasteluperiodilla, ei my6skdan ennen tai jalkeen finanssikriisin
puhkeamisen ole nahtavissa normaalijakautuneita ylituottoja. Yleisesti ottaen ylituotot
nayttavat tosin olevan normaalimmin jakautuneita finanssikriisin jalkeen kuin ennen
sitd. Kuten taulukosta 3 nahdaén, ennen finanssikriisia Espanjan ylituotto nayttaa
olevan lahinnd normaalijakaumaa kun taas taulukosta 4 voidaan havaita Irlannin

olleen l&himpana normaalijakaumaa finanssikriisin puhkeamisen jalkeen.

Pelkastaan taulukoista 3 ja 4 ylituottoja tarkastelemalla voidaan vetaa johtopaatos,
ettd finanssikriisi on vaikuttanut ylituottoihin laskevasti kaikilla tarkastelluista
markkinoista. Outlier -havaintoja poistamalla ylituotoista olisi ollut mahdollista saada
enemman normaalijakautuneita, mutta kaytettava viikkoaineisto poistaa jo itsessdan
suurimmat pdaivakohtaiset heittelyt. Taman vuoksi regressioanalyyseja tehtaessa
aineistoa kaytetaén sellaisenaan, eikd muutoksia lahdetty tekemaan.

3.3 Finanssikriisin vaikutus keskimé&araisiin ylituottoihin

Kuten aineiston kuvailevista taulukoista havaittiin, voidaan finanssikriisin olettaa
vaikuttaneen keskimaaraisiin tuottoihin tarkasteluperiodilla. Nain paallisen tarkastelun
perusteella ei kuitenkaan voida viela tilastollisessa mielessd sanoa finanssikriisin

vaikutuksesta ylituottoihin mitaan.

Tutkielman johdannossa mainitaan finanssikriisin katsottavaksi alkaneen syyskuussa
2008, kuitenkaan sen tarkkaa ajankohtaa ei voida maarittaa, silla varsinkin
jalkeenpain katsottuna merkkeja kriisista oli nakyvissa jo kevaalla 2008. Sen vuoksi
finanssikriisi katsotaan tutkimuksessa alkaneeksi vuoden 2008 alusta ja sita tutkitaan
dummy-muuttujan avulla. Dummy-muuttuja on koodattu siten, ettd se saa arvon O
vuosina 2001-2008 ja arvon 1 vuosina 2008-2011. Samaa dummy-muuttujaa

kaytetaan lapi tyon kaikissa tarkasteltavissa malleissa.

Keskimaaraisten ylituottojen tarkastelua varten on ajettu regressio, jossa
selitettavana muuttujana (r;;) on kunkin maan ylituotto aikana t ja selittajana
pelkastaan dummy-muuttuja (D;). Regressio on estimoitu vakiotermin (a;) kanssa,

joka kertoo keskimaaréaisen ylituoton kunkin maan kohdalla. Dummy-muuttujan
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regressiokerroin (B;) puolestaan kertoo keskiarvon muutoksen maaran, mikali kerroin

on merkitseva. Termi (g; ) on mallin virhetermi.
Alla tarkasteltava regressioyhtal6

Tie = @; + BiDy + € (5)
Taulukkoon 5 on keréatty regressioiden tulokset.

Taulukko 5: Muutos keskiarvossa —regressioiden tulokset

Tulokset viikottaisista logaritmisista ylituotoista. Dummy-muuttuja kuvaa finanssikriisia ajalta 10.1.2001
-12.10.2011.

R2 a P-arvo, Baummy P-arvo,
Alankomaat 0,001 0,000 0,997 -0,002 0,529
Belgia 0,004 0,001 0,653 -0,004 0,161
Espanja 0,003 0,002 0,368 -0,004 0,225
Irlanti 0,006 0,000 0,968 -0,007 0,059
Italia 0,003 0,000 0,834 -0,004 0,172
Itavalta 0,012 0,003 0,096 -0,008 0,011*
Kreikka 0,020 0,001 0,568 -0,012 < 0,001*
Portugali 0,004 0,001 0,585 -0,004 0,130
Ranska 0,001 0,000 0,905 0,002 0,444
Saksa 0,001 0,001 0,786 -0,002 0,431
Suomi 0,001 0,000 0,866 -0,004 0,388

* merkitseva 5 % riskitasolla, t = t-testi

Taulukosta 5 nahdaan, etta keskiarvotestin tuloksena ainoastaan Itavallan ja Kreikan
kohdalla finanssikriisi on vaikuttanut tilastollisesti merkitsevasti ylituottoihin.
Selitysasteista nahdaan, ettda finanssikriisi-dummy ei yksinaan selita, odotetusti,

suuresti minkdan osakemarkkinan tuottoa.

Itavallan keskimaarainen tuotto on pudonnut finanssikriisin vaikutuksesta 0,81 % ja

Kreikan puolestaan 1,23 %.
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Keskiarvotestin tulos kertoo, ettd tilastollisesti tarkasteltaessa valitulla riskitasolla
finanssikriisi on vaikuttanut keskimaaraisiin ylituottoihin pelkastdan Itavallan ja
Kreikan tapauksissa. Tosin on huomionarvoista, ettd myos Irlannin kohdalla tulos on
lahella merkitsevad tasoa. Yleisesti keskiarvotestistda voidaan todeta, etta
keskimaaraiset ylituotot ovat pudonneet kaikilla tarkastelluilla mailla, mutta
tilastolliselta kannalta katsottuna vaikutus on ollut merkitseva pelkastddn kahden

maan kohdalla.

3.4 Tutkimuksessa kaytettavat tasapainomallit

Kuten tutkielman johdannossa tutkimuskysymysta maariteltdessa mainittiin,
tutkielman tarkoituksena on estimoida lineaarisen regression avulla piste-estimaatit
alfalle ja beta-kertoimille selittamalla toteutuneita ylituottoja CAPM - ja ICAPM -
teorioista johdettujen faktorimallien avulla. Piste-estimaattien merkitsevyyksia
tutkimalla voidaan vertailla finanssikriisin mahdollisia vaikutuksia tutkittavien maiden

porsseihin.

Tutkimuksessa  ajettavia  regressioita  tutkitaan  multifaktorimallien  avulla.
Multifaktorimallilla tarkoitetaan sitd, etta selittdvdd muuttujaa selitetddn usemmalla
kuin yhdella muuttujalla. (Sharpe et al. 1999, 262)

Yleisesti multifaktorimalli esitetdan seuraavasti
1, =a; + B F1 + BiFot+.. . +Pi Fi + & (6)

jossa (F;) kuvaa selittavad muuttujaa ja (B;;) selitettavan muuttujan (r;) herkkyytta
suhteessa muuttujaan (Fj). Mallin vakiotermi (a;) kertoo regression estimoiman
suoran Yy-akselin leikkauspisteen. Viimeinen termi (g;) on mallin satunnainen
virhetermi. (Sharpe et al. 1999, 192)
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3.4.1 CAPM -faktorimalli

CAPM -mallin mukaan lineaarista regressiota ajettaessa kaytetaan hyvaksi CAPM -
mallista johdettua markkinamallia (Sharpe et al. 1999, 181; Elton et al. 2007, 152)
lisattynd dummy-muuttujalla. Mallin avulla estimoidaan aineistolle vakiotermi (alfa) ja
regressiokertoimet (beta-kertoimet).

Alla on esitetty tutkielmassa kaytettavan markkinamallin kaava
Tie = @ + BipDe + BimTue + €t (7)

Kaavassa selitettavana tekijana on portfolion ylituotto r; , eli tdssa tapauksessa jonkin
maan indeksin toteutunut tuotto aikana t. Selittavista muuttujista «; on mallin

vakiotermi.

Ensimmainen faktori (8;p,D) kuvaa dummy-faktoria, jossa f;, on dummy-muuttujan

beta-kerroin. Muuttuja D kuvaa dummy-muuttujan arvoa.

Toinen faktori  (B;y7m:) kuvaa markkinaportfolio-faktoria, josta f;, on

markkinaportfolion beta-kerroin ja muuttuja ry, . markkinaportfolion ylituotto aikana t.

Viimeinen selittava muuttuja ;. on mallin satunnainen virhetermi, joka kuvaa mallin

selittamatta jaanytta osaa.

3.4.2 ICAPM -faktorimalli

Intertemporaalinen CAPM -malli on multifaktorimalli, joka muistuttaa Arbitrage Pricing
Theory (APT) —mallia, mutta eroaa siitd siten, ettda ICAPM -mallin mukaisesti
muodostettu  faktorimalli  olettaa  markkinariskin  lisaksi  toiseksi faktoriksi
sijoitusmahdollisuuksissa tapahtuvan muutoksen. APT —malli ei kerro varsinaisesti,
mita faktoreita malli sisdltaa (Vaihekoski 2004, 222-223). ICAPM -mallikaan ei kerro
suoraan, milla intertemporaalista muutosta tulee kontrolloida, mutta kuten aiemmin

todettu, tyossa kaytetdaan joukkovelkakirja-indeksia.
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ICAPM -mallia tulkinnassa vertaillaan mallia staattiseen CAPM -malliin ja kuten
Gerard & Wu (2006) tutkimuksessaan totesivat, mikali intertemporaalinen riski on
tilastollisesti merkitseva, ovat CAPM -mallin mukaisen regression tulokset harhaisia.
Nain ollen voidaan my6s analysoida kyseisen mallin sopivuutta ja tarpeellisuutta
tassa tutkimuksessa.

ICAPM -teorian mukaisesti muodostettu tutkielmassa kaytettava faktorimalli nayttaa

seuraavalta
Tie = & + BipDe + BipTpr + BimTme + Eir (8)

jossa selitettava r;, on portfolion i ylituotto aikana t, tassa tapauksessa jonkin maan

indeksin toteutunut ylituotto.
Selittavista muuttujista @; on mallin vakiotermi.

Ensimmainen faktori (8;pD;) on edellisen mallin tavoin dummy-faktori. Toinen faktori
(Bisrs¢) ON intertemporaalinen faktori eli joukkovelkakirjafaktori, jonka beta-kerroin
(B:z) kuvaa kunkin maan ylituoton (r;,) herkkyytta suhteessa joukkovelkakirjaindeksin
ylituottoon (rp ). Kolmannen faktorin (8,1 .) beta-kerroin (5;) kuvaa kunkin maan

ylituoton (r; ;) herkkyytta suhteessa markkinaportfolion ylituottoon (7, ;).

Termi g;, on mallin satunnainen virhetermi.

3.4.3 Jensenin alfa

Teoria-osassa esitellyt tasapainoteoriat olettavat markkinoiden olevan tehokkaat ja,
ettd mallin antama odotettu tuotto on oikea, mutta kaytanndssa se ei kuitenkaan
koskaan ole taysin yhtenevéinen todelliseen tuottoon. Portfoliot tuottavat l&ahes aina
enemman tai vdhemman kuin mallin mukainen odotettu tuotto kertoo. Tata
epanormaalia tuottoa voidaan mitata keksijansa mukaan nimetylla Jensenin (1969)

alfalla.

Jensenin alfa mittaa portfolion todellisen tuoton r; ja mallin tuotto-odotuksen E(r;)
valista eroa ja teoreettisesti se voidaan laskea seuraavasti lisaamalla CAPM -mallin

kaavaan (kaava 1) muuttuja «;, jolloin kaava nayttaa seuraavalta:
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E(r)—rr=a;+ (E(ry) —77)Bim - 9)

Vastaavasti ICAPM -mallille voidaan laskea Jensenin alfa seuraavasta kaavasta
E(m) —rr=a;+ (E(rg) —15)Bip + (E(ry) — 1) Bim - (10)

CAPM -mallin mukaisen Jensenin alfan tapaan myds ICAPM -mallin mukainen
epanormaali tuotto lasketaan lisdamalla muuttuja a; normaaliin ICAPM -kaavaan

(kaava 3).

Alfan ollessa positiivinen (¢ > 0) voidaan sanoa, ettd portfolio on parjnnyt mallin
antamaa tuotto-odotusta paremmin. Painvastoin alfan ollessa negatiivinen (a < 0)
portfolio on tuottanut alle odotetun tuoton. Alfan saadessa arvon nolla (a = 0)

ylituottoa ei esiinny ja mallin odotettu tuotto vastaa todellista tuottoa.

Kahdessa edellisessa kappaleessa esitellyt tutkimuksessa kaytettavat faktorimallit
sisdltavat Jensenin alfaa kuvaavan vakiotermin. Vakiotermi antaa parhaan estimaatin
mallin epanormaalille tuotolle ja sita kaytetdan tutkimuksessa tarkastellessa, ovatko
tarkasteltavat maat suoriutuneet CAPM ja/tai ICAPM -mallien odotettujen tuottojen

mukaisesti.
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4. EMPIIRISET TULOKSET

Tutkielman tulokset on keratty tdhan osioon siten, ettd ensimmaisend analysoidaan
staattisen CAPM -mallin mukaisesti estimoidut lineaarisen regression tulokset ja

toisena tutkitaan, miten joukkovelkakirjafaktorin lisddminen malliin muuttaa tuloksia.

4.1 CAPM -mallin mukaiset tulokset

Tutkimuksen ensimmaisessa mallissa estimoitin CAPM -mallin mukaiset piste-
estimaatit lineaarisen regression avulla. Jokaiselle tarkasteltavalle maalle estimoitiin
vakiotermi, dummy-muuttujan beta ja markkinaportfolion beta. Alla olevaan

taulukkoon (taulukko 6) on keratty tarkeimmat tulokset regressioista.
Taulukko 6: CAPM -mallin mukaisesti estimoidut tulokset

Tulokset viikoittaisista logaritmisista ylituotoista kayttden osakemarkkinaportfoliona MSCI:n laskemaa

EMU-maiden painorajoitettua indeksia. Dummy-muuttuja kuvaa finanssikriisia.

R?korj P-arvog a P-arvo, Baummy P-arvo, Bosake P-arvo,
Alankomaat 0,899 <0,001* 0,000 0,859 0,001 0,412 0,997 <0,001*
Belgia 0,699 <0,001* 0,001 0,463 -0,002 0,261 0,929 < 0,001*
Espanja 0,819 <0,001* 0,001 0,046*  -0,001 0,391 0,949 <0,001*
Irlanti 0,482 <0,001* 0,000 0,998 -0,004 0,087 0,890 < 0,001*
Italia 0,863 <0,001* 0,000 0,671 -0,001 0,182 0,931 <0,001*
Itavalta 0,507 <0,001* 0,003 0,021*  -0,006 0,008* 0,803 < 0,001*
Kreikka 0,422 <0,001* 0,001 0,486 -0,010 <0,001* 0,843 <0,001*
Portugali 0,481 <0,001* 0,001 0,482 -0,002 0,230 0,613 < 0,001*
Ranska 0,967 <0,001* 0,000 0,723 0,000 0,383 1,005 < 0,001*
Saksa 0,922 <0,001* 0,000 0,436 0,000 0,681 1,066 < 0,001*
Suomi 0,546 <0,001* -0,001 0,755 -0,001 0,803 1,118 < 0,001*

* merkitseva 5 % riskitasolla, Kor j = Korjattu selityskerroin, F = F-testi, t = t-testi
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Kuten taulukosta 6 n&hdaan, kaikki mallit ovat F-testin mukaan tilastollisesti
merkitsevid korjattujen selitysasteiden vaihdellessa 42,2 % (Kreikka) ja 96,7 %
(Ranska) valilla. Selitysasteiden ollessa korkeita, yli 90 %, voidaan tulkita, etta
osakkeen hinta selittyy suurelta osin osakemarkkinoiden muutoksilla.

Estimoitu vakio (alfa) pyrkii selitdmaan mahdollisen epadnormaalin, CAPM -mallin
mukaisesti lasketun odotetun ylituoton ja todellisen ylituoton, valisen eron.
Tarkasteltavista maista ainoastaan Espanjan ja Itavallan alfa-arvot eroavat
tilastollisesti merkitsevasti nollasta, joten ne ovat ainoat maat, jotka ovat suorituneet
tarkasteluperiodilla CAPM -mallin ennustetta paremmin. Kyseisissa maissa
naytetaan saaneen 0,1 % ja 0,3 % epénormaalit (yli)tuotot.

Kaikki tarkasteltavien markkinoiden ja markkinaportfolion véaliset betat ovat
merkitsevid valitulla riskitasolla, suurimman riskin maan saadessa beta-arvon 1,12
(Suomi) ja vaha-riskisimman puolestaan 0,61 (Portugali). Beta-kertoimissa erikoinen
huomio on nahda etukateen oletettujen kriisimaiden, kuten Kreikka, saaneen
huomattavasti alle yhden olevan beta-kertoimen, vaikka voisi olettaa riskin olevan
suurempi kuin markkinoilla keskimaarin. Tasta voidaan olettaa, ettéd Kreikan kohdalla
EMU-markkinariski ei vaikuta CAPM -mallin odotettuun tuottoon, vaan Kreikan oman
markkinan riski on hallitseva. Tulkintaa tukee myds Kreikan kohdalla mallin alhainen
selitysaste. Samankaltaiset johtopaattkset voidaan vetaa myos Portugalin ja Irlannin
kohdalla.

Viimeisena arvioidaan varsinaista tutkimusongelmaa valaiseva dummy-muuttujan
piste-estimaatti, jolla pyritddn tarkastelemaan, onko finanssikriisi vaikuttanut
tilastollisesti merkitsevasti kunkin maan tuottoon. Ainoastaan kahdella maalla,
Itavallalla ja Kreikalla, eroaa dummy-muuttujan regressiokerroin tilastollisesti
merkitsevasti nollasta. Kerroin on molemmilla negatiivinen, joten voidaan olettaa, etta
finanssikriisi on vaikuttanut negatiivisesti kyseisiin markkinoihin. Lopuista maista
ainoastaan lIrlanti on suhteellisen l&hella 5 % merkitsevaa tasoa muiden maiden

saadessa huomattavasti korkeampia p-arvoja.
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Kaiken kaikkiaan nayttdd siltd, ettda EMU-maiden ylituotot liikkuvat hyvin paljon

samansuuntaisesti kesken&an, eikd mistddn maasta ole ollut tarkasteluperiodilla

mahdollista saada epanormaaleja tuottoja.

4.2 [ICAPM -mallin mukaiset tulokset

Tutkimuksen toisen lineaarisen regression avulla on tarkoitus tarkastella, vaikuttaako

intertemporaalisen riskin kontrolloiminen

testituloksiin verrattuna ensimmaisen

kohdan CAPM -malliin. Intertemporaalista muuttujaa on mitattu EMU-maiden 10

vuoden joukkovelkakirjaindeksilla.

Taulukko 7: ICAPM -regressioiden tulokset

Tulokset viikoittaisista logaritmisista ylituotoista kayttaen osakemarkkinaportfoliona MSCIl:n EMU-maiden

painorajoitettua indeksia seké Datastreamin EMU-joukkovelkakirjaindeksia intertemporaalisena proxyna.

Dummy-muuttuja kuvaa finanssikriisia.

RZKOT]-. P-arvog a P-arvo, Baummy P-arvo; Bponai P-arvo; Bosake P-arvog
Alankomaat 0,899 <0,001* 0,000 0,847 0,001 0,422 0,025 0,701 1,000 < 0,001*
Belgia 0,703 <0,001* 0,001 0,527 -0,002 0,213 0,314 0,008* 0,967 < 0,001*
Espanja 0,819 <0,001* 0,002 0,044* -0,001 0,404 -0,042 0,629 0,944 < 0,001*
Irlanti 0,482 <0,001* 0,000 0,973 -0,004 0,094 -0,144 0,423 0,872 < 0,001*
Italia 0,863 < 0,001* 0,000 0,665 -0,001 0,186 -0,016 0,825 0,929 < 0,001*
Itavalta 0,509 <0,001* 0,003 0,017* -0,006  0,010* -0,299 0,053 0,767 <0,001*
Kreikka 0,421 <0,001* 0,001 0,479 -0,010 <0,001* -0,058 0,768 0,836 < 0,001*
Portugali 0,480 <0,001* 0,001 0,474 -0,002 0,237 -0,040 0,746 0,609 < 0,001*
Ranska 0,967 <0,001* 0,000 0,738 0,000 0,397 0,019 0,600 1,008 < 0,001*
Saksa 0,922 <0,001* 0,000 0,423 0,000 0,662 -0,035 0,555 1,062 < 0,001*
Suomi 0,545 <0,001* -0,001 0,760 -0,001 0,808 -0,027 0,891 1,115 < 0,001*

* merkitseva 5 % riskitasolla, Kor j = Korjattu selityskerroin , bondi = joukkovelkakirja, F = F-testi, t = t-

testi
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F-testin tuloksista nahdaan, ettéd mallit ovat kaikki merkitsevia valitulla riskitasolla, joten
niitd voidaan kayttdd hyvaksi tutkimuksessa selittamaan ylituottoja. Korjatuista
selitysasteista nédhdaan, ettd selitysaste ei parantunut ottamalla joukkovelkakirja
mukaan malliin kuin kahdessa maassa, Belgiassa ja Itavallassa, ja niissakin

marginaalisesti.

CAPM -mallin tapaan vakiotermit ovat merkitsevia vain Espanjan ja Itavallan
tapauksissa, eivatkd epanormaalit tuotot niiden kohdalla ole muuttuneet juurikaan
verrattuna CAPM -mallin mukaisiin epanormaaleihin tuottoihin, joten oleellista muutosta

tahan termiin intertemporaalisen riskin kontrolloiminen ei tuonut.

Markkinaportfolioiden beta-kertoimet ovat hyvin samankaltaisia CAPM -mallin
estimoimien kertoimien kanssa kaikkien ollessa tilastollisesti merkitsevia. Suomi (1,12)
on korkeariskisin ja Portugali (0,61) puolestaan vahariskisin  markkina

vertailuryhmassaan.

Finanssikriisin vaikutusta portfolion tuottoon mittaava dummy-muuttuja on CAPM -
mallin tavoin tilastollisesti merkitseva Itavallassa ja Kreikassa regressiokertoimien
ollessa -0,006 ja -0,01. Kertoimet ovat samat kuin staattisen CAPM -mallin estimoivat

kertoimet.

Intertemporaalisen muuttujan, joukkovelkakirjaindeksin, beta-kerroin on merkitseva
ainoastaan Belgiassa ja kokonaisuudessaan voidaan todeta, etta vaikka aiemmat
tutkimukset ovatkin osoittaneet kyseisen riskin olemassaolon, ei kyseisen riskin
kontrolloimisella ollut vaikutusta tassd tutkimuksessa CAPM -mallin antamiin

estimaatteihin.
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5. JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tutkimusongelmana oli tutkia, onko finanssikriisi vaikuttanut
tarkasteltavien maiden porsseistd saatuihin ylituottoihin. Tutkimusongelmaa
lahestyttiin kahden tasapainomallin avulla, joista ensimmaisena estimoitin CAPM -
mallin mukaiset tulokset lineaarisen regression avulla. Seuraavassa osassa lisattiin
staattiseen CAPM -malliin intertemporaalinen tekija kontrolloimaan muutosta

sijoitusmahdollisuuksissa ajan kuluessa.

Tulokset olivat osin selkeat, silla voitiin yksiselitteisesti todeta finanssikriisin
vaikuttaneen negatiivisesti merkitsevasti Itdvaltaan ja Kreikkaan, joiden
keskimaaraiset tuotot ovat finanssikriisin vaikutuksesta pudonneet noin prosentin.
Molemmilla mailla néaytti olleen keskim&ardisesti suuremmat ylituotot ennen
finanssikriisid verrattuna muihin maihin, mutta kriisin puhkeamisen jalkeen maat
nayttivat toisaalta tuottaneen selvasti useita vertailumaitaan huonommin. Mygs
kaytetyt tasapainomallit tukivat tatd nékemysta finanssikriisin vaikutusta tutkineen
dummy-muuttujan ollessa tilastollisesti merkitseva kyseisilla mailla. Muiden maiden
kohdalla ei valitulla riskitasolla tilastollisesti voitu sanoa finanssikriisin vaikuttaneen

porssien ylituottoihin.

Tarkasteltavien maiden pérsseista tarkasteluperiodilla oli saatu epanormaalia tuottoa
Espanjasta ja Itdvallasta, joiden CAPM ja ICAPM -mallien estimoivat alfat olivat
positiivisia tilastollisesti merkitsevasti. Epanormaalien tuottojen vahyys voi selittya
osaltaan EMU-markkinoiden integroituneisuudella. Toisaalta tuloksista voidaan
paatelld, etta tarkasteltavat markkinat ovat tuottaneet tilastollisesti tarkastellen juuri
sen, mitd kaytettyjen tasapainomallien perusteella niiden odotettiinkin tuottavan.
EMU-talousalueelle osakesijoitusten hajauttaminen on nain ollen ollut markkinariski
huomioon ottaen tulosten mukaan hyoédyllista, silla EMU:n sisélla ei ole miltaan
markkinoilta ollut mahdollista saada huomattavia epanormaaleja ylituottoja. Nain
ollen mitddn maata ei tulosten valossa ole ollut jarkeva pitaa portfoliossa ylipainossa

suhteessa muihin maihin.
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Intertemporaalinen riski ei tutkimuksen maissa ollut merkitseva kuin yhdella maalla,
Belgialla, joka sekin vaikutti odotettuun ylituottoon marginaalisesti. Nain ollen voidaan
todeta staattisen CAPM -mallin estimaattien olevan oikeita ja tutkimuksen
tapauksessa intertemporaalisen riskin huomioiminen ei parantanut mallien
selittavyyttd. Tama nahtiin myds mallien Korjatuista selitysasteista, jotka eivat

parantuneet uuden faktorin tuomisella malliin.

Tutkimuksen  perusteella finanssikriisin -~ vaikutukset EMU-maiden  porssien
keskindisiin suhteisiin ovat markkinariski huomioituna olleet vahaiset. Kuitenkin on
selvaa, ettd finanssikriisi on vaikuttanut EMU-maiden pdrsseihin negatiivisesti ja
useat maat nayttdvat painivan ongelmissa taloutensa kanssa. Tutkimuksen
perusteella ei voida vetaa johtopaatoksia valtioiden itsensa talouden tilasta, silla
tutkimuksessa kaytettiin pelkastdan osakkeiden ja joukkovelkakirjojen ylituottoja
tutkittaessa maiden eroja. Olisi mielenkiintoista lisatd tutkimukseen valtioiden
taloustilaa kuvaavia mittareita, kuten esimerkiksi bruttokansantuotteen kehitys ja
velkaantuneisuuden muutos ja tutkia, ovatko ne vaikuttaneet osakemarkkinoiden
ylituottoihin ja ehkda myds tutkia selitettdvana muuttujana jotain muuta kuin
osakemarkkinoita. Toisekseen tutkimuksessa kaytettavan markkinaportfolion
vaihtaminen koko Euro-alueen kattavaksi indeksiksi voisi tuoda tuloksiin
eroavaisuuksia esimerkiksi epé&normaalien tuottojen osalta, silla tutkimuksessa
tarkastelussa olevat kehittyneet taloudet ovat vyleisesti reagoineet aiempien
tutkimusten perusteella hieman eri tavoin finanssikriisiin kuin kehittyvéat taloudet.
Myds ehdollisten mallien kayttaminen, ja nain ollen myés beta-kertoimien ja
odotettujen tuottojen muutoksien ajassa huomioiminen, olisi mielenkiintoinen

vertailukohta nyt kaytettyihin ehdottomiin malleihin.
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