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1  Johdanto 
 

Tässä työssä tutkitaan Yhdysvaltojen  videopeliteollisuutta ja sen tuottavuutta verrattuna 

muihin Yhdysvaltojen toimialoihin. Aihe on mielenkiintoinen, koska videopeliteollisuutta on 

toistaiseksi tutkittu hyvin vähän sijoittajan näkökulmasta.  Toimiala on myös siitä 

kiinnostava, että se on suhteellisen uusi ja se muuttuu jatkuvasti teknologian kehittymisen 

myötä.  

Tutkimuksessa käytetään eri toimialojen tuottoindeksejä, joita vertaillaan keskenään. 

Videopeliteollisuudesta ei löytynyt omaa indeksiä, joten se on tutkimusta varten luotu itse. 

Suurimmaksi haasteeksi muodostui kuitenkin se, että hyvin harvat peliteollisuuden yritykset 

ovat pörssinoteerattuja. Tämän vuoksi indeksiin sisältyy vain 3 suurinta Yhdysvaltojen 

peliyritystä. Videopeliteollisuuden indeksi painotettiin tutkimuksessa niin, että yritykset ovat 

portfoliossa samanarvoisia. 

Tutkimuksen perustana on videopeliteollisuuden tuottoindeksin vertaaminen muiden 

toimialojen tuottoindekseihin. Työssä käytetään päivittäistä tuottodataa vuoden 1999 alusta 

vuoden 2012 loppuun asti. Toteutuneita tuottotasoja vertaillaan keskenään ja jokaiselle 

indeksille lasketaan regressioanalyysin avulla betat. Tämän jälkeen eri toimialojen 

suoriutumista tarkastellaan lähemmin CAPM–mallilla sekä Sharpen ja Treynorin 

menestysmittareiden avulla. Painopiste on kuitenkin läpi työn videopeliteollisuuden 

tuottavuuden tarkastelussa. 

Työssä tutkitaan myös vuonna 2007 alkanutta finanssikriisiä ja sen vaikutuksia 

videopeliteollisuuteen sekä muihin toimialoihin. Vuonna 2008 Yhdysvaltojen osakekurssit 

olivat hurjassa syöksykierteessä ja kaikkialla vallitsi jopa paniikinomainen ilmapiiri. Tämä 

otetaan työssä huomioon jakamalla aineisto lopuksi puoliksi. Toinen puoli edustaa vuosia 

1999-2007 ja toinen puoli vuosia 2008-2012. Nämä puolikkaat analysoidaan ja niiden 

tuloksia vertaillaan niin peliteollisuuden kuin muidenkin toimialojen kesken. 

Mielenkiintoiseksi kysymykseksi nouseekin se, kuinka hyvin peliteollisuus pystyi selvittämään 

kriisin ja selvisikö se siitä paremmin kuin esimerkiksi muu teollisuus, vai vaikuttiko kriisi jopa 

enemmän teknologiaan nojaavaan peliteollisuuden alaan kuin perinteisempiin teollisuuden 

aloihin.  
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1.1  Tutkimuksen tavoitteet ja ongelmat 

 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, onko peliteollisuus kannattava sijoituskohde muihin 

toimialoihin verrattuna. Tutkimuksessa otetaan huomioon toimialan tuotto sen riskiin 

nähden, eli onko peliteollisuuteen sijoittaminen hyvä vaihtoehto, jos sitä verrataan muiden 

toimialojen tuotto-riski –suhteeseen. Tutkimuksessa tarkastellaan myös sitä, kuinka hyvin 

videopeliteollisuus pärjää perinteisempiin toimialoihin, esimerkiksi teollisuuteen ja 

perusteollisuuteen nähden. Tämä vertailuasetelma tutkimuksessa  juontuu siitä, että 

perusteollisuutta on yleisesti pidetty vähäriskisempänä ja parempana sijoituskohteena kuin 

esimerkiksi teknologian aloja.  

Tutkimusongelmaksi muodostuu kysymys siitä, onko Yhdysvaltojen videopeliteollisuus hyvä 

sijoituskohde sijoittajalle ja miten se pärjää vertailussa muihin toimialoihin nähden, kun 

vertaillaan toimialojen tuotto-riski –suhdetta.  

Alaongelmia tutkimuksessa on kaksi, joista ensimmäinen alaongelma käsittelee CAPM–mallia 

videopeliteollisuuden menneiden tuottojen tarkastelussa. Tarkastelun ytimessä on se, 

pystyykö vanha ja hyvin perinteinen taloustieteiden malli selittämään uuden toimialan 

menestystä, ja missä määrin CAPM–mallin selitysaste poikkeaa verrattuna perinteisempiin 

toimialoihin.  

Toinen alaongelma on finanssikriisi ja sen vaikutus videopeliteollisuuteen. Työssä 

tarkastellaan sitä, kuinka videopeliteollisuus selviytyi finanssikriisistä verrattuna muihin 

toimialoihin.  

 

1.2 Tutkimuksen rajaukset 
 

Videopeliteollisuuden harvoista pörssiyhtiöistä johtuen työ on rajattu koskemaan pelkästään 

Yhdysvaltojen pörssiyrityksiä. Maailmassa ja Euroopassa on monia erittäin kannattavia 

peliyhtiöitä, mutta ne ovat lähes poikkeuksetta yksityisiä. Tämä saattaa johtua muun muassa 

siitä, että videopeliteollisuuden luonne ei välttämättä sovi pörssiin eikä varsinkaan 

kvartaalitalouteen.  
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Entinen yhdysvaltalainen pörssinoteerattu peliyhtiö nimeltään THQ jätetään tuottoindeksistä 

pois. Tämä johtuu siitä, että yritys huutokaupattiin ja jaettiin toisiin yrityksiin vuoden 2013 

alussa.  Yrityksen osakekurssi oli jo ollut monta vuotta 0,02 dollaria pörssissä, joten yrityksen 

lisääminen indeksiin olisi muuttanut indeksin tulosta merkittävästi. 

Tutkimuksen ulkopuolelle on rajattu myös selain- ja mobiilipelit, koska niiden 

liiketoimintamallit eroavat merkittävästi videopeliteollisuuden liiketoimintamallista. Tämän 

vuoksi myös Yhdysvaltojen pörssissä oleva selainpeliyritys Zynga jätetään tarkastelusta pois.  

Näiden yritysten ansaintamalli on tehdä  halvalla pieniä ja yksinkertaisia pelejä, jotka ovat 

myös kuluttajille edullisia ostaa. Hyvänä  suomalaisena esimerkkinä tästä on Rovion Angry 

birds. Alkuperäinen peli maksoi 99 senttiä, mutta kun sadat miljoonat ihmiset ostivat sen, 

99:stä sentistä kuoriutui miljardibisnes. 

Tutkimuksesta jätetään pois myös pelikonsoleiden valmistajat. Tämä johtuu ensinnäkin siitä, 

että esimerkiksi Xboxin valmistajan, Microsoftin, tuottoindeksiin liittyy niin paljon muitakin 

tekijöitä kuin vain pelikonsolien tuotanto. Tämän vuoksi sen tarkastelu ei olisi mielekästä 

tutkimuksen tavoitteen kannalta. Myös konsolivalmistajien ansaintamalli on erilainen kuin 

videopeliteollisuudella. Konsoleiden suunnittelu, valmistus ja jakelu ovat prosessin eri 

vaiheita, joista jokainen luo suuria kustannuksia. Videopeleille on puolestaan ominaista, että 

ensimmäiset kustannukset ovat suuria (first copy costs), minkä jälkeen muuttuvat 

kustannukset lähentelevät nollaa. Kun peli on kerran valmistettu, sitä voi käytännössä jakaa 

rajattomasti internetin kautta.  

Tutkimuksessa on jouduttu tekemään huomattava määrä rajauksia edellämainittujen syiden 

takia. Tämän johdosta tutkimuksessa esitetty Yhdysvaltojen videopeliyhtiöiden tuottoindeksi 

koostuu ainoastaan kolmen suuren yrityksen tuottoindekseistä. Tämä tietysti vaikuttaa 

tutkimuksen tulosten yleistettävyyteen. Kolmen yrityksen portfolio on kovin pieni, ja 

tuloksista lienee vaikeaa tehdä johtopäätöksiä koskien koko videopeliteollisuutta. 

Tutkimuksen tulokset antavat kuitenkin hyvän kuvan siitä, kuinka Yhdysvaltojen isot 

peliyritykset pärjäävät pörssissä. Nämä kolme yritystä portfoliossa ovat nimeltään Electronic 

Arts Inc,  Take Two Interactive ja ActivisionBlizzard Inc.  

Tuottoindeksien aloituspäivämäärät alkavat 1.1.1999 ja viimeinen noteeraus on 31.12.2012. 

Aloitusajankohta on valittu siksi, että aikaisempaa dataa ei ole kaikista yrityksistä saatavilla. 
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Portfolio ei siten olisi ollut tasapainossa. Tutkimuksen olisi voinut vaihtoehtoisesti aloittaa 

vuodesta 2000, mutta koska vuosien 1999 ja 2000 välillä tapahtui peliyhtiöiden kurssien 

merkittävää heilahtelua, vuodesta 1999 aloitettu seuranta antaa paremman kuvan  

yhtiöiden tuottojen kehityksestä. 
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2  Teoreettinen viitekehys ja kirjallisuuskatsaus 

 

2.1 Capital Asset Pricing Model 

 

CAPM–malli on elänyt tutkijoiden keskuudessa vuosikymmenien ajan ja siitä onkin johdettu 

lukuisia erilaisia malleja, joista tärkeimmät ja tunnetuimmat käydään lyhyesti läpi 

seuraavassa kappaleessa. 

 

Vuonna 1952 Harry Markowitz julkaisi teoksen Portfolio Selection (1952), joka käsitteli 

erilaisia portfolioteorioita. Markowitzin teosta voidaankin pitää CAPM–mallin esi-isänä, sillä 

sen ideana oli hajoittaa sijoitukset portfolioksi parhaimman tuotto-riski –suhteen 

saavuttamiseksi. Sittemmin Sharpen (1964), Lintnerin (1965) ja Mossin (1966) kehittämä 

CAPM–malli on ollut hyvin suuressa roolissa taloustieteessä. Sitä on  myös testattu ja 

kritisoitu paljon sen olemassaolon aikana.  

 

CAPM–malli olettaa, että osakekurssin liikkeisiin vaikuttaa vain markkinoilta laskettu beta, 

mutta esimerkiksi  Fama ja MacBeth (1973) ovat osoittaneet, että myös muut tekijät 

vaikuttavat osakkeiden tuottoihin.  

Tämän jälkeen on kehitetty erilaisia multifaktori –malleja  kuuluisana esimerkkinä Rossin 

(1976) The Arbitrage Pricing Theory of capital asset pricing julkaisu, joka kytkee osaketuotot 

makrotalouteen. Sen mukaan tuottoihin vaikuttavat myös inflaatio, korkoriskit sekä 

suhdannevaihtelut. Banz (1981) huomasi, että pienemmillä yrityksillä oli keskimääräisesti 

suuremmat tuotot suhteutettuna riskiin kuin isommilla yrityksillä, eikä sitä pystytty enää 

selittämään CAPM–mallilla. DeBondt ja Thaler (1985) esittivät, että pitkällä aikavälillä 

matalan tuotto-odotuksen osakkeet tuottavat paremmin kuin suuremman tuotto-odotuksen 

osakkeet. Fama ja French (1992) kuitenkin halusivat  kehittää mallin, johon otettiin eri osa-

alueita jo aiemmin kehitetyistä malleista. Fama-French three-factor-model on nykyään 

kiistatta yksi lainatuimmista malleista rahoituskirjallisuudessa, koska on olemassa vahvaa 

näyttöä siitä, että malli pystyy selittämään osakkeiden tuottojen läpileikkausta (Korkas, 

2010). 
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Capital asset pricing model –mallia on koko sen olemassaolon aikana testattu empiirisesti 

hyvin paljon. Se on kaikessa yksinkertaisuudessaan hyvä perusmalli, mutta monet 

tutkimukset osoittavat, että CAPM–malli ei pysty kunnolla selittämään odotettuja tuottoja, 

koska osakekurssien tuottoon vaikuttavat hyvin monet muutkin asiat kuin pelkästään 

markkinoilta laskettu beta. Ongelmaksi muodostuu CAPM-mallin empiiristen 

epäonnistumisten vuoksi se, että myös passiivisesti hoidetut osakeportfoliot tuottavat 

ylisuuria tuottoja, mikäli niiden sijoitusstrategioihin liittyy CAPM-mallissa todettuja ongelmia 

(Elton et al., 1993). Jo vuonna 1972 Black et al. totesivat saman, ja myöhemmin aiheesta 

ovat kirjoittaneet uudemmalla datalla muun muassa Agrawal et al. (2012). Taylor (2005) 

kuitenkin totesi, että CAPM–malli onnistui empiirisessä kokeessa ennustamaan suhteellisen 

hyvin yksittäisten osakkeiden hintoja. Vaikka ennuste ei ollut täysin tarkka, se silti antoi 

hyvän selityksen osakkeiden hinnoille – odotetut tuotot olivat yhteydessä niiden 

systemaattiseen riskiin ja odotettuihin markkinoiden ylituottoihin. 

 

2.2 Videopelien historiaa 

 

Tietokoneteknologia oli alun perin suunniteltu ainoastaan vaativiin laskutehtäviin ja muihin 

tutkimuksiin, mutta ajan myötä siitä tuli osa videopeliteollisuutta (Haddon, 1988). 

Videopelien varsinainen historia alkaa 70-luvulta, kun ensimmäinen kolikoilla toimiva 

pelikone, Galaxy Game, julkaistiin vuonna 1971. Tämän jälkeen Alcorn ja Bushnell perustivat 

Atari –nimisen yrityksen ja vuonna 1972 Atari julkaisi pelin nimeltä Pong, jonka voidaan 

sanoa potkaisseen koko videopeliteollisuuden (Alcorn, 2008).  

 

Ernkvistin (2006) mukaan videopelien historia voidaan jakaa kahteen ajanjaksoon. Toinen, 

epävakaa periodi alkoi jo vuonna 1970 ja loppui vuonna 1986. Toinen, vakaampi aikakausi 

alkoi vuonna 1986 ja on jatkunut tähän päivään asti. 1970– ja 1980-luvut elettiin murrosten 

vaihetta, koska ala oli vielä uusi ja epäkypsä. Vuonna 1983 tapahtui niin kutsuttu videopelien 

romahdus, joka pakotti suurimman osan Yhdysvaltojen videopeliyrityksistä luopumaan 

toimialastaan. Romahduksen myötä videopelien markkinajohtajuus siirtyi USA:sta Japaniin. 

Japanissa tapahtumaa kutsutaankin nimellä ”Atari shokki”. Romahduksen aiheuttajaksi on 

arveltu monia syitä. Muun muassa pelitrendin hiipuminen, Atarin huono johtajuus, pelien 
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saama julkinen kritiikki, pelien ylituotanto suhteutettuna hintakilpailuun nähden, 

kyllästyminen kotikonsoleiden markkinoihin, uuden alustan syntyminen sekä 

kotitietokoneen yleistyminen ovat varmasti olleet vaikuttamassa kehitykseen. Syyt eivät 

kuitenkaan ole yksiselitteisiä. Niiden olemassaolo tiedostetaan, mutta niitä ei ole 

kirjallisuudessa tutkittu sen yksityiskohtaisemmin.  

 

 Johtuen videopeliteollisuuden lyhyestä historiasta verrattuna muihin viihdeteolliisuuden 

osa-alueisiin, kuten musiikkiin ja elokuviin, videopeliteollisuutta on etenkin sijoittajan 

näkökulmasta tutkittu todella vähän. Gallagher ja Park (2002) tutkivat vuodesta 1976 

vuoteen 2002 kehitettyjä pelikonsoleita ja niiden menestymiseen tai epäonnistumiseen 

johtaneita tekijöitä. Heidän tutkimuksensa mukaan videopeliyritykset ovat menestyneet, jos 

niillä on ollut huipputeknologiaa, korkeaa innovointia, maltillinen hinnoittelu, hyvä brändi, 

kanavoidut johtamismenetelmät ja kilpailijoita varten esteitä toimialalle tulemista varten. 

Mielenkiintoiseksi ilmiöksi tutkimuksessa nousi myös se, että markkinajohtajan asemassa 

oleva yritys harvoin säilytti asemansa kovin pitkään, vaan yleensä jo seuraavan sukupolven 

konsolikilpailussa markkinajohtajuus vaihtui. Gallagherin ja Parkin tutkimus koskee kuitenkin 

ainoastaan konsolivalmistajia eikä suoranaisesti videopelin tekijöitä. Toisaalta ennen 

konsolivalmistajat tekivät myös pelejä konsoleilleen.  Nykyään kuitenkin ansaintamallit ovat 

siinä mielessä muuttuneet, että konsolivalmistajat valmistavat ja kehittävät uuden 

sukupolven konsoleita, kun taas peliyhtiöt tekevät pelejä konsolivalmistajille ja saattavat 

myydä heille yksinoikeuksia joihinkin pelisarjoihin.  

 

2.3 Videopeliteollisuus tänään 
 

Videopelit ja videopeliteollisuus ovat kehittyneet paljon teknologian kehittymisen myötä. Ne 

ovat myös saavuttaneet suuren roolin ihmisten vapaa-ajan vietossa. Yhdysvaltojen 

Entertaintment Software Rating Boardin (2010) mukaan tänäpäivänä noin 67:ssä prosentissa 

yhdysvaltalaisista kotitalouksista pelataan videopelejä. Pelaajien keski-ikä on 34 vuotta. 

Vuonna 2010 videopelien pelaaja käytti Yhdysvalloissa pelaamiseen keskimäärin noin 8 

tuntia viikossa, ja jopa 40 prosenttia pelaajista oli naisia. (Entertainment Software Rating 

Board, 2010) 
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Entertainment software association (ESA) on tehnyt kartoituksia videopeliteollisuuden 

kasvusta Yhdysvalloissa. ESA:n viimeisin raportti on Video games in the 21st century 

(Entertainment software association, 2010). Raportin mukaan vuonna 2009 videopelejä 

myytiin Yhdysvalloissa 10,5 miljardilla dollarilla. Vuodesta 2005 vuoteen 2009 vuosittainen 

kasvu on ollut 10,6 prosenttia, kun USA:n talous kasvoi samalla aikavälillä vain 1,4 prosenttia 

vuodessa. Videoeliteollisuus työllistää myös entistä enemmän. Vuonna 2005 se työllisti 

suorasti Yhdysvalloissa noin 23 000 ihmistä, kun vuonna 2009 kokopäiväisiä työntekijöitä oli 

jo 32 000. Tämä tarkoittaa noin 8,65 prosentin vuotuista kasvua, joka on erittäin suuri ottaen 

huomioon finanssikriisin vaikutukset koko taloudessa. Myös työntekijät ovat hyvässä 

asemassa, sillä alan vuotuinen palkka oli vuonna 2012 keskimäärin 84 337 dollaria, kun koko 

Yhdysvaltojen bruttokansantuote henkilöä kohden oli 49 965 dollaria. Videopeliteollisuuden 

vaikututus bruttokansantuotteeseen oli vuonna 2005 noin 2,1 miljardia, kun vuonna 2009 se 

oli jo lähes 2,9 miljardia dollaria. Tietysti jos vertaa yhdysvaltojen koko BKT:hen, joka oli 

vuonna 2009 noin 15 684 miljardia dollaria, videopeliteollisuuden osuus on olemattoman 

pieni. Kaikesta huolimatta peliala on selvästi kasvamassa lähes räjähdysmäisesti, mikä myös 

sijoittajien on hyvä ottaa huomioon. 

 

Hyvä esimerkki videopelien kasvavasta suosiosta tapahtui 17.9.2013, kun Take-Two:n 

omistama Rockstar Games julkaisi erittäin suositun pelisarjan viimeisimmän osan, Grand 

Theft Auto V:n. Jotain suosiosta kertoo se, että Grand Theft Auto –peliä myytiin pelkästään 

konsoleille ensimmäisenä vuorokautena 11,21 miljoonaa kappaletta. Ensimmäisen 

vuorokauden aikana sitä myytiin 815 miljoonalla dollarilla ja se rikkoi miljardin dollarin 

myynnin  kolmen vuorokauden sisällä. Siitä tuli 24 tunnin sisällä myös maailman eniten 

myydyin viihdetuote ja se saavutti viihdetuotteista nopeimmin miljardin dollarin myynnin. 

Vuoden 2013 Guinnesin ennätysten mukaan Grand Theft Auto V rikkoi ensimmäisen kolmen 

päivän aikana yhteensä  kuusi myyntiennätystä maailmassa. 
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3  Taustateoriat 
 

Jotta voimme edetä syvällisemmin tutkimusmenetelmiin ja aineistoon, ja sitä kautta 

tutkimuksen tuloksiin, on hyvä tietää hieman työssä käytettyjen mallien teoriaa. Tutkimus 

rakentuu vahvasti portfolioiden tuottojen analysoitiin, joten tuottojen analysointiin tarvitaan 

erilaisia seuraavaksi esitettäviä työkaluja. Lopuksi vielä käydään lyhyesti läpi työn 

peruspilarin eli regressioanalyysin teoriaa. 

 

3.1 Capital Asset Pricing Model 
 

Capital asset pricing model eli CAPM-malli on, Sharpen (1964), Lintnerin (1965) ja Mossin 

(1966) esittelemä malli, joka laskee omalle pääomalle vaaditun tuottoasteen. Sen ideana on 

määrittää sijoittajan pääoman kustannus betalla, joka mittaa systemaattista riskiä perustuen 

tuottojen vaihteluun suhteessa markkinoihin (Chong et al., 2013). Vielä tänäkin päivänä 

CAPM–malli on hyvin suosittu mittari pääoman vaaditun tuoton ja riskin välisessä 

mittaamisessa (Fama ja French, 2004). 

CAPM–malli mallintaa riskin ja tuoton välisen tasapainotilan, jonka perustana on lineaarinen 

suhde ei-hajautettavissa olevan systemaattisen riskin ja odotetun tuoton välillä. Tätä 

lineaarista suhdetta kutsutaan arvopaperimarkkinasuoraksi (SML – security market line) ja se 

kuvaa tuoton ja riskin välistä suhdetta.  Alla olevasta kuviosta näemme selvästi kuinka 

odotettu tuotto kasvaa lineaarisesti aina kun beta kasvaa x –akselilla. 

 

 

 

 

 

 

              Kuva 1. Arvopaperimarkkinasuora. Lähde: Brealey ja Myers, 2003. 
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CAPM-mallin kaava on perusmuodossaan: 

 

                                        ,                             (1) 

jossa 

Ri = Odotettu pääoman tuottoaste 

Rf = Riskitön tuotto 

Rm = Markkinoiden tuotto 

 β = Beta 

 

Beta voidaan laskea kaavalla: 

 

                                         
         

      
 ,                         (2) 

 

jossa cov(Ri,M) tarkoittaa markkinoiden tuoton ja osakkeen tuoton kovarianssia ja var(M) 

markkinoiden tuoton varianssia. Jos saamme betan joka on alle 1, osakkeessa tai portfoliossa 

on silloin alhaisempi riski verrattuna markkinoihin, jolloin myös odotettu tuotto on 

markkinatuottoa pienempi. Jos taas saamme betan joka on suurempi kuin yksi, liittyy 

kyseiseen osakkeeseen tai portfolioon suurempaa riskiä kuin markkinoiden riskiin. Tällöin 

myös tuoton pitäisi olla suurempi kuin markkinoiden. Jos näin ei kuitenkaan ole, osake tai 

portfolio on silloin huono sijoituskohde ja sitä kannattaa välttää. 

 

CAPM–malliin liittyy kuitenkin monia odotuksia. Nämä odotukset koskevat jokaista 

sijoittajaa ja ne ovat Glenin (2005) mukaan: 

 

1. Sijoittajat pyrkivät maksimoimaan voittonsa. 

2. Sijoittajat ovat rationaalisia ja pyrkivät välttämään riskiä. 

3. Sijoittajat ovat laajasti hajauttaneet erilaisiin investointeihin. 

4. Sijoittajat ovat hinnan ottajia, eli eivät voi vaikuttaa hintoihin. 
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5. Sijoittajat voivat sijoittaa tai lainata riskittömällä korolla rajattomasti. 

6. Markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia eikä veroja. 

7. Sijoitukset voi jakaa erittäin pieniin osiin (esimerkiksi osakkeiden osiin).  

8. Kaikki informaatio on saatavilla kaikille samaan aikaan. 

 

On selvää, että kaikki CAPM–mallin taustaoletukset eivät aina täyty. Se on kuitenkin aivan 

tavallista, sillä niin kuin kaikki muutkin taloustieteelliset mallit, CAPM–mallikin on vain 

yksinkertaistettu mallinnos todellisuudesta. Osakkeisiin ja ihmisten käyttäytymiseen 

vaikuttavat niin monet asiat, että niitä on mahdotonta ennustaa matemaattisen yhtälön 

avulla. CAPM–malli on kuitenkin hyvin helposti ymmärrettävä malli ja siksi esimerkiksi 

yritysten talouspääliköt mieltävät mallin sopivimmaksi työkaluksi riskin hahmottamisessa. 

Tämän takia myös ekonomistit usein käyttävät mallia silloin, kun he haluavat tuoda esiin 

tärkeitä ajatuksia, vaikka ideoiden perustelu onnistuisi myös muita keinoja käyttäen (Brealey 

& Myers, 2003). 

 

3.2 Sharpen indeksi 

 

Sharpen indeksi on William Sharpen kehittämä menestysmittari, jonka avulla pystytään 

vertailemaan sijoitusrahaston suoriutumista. Sharpe esitteli mittarin vuonna 1966 

teoksessaan Mutual Fund Performance. Indeksi mittaa portfolion tuottoa suhteessa sen 

kokonaisriskiin, jota mitataan portfolion keskihajonnalla, eli volatiliteetillä. Sharpen indeksi 

siis mittaa, kuinka paljon ylituottoa portfolio on tuottanut suhteessa sen riskiin, (Sharpe, 

1994): 

 

            
     

  
 .                           (3) 

 

Sharpen indeksin kaava on hyvin yksinkertainen ja helppokäyttöinen. Yllä olevassa kaavassa 

S tarkoittaa Sharpen lukua, Ri portfolion i tuottoa ja Rf riskitöntä korkoa, Ri-Rf kuvastaa näin 

portfolion ylituottoa. Portfoliosta saatu ylituotto jaetaan portfolion volatiliteettillä eli 
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keskihajonnalla ja sen symbooli on kaavassa σi. Mitä suuremman arvon S saa, sitä parempi 

sijoituskohde portfolio on, eli sen tuotto-riski –suhde on parempi. 

 

Sharpen ratio soveltuu parhaiten menestysmittariksi, jos halutaan sijoittaa vain yhteen 

portfolioon. Jos esimerkiksi tutkittaisiin portfolioita A, B ja C, jossa A:n Sharpen indeksi olisi 

1, B:n olisi 0,7 ja C:n 0,8, Pätärin (2013) mukaan ei voitaisi tehdä johtopäätöksiä, että 

portfolioyhdistelmä A ja C olisi parempi sijoituskohde kuin A ja B yhdistelmä. Tämä johtuu 

lähinnä portfolioiden sisäisistä korrelaatioista. Jos kolmesta portfoliosta haluttaisiin valita 

paras yksittäinen sijoitusvaihtoehto, olisi se portfolio A.  

 

3.3 Treynorin indeksi 

 

Treynor (1965) kehitti mallin, joka on toinen hyvin yleisesti käytetty portfolion 

menestysmittari Sharpen indeksin ohella. Treynorin mallissa ylituotto suhteutetaan 

systemaattiseen riskiin. Sen kaava on muuten sama, mutta nimittäjänä on volatiliteetin 

sijasta portfolion beta. Treynorin indeksiä tulisi käyttää sijoituskohteiden valinnassa silloin, 

kun sijoittajalla on useita riskisiä sijoituskohteita portfoliossa (Scholz & Wilkens, 2006). 

 

                                           
     

  
 .                                     (4) 

 

Mitä suuremman arvon T saa, sitä paremmin portfolio on tuottanut suhteessa 

systemaattiseen riskiin. Beta lasketaan samalla tavalla kuin CAPM–mallissa, eli β on vertailun 

kohteena olevan portfolion laskettu beta. 

 

3.4 Regressioanalyysi 

 

 

Analyysia, jossa selitetään kuinka yksi tai useampi muuttuja vaikuttaa toiseen muuttujaan, 

sanotaan regressioanalyysiksiksi (Sen & Srivastava, 1990). Muuttujaa, jota yritetään selittää 

kutsutaan selitettäväksi muuttujaksi ja muuttujaa tai muuttujia joilla, selitetään sanotaan 
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selittäviksi muuttujiksi. Regressioanalyysi on ollut pitkään erittäin suosittu ekonometriassa, 

mutta se on myös kasvavassa määrin lainsäätäjien suosiossa (Sykes, 1992). Tämä varmasti 

johtuu siitä, että myös lainsäätäjät haluavat tietää mitkä asiat vaikuttavat mihinkin, 

esimerkiksi vaikuttavatko nopeusrajoitusten säätämiset kolareiden lukumäärään. 

Yksinkertaisimmillaan regressioanalyysia voidaan käyttää rahoituksessa, jos esimerkiksi 

halutaan tarkastella minkälainen suhde Coca Colan osakkeella on S&P500 indeksiin. Tässä 

tapauksessa Coca Colan osake olisi selitettävä muuttuja ja S&P500 indeksi selittävä 

muuttuja. Regressioanalyysi kertoisi meille pystyykö S&P500 indeksillä selittämään Coca 

Colan osakkeen kehitystä. Tietysti ihan näin mustavalkoinen suhde näillä kahdella 

muuttujalla tuskin on, joten mallia tulisi parantaa lisäämällä siihen muitakin selittäviä 

muuttujia. 

 

Regressiosuora on suora, joka osoittaa muuttujien välisen yhteyden. Sen kaava on kaikessa 

yksinkertaisuudessaan: 

 

                                                              (5) 

 

jossa Y tarkoittaa selitettävän muuttujan arvoa, a on vakiotermi, X on selitettävän muuttujan 

arvo ja b on regressiokerroin, eli suoran kulmakerroin. Vakiotermi a kertoo, minkä arvon 

selitettävä muuttuja saa, kun muuttujan X on 0. (KvantiMOTV, 2003) 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                       Kuva 2. Regressiosuora 

 

Edellisellä sivulla oleva kuva selventää tarkemmin analyysia. Kuvion pisteet ovat eri 

havaintoja, jotka yhdistetään regressiosuoralla. Pisteiden ja suoran välinen etäisyys on 
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virhetermi eli residuaali, jota kuvataan merkillä ɛ. Mitä lähempänä pisteet ovat 

regressiosuoraa, sitä parempi regressiomallin selitysaste on (Tampereen yliopisto, 2003).  

 

Työlle tärkeä kaava on myös betan, eli systemaattisen riskin tutkiminen syvemmin 

estimoimalla betan kerroin pienimmän neliösumman menetelmän (Ordinary least squares, 

OLS) mukaan, jolloin yhtälöksi saadaan: 

 

                                                      (6) 

 

Tämän regressiomallin kautta pystymme estimoimaan betan kertoimen kullekin työssä 

käytetylle portfoliolle. Harveyn (1995) mukaan yhtälössä alfa tarkoittaa vakiota, eli mistä 

kohtaa suora leikkaa y -akselin kun x –akseli on nollassa. CAPM–malli olettaa, että alfa on 

nolla, joten jos regressioanalyysin tuloksena saamme positiivisen alfan tarkoittaa se sitä, että 

portfoliomme on suoriutunut paremmin kuin CAPM–malli oli olettanut. Jos alfa on 

negatiivinen, portfoliomme tuotto on ollut liian pieni riskiin nähden.  Bi(Rmt-Rft) tarkoittaa 

puolestaan systemaattista riskiä ja ɛ epäsystemaattista riskiä, joka regressioanalyysissä 

kulkee nimellä residuaali.  
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4  Tutkimusmenetelmä ja aineisto 
 

Tutkimus on toteutettu kvantitatiivisena eli määrällisenä, sillä pörssiyhtiöiden tuottoja ei 

olisi tämän työn tavoitteen kannalta mielekästä tutkia kvalitatiivisesti. Seuraavassa 

kappaleessa käydään lyhyesti läpi työssä käytetyt tutkimusmenetelmät sekä aineistot. 

 

4.1 Tutkimusmenetelmät 

 

Portfolioiden vertailu edellyttää regressioanalyysin sekä menestysmittareiden käyttämistä. 

Työn tavoitteena on tutkia kuinka hyvin videopeliteollisuus on vuodesta 1999 lähtien 

tuottanut sijoittajille rahaa muihin Yhdysvaltojen toimialoihin nähden.  

 

Regressioanalyysin avulla eri toimialoille lasketaan niiden betat. Näiden pohjalta pystymme 

CAPM–mallia hyväksikäyttämällä laskemaan jokaiselle portfoliolle sen odotetun pääoman 

tuoton, jota verrataan toteutuneisiin tuottoasteisiin. Työn kannalta mielenkiintoiseksi 

kysymykseksi nouseekin se, kuinka hyvin videopeliteollisuuden tuottavuus on selitettävissä 

CAPM–mallista lasketulla odotetulla pääoman tuotolla. Samalla vertailemme myös lyhyesti 

muiden toimialaindeksien toteutuneita tuottoja verrattuna CAPM–mallista laskettuihin 

tuottoihin. On kiinnostavaa nähdä, pystyykö CAPM–malli laskemaan jokaiselle 

toimialaindeksille suhteellisen tarkkoja tuottoja, vai ovatko toteutuneet tuotot täysin 

ristiriidassa mallin ennustamille tuotoille. Toinen mielenkiintoinen seikka on se, onnistuuko 

tai epäonnistuuko CAPM–malli selittämään tiettyjen toimialojen, esimerkiksi 

videopeliteollisuuden, tuottoja paremmin kuin perusteollisuuden tuottoja. 

 

Menestysmittareina työssä käytetään Sharpen ja Treynorin indeksiä. Nämä kaksi mittaria 

ovat hyvin yleisesti käytettyjä menestysmittareita, sillä ne ovat suhteellisen yksinkertaisia ja 

helposti ymmärrettäviä. Mittarit kuitenkin eroavat suuresti toisistaan, sillä Sharpen indeksi 

kertoo kuinka hyvin toimiala on menestynyt suhteessa kokonaisriskiin, kun Treynorin indeksi 

puolestaan mittaa portfolion menestymistä suhteessa systemaattiseen riskiin. Kummatkin 

riskit on hyvä tunnistaa kun verrataan eri portfolioiden menestymistä. 
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Finanssikriisin vaikutusta tarkastellaan tutkimuksessa puhtaasti tuoton kannalta. Tämä 

tapahtuu käytännössä niin, että työssä käytetyt tuottoindeksit jaetaan kahteen osaan, joista 

toinen edustaa aikaa ennen finanssikriisiä ja toinen aikaa finanssikriisin aikana ja sen jälkeen 

aina vuoden 2012 loppuun asti. Näitä kahta aikasarjaa vertaillaan keskenään ja kummallekin 

puoliskolle lasketaan uudestaan CAPM–mallin selitysasteet sekä Sharpen ja Treynorin 

indeksit. Näistä saatuja tuloksia analysoidaan ja tarkastellaan, onko finanssikriisi vaikuttanut 

videopeliteollisuuden tuottavuuteen ja sen riskiin yhtä paljon kuin muihinkin toimialoihin. 

 

4.2 Tutkimuksen aineisto 

 

Tutkimuksen aineisto on haettu Thomson Reutersin Datastream -ohjelmasta. Aineistona 

toimii eri toimialojen tuottoindeksien päivittäinen aikasarjadata, josta videopeliteollisuuden 

tuottoindeksi luotiin itse. Aikasarjadata alkaa 1.1.1999 ja viimeinen noteerauspäivä on 

31.12.2012. Tuottoindeksi tarkoittaa sitä, että siihen vaikuttaa osakekurssin kehittymisen 

lisäksi myös osingot. Tuottoindekseihin on siis osingot jo laskettu mukaan. Tuottoindeksien 

käyttäminen antaa työhön paremman kuvan eri toimialojen tuottavuudesta, sillä vaikka 

osakekurssit kehittyisivät samansuuntaisesti, erisuuruiset osingot voivat vuosien mittaan 

tehdä suuriakin eroja eri toimialojen välille.   

 

Tutkimuksen riskittömäksi tuotoksi valittiin kolmen kuukauden Yhdysvaltojen treasury bill, 

joka muutettiin vuosittaisesta (per annum) korosta päivittäiseksi logaritmiseksi koroksi. 

Indeksien tuotot laskettiin päivittäisestä logaritmisesta tuotosta, jonka jälkeen tuotoista 

otettiin keskiarvo joka kerrottiin vuodessa olevien työpäivien lukumäärällä. Näin saatiin 

jokaiselle toimialalle keskimääräinen vuotuinen tuottoprosentti.  

 

4.2.1 Toimialaindeksit 
 

Työhön valikoitui markkina- ja videopeliteollisuusindeksin lisäksi yhdeksän muuta 

toimialaindeksiä Yhdysvalloista. Indeksit on valittu siten, että ne kattaisivat mahdollisimman 

laajasti Yhdysvaltojen toimialat. Suurin osa indekseistä on hyvin yksiselitteisiä, mutta 

muutamaa indeksiä on hyvä tarkentaa ennen tulosten käsittelyä. Työssä esitettävä 
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markkinaindeksi on datastreamin oma markkinaindeksi, johon on otettu huomioon kaikki 

yhdysvaltojen pörssiyritykset. Perusteollisuuden indeksi pitää sisällään metsä- ja 

kaivosteollisuuden, kun taas teollisuusindeksiin sisältyy kaikki muu aina teiden 

rakentamisesta hävittäjien valmistukseen. Teknologiaindeksi pitää sisällään myös työssä 

käytetyn videopeli-indeksin yritykset, mutta näiden vaikutus koko teknologiaindeksiin on niin 

vähäinen, että suurta korrelaatioita näiden kahden toimialaindeksin välillä ei ole. 

Teknologiaindeksi sisältää myös niin internetpalvelun tarjoajat kuin ohjelmistojen 

kehittäjätkin. 

 

4.2.2 Aineiston kuvailevat tunnusluvut 
 

Alla olevaan taulukkoon on kerätty työssä käytettävän aineiston kuvailevat tunnusluvut koko 

tarkasteluperiodilta. Tunnusluvut on laskettu päivittäisestä logaritmisesta tuottodatasta 

josta on vähennetty päivittäinen riskitön korko. Keskiarvotuotto ja keskihajonta on esitetty 

vuotuisella tasolla.  

Taulukko 1: Aineiston kuvailevat tunnusluvut. 

                

 

Keskiarvo 
(%) 

Keskihajonta 
(%) 

Vinous Huipukkuus Minimi 
(%) 

Maksimi 
(%) 

Havainnot 

Videopeliteollisuus 9,514 % 38,15 % -0,024 4,576 -14,62 % 18,24 % 3651 

Öljy ja kaasu 8,267 % 27,67 % -0,283 9,776 -16,58 % 17,33 % 3651 

Perusteollisuus 3,518 % 35,44 % -0,314 8,516 -18,88 % 18,49 % 3651 

Teollisuus 3,880 % 23,72 % -0,244 4,671 -9,59 % 9,30 % 3651 

Kulutustavarat 1,205 % 19,35 % -0,140 7,025 -12,08 % 9,03 % 3651 

Terveydenhoito 2,559 % 17,32 % -0,052 8,412 -7,11 % 11,44 % 3651 

Kuluttajapalvelut 2,216 % 21,61 % -0,044 5,947 -10,22 % 10,98 % 3651 

Matkapuhelinoperaattorit -2,307 % 24,39 % 0,128 6,616 -10,13 % 13,28 % 3651 

Pankki- ja rahoituspalvelut -0,158 % 29,58 % -0,077 11,045 -16,26 % 13,52 % 3651 

Teknologia -0,868 % 30,77 % 0,234 4,590 -9,84 % 15,68 % 3651 

Markkinaindeksi 1,452 % 20,90 % -0,169 7,116 -9,40 % 10,92 % 3651 

        Riskitön korko Vuodet 1999-2012 =  1,592 % p.a. 
 

 
Vuodet 1999-2007 = 

 
2,337 % p.a. 

 

 
Vuodet 2008-2012 = 

 
0,252 % p.a. 
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Kuten taulukosta käy ilmi, lähes jokainen toimialaindeksi on tuottanut ylituottoja 

tarkasteluperiodin aikana. Sekä keskiarvotuotto että keskihajonta vaihtelevat suuresti 

indeksien välillä, ja korkeimmat arvot kummassakin kategoriassa löytyvät 

videopeliteollisuudesta. 

 

Kaikki muut indeksit matkapuhelinoperaattoreita ja teknologiaa lukuun ottamatta ovat 

vasemmalle eli positiivisesti vinoja (skewness). Positiivinen vinous kertoo siitä, että 

indeksissä on ollut enemmän keskiarvon alapuolella olevia lukuja. Jos indeksit olisivat 

normaalijakautuneita, niillä ei ilmaantuisi vinoutta ollenkaan ja ne saisivat arvon 0.  

 

Huipukkuus kertoo siitä, miten aineisto on jakautunut suhteessa normaalijakaumaan. Mitä 

korkeamman huipukkuuden aineisto saa, sitä ”terävämpi” jakauma on. 

Normaalijakautuneella aineistolla huipukkuuden tulisi olla 3 (Brooks, 2002). Kuitenkin 

indeksejä tarkasteltaessa huomataan, että jokainen niistä ylittää arvon 3. Toisin sanoen 

voidaan päätellä, että yksikään aineiston indeksi ei ole normaalijakautunut.  Aineiston 

perusteella lähimpänä normaalijakautuneisuutta olisi kuitenkin videopeliteollisuus. 

Suurimmat huipukkuudet ovat öljy ja kaasu-, sekä pankki- ja rahoituspalvelutoimialoilla, kun 

taas videopeliteollisuuden huipukkuus on suhteellisen maltillinen. 

 

Seuraavan sivun kuvaajassa on esitetty työssä käytettyjen toimialojen tuottoindeksit vuosien 

1999 ja 2012 välillä. Portfoliot on indeksoitu niin, että 1.1.1999 jokaisella portfoliolla on 100 

indeksipistettä. Kuvaajasta saa ennen varsinaisten tulosten analysointia hyvän yleiskuvan 

siitä, miten toimialat ovat kehittyneet Yhdysvalloissa viimeaikoina. Myös finanssikriisin 

vaikutus toimialoihin on ilmeinen, sillä vuoden 2008 lopussa jokainen toimiala kääntyi 

jyrkkään laskuun. 
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Kuva 3. Toimialojen kehitys vuodesta 1999 vuoteen 2012. Indeksoitu 1.1.1999 = 100
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5  Tulokset 
 

Tulokset analysoidaan niin, että ensiksi tutkitaan videopeliteollisuuden menestymistä koko 

tarkasteluperiodin ajalta. Jokaiselle toimialle lasketaan omat tunnusluvut ja vertaillaan niitä 

videopeliteollisuuden lukuihin. Tämän jälkeen tarkastellaan finanssikriisin vaikutuksia sekä 

pelialaan että muihin Yhdysvaltojen toimialoihin. Tässä kappaleessa esitetyistä toimialojen 

vuotuisista tuotoista ei ole taulukoissa vähennetty riskitöntä korkoa, mutta ne on kuitenkin 

laskuissa on otettu huomioon.  

 

5.1 CAPM–mallin suoriutuminen 
 

CAPM–mallin suoriutumista työssä arvioidaan niin, että jokaiselle toimialalle on laskettu 

CAPM–mallin mukaiset estimaatit lineaarisen regressioanalyysin avulla. Jokaiselle toimialalle 

laskettiin myös beta, vakiotermi α ja korjattu selitysaste R2. Taulukossa 2 on esitetty 

regressioanalyysin tärkeimmät tulokset. 

 

Taulukko 2: CAPM–mallin mukaisesti estimoidut tulokset toimialoille. 

              

Toimialaindeksi 
Keskimääräinen 

vuotuinen tuotto 
R2 

korj. Beta 
P-arvo 

β 
α 

P-arvo 

α 

 

      

Videopeliteollisuus 11,11 % 0,3074 1,0123 < 0,001 0,0003 0,336 

Öljy ja kaasu 9,86 % 0,4648 0,9027 < 0,001 0,0003 0,181 

Perusteollisuus 5,11 % 0,5338 1,2392 < 0,001 0,0001 0,833 

Teollisuus 5,47 % 0,8641 1,0551 < 0,001 0,0001 0,325 

Kulutustavarat 2,80 % 0,6609 0,7528 < 0,001 0,0000 0,864 

Terveydenhoito 4,15 % 0,6047 0,6443 < 0,001 0,0001 0,444 

Kuluttajapalvelut 3,81 % 0,8252 0,9391 < 0,001 0,0000 0,689 

Matkapuhelinoperaattorit -0,71 % 0,5817 0,8903 < 0,001 -0,0001 0,409 

Pankki- ja rahoituspalvelut 1,44 % 0,7572 1,2318 < 0,001 -0,0001 0,545 

Teknologia 0,72 % 0,7240 1,2527 < 0,001 -0,0001 0,467 

              



 
 

23 
 

Taulukosta käy ilmi, että videopeliteollisuuden CAPM–mallista laskettu selitysaste jää 

toimialojen heikoimmaksi noin 31:n prosenttiin. Tämä tarkoittaa sitä, että CAPM–mallilla 

pystytään selittämään vain noin 31 prosenttia videopeliteollisuuden tuotoista.  

Jos tarkastellaan hieman perinteisempiä toimialoja kuten perusteollisuutta tai teollisuutta 

huomataan, että toimialojen selitysaste on kovin erilainen. Teollisuuden selitysaste on 

suhteellisen korkealla, noin 86:ssa prosentissa kun taas perusteollisuuden selitysaste jää 

noin 53:een prosenttiin. Myös koko tarkasteluperiodin aikana hyvin tuottanut öljy ja kaasu –

toimiala on saanut suhteellisen matalan selitysasteen. 

Kun tarkastellaan toimialojen vakiotermejä eli alfoja huomataan, että yhdenkään toimialan 

alfa ei ole tilastollisesti merkitsevä. Tämä tarkoittaa sitä, että tarkasteluperiodin aikana 

yksikään toimiala ei ole saanut tilastollisesti merkitsevää epänormaalia ylituottoa. 

 

5.2 Treynorin indeksi 

 

 

Seuraavaksi tarkastellaan toimialojen ylituottoja systemaattiseen riskiin verrattuna Treynorin 

indeksin avulla. Systemaattisen riskin mittaamiseen käytetään betaa, joka kuvaa 

toimialaindeksin markkinaherkkyyttä ja se on laskettu toimialakohtaisesti regressioanalyysin 

avulla. Beta on sama, jota käytettiin myös CAPM–mallin laskemisessa. Mitä suuremman 

Treynorin luvun toimiala saa, sitä paremmin se on suoriutunut systemaattisesta riskistä.  

 

Taulukkoon 3 on laskettu toimialojen treynorin indeksit. Videopeliteollisuus sekä öljy ja 

kaasu –toimiala ovat saaneet selvästi muita korkeammat luvut. Tämä on kuitenkin helposti 

selitettävissä sillä, että kummankin toimialan keskimääräiset vuotuiset tuotot ovat olleet 

huomattavasti muita toimialoja korkeammalla, mutta betat ovat kuitenkin olleet samaan 

aikaan kovin maltillisella tasolla. 
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Taulukko 3: Toimialojen Treynorin indeksit. 

Toimialaindeksi 
Treynorin 

indeksi 
Keskimääräinen 

vuotuinen tuotto 

 

      Beta 

Treynorin mukainen 
sijoitus 

     Videopeliteollisuus 0,940 11,11 % 1,0123*     1 

Öljy ja kaasu 0,916 9,86 % 0,9027*     2 

Perusteollisuus 0,284 5,11 % 1,2392*     5 

Teollisuus 0,368 5,47 % 1,0551*     4 

Kulutustavarat 0,160 2,80 % 0,7528*     7 

Terveydenhuolto 0,397 4,15 % 0,6443*     3 

Kuluttajapalvelut 0,236 3,81 % 0,9391*     6 

Matkapuhelinoperaattorit -0,259 -0,71 % 0,8903*     10 

Pankki- ja rahoituspalvelut -0,013 1,44 % 1,2318*     8 

Teknologia -0,069 0,72 % 1,2527*     9 

 

* Tilastollisesti merkitsevä 1 % riskitasolla 

Tuloksissa mielenkiintoista on myös se, että betat vaihtelevat suuresti eri toimialojen välillä. 

Videopeliteollisuuden beta on kovin lähellä yhtä, eli koko Yhdysvaltojen markkinoiden betaa. 

Mielenkiintoista on myös havaita, että hyvin menestyneellä öljy ja kaasu –toimialalla beta on 

pienempi kun yksi. Tämä tarkoittaa sitä, että öljy ja kaasu –toimialan systemaattinen riski on 

pienempi kun koko Yhdysvaltojen markkinoiden systemaattinen riski. Terveydenhuolto 

sijottui hienosti kolmanneksi matalan betan ansiosta, vaikka vuotuiset tuotot ovat olleet 

tarkasteluperiodin aikana matalalla tasolla. Hieman yllättäen perusteollisuuden beta on 

huomattavasti korkeampi kuin videopeliteollisuuden, ollen näin samaa tasoa teknologia –

toimialan kanssa. 

 

5.3 Sharpen indeksi 

 

Viimeiseksi tunnusluvuksi työssä on otettu Sharpen indeksi, joka siis mittaa portfolion 

ylituottoja verrattuna markkinoiden kokonaisriskiin. Kokonaisriskiä mitataan portfolion 

keskihajonnalla, eli volatiliteetilla. Taulukossa 4 jokaiselle toimialalle on laskettu vuotuinen 

volatiliteetti, jota verrataan toimialojen ylituottoihin. Taulukkoon on myös otettu vertailun 
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vuoksi markkinaindeksi, josta näkyy volatiliteetin lisäksi myös markkinoiden keskimääräinen 

tuottoprosentti tarkasteluperiodin ajalta. 

 

Taulukko 4: Toimialojen Sharpen indeksit 

Toimialaindeksi 
                

Sharpen luku 
Keskimääräinen 

vuotuinen tuotto 
       

Volatiliteetti 
Sharpen mukainen 

sijoitus 

     Videopeliteollisuus 0,249 11,11 % 38,15 % 2 

Öljy ja kaasu 0,299 9,86 % 27,67 % 1 

Perusteollisuus 0,099 5,11 % 35,44 % 6 

Teollisuus 0,164 5,47 % 23,72 % 3 

Kulutustavarat 0,062 2,80 % 19,35 % 7 

Terveydenhoito 0,148 4,15 % 17,31 % 4 

Kuluttajapalvelut 0,103 3,81 % 21,60 % 5 

Matkapuhelinoperaattorit -0,095 -0,71 % 24,39 % - 

Pankki- ja rahoituspalvelut -0,005 1,44 % 29,58 % - 

Teknologia -0,028 0,72 % 30,77 % - 

Markkinaindeksi 0,070 3,04 % 20,90 % 

  

 

Sharpen indeksiä vertaillessa huomaamme, että järjestys kärkinelikon osalta on hieman 

vaihtunut. Videopeliteollisuus sijoittuu vasta toiseksi, mutta välimatka kolmantena olevaan 

teollisuuteen on kuitenkin pitkä. Videopeliteollisuuden sijoitus johtuu siitä, että sen 

volatiliteetti tarkasteluperiodin aikana on ollut erittäin suuri, noin 38 prosenttia, kun taas 

öljy ja kaasu –toimialaindeksin volatiliteetti on ollut huomattavasti matalampi. 

Videopeliteollisuuden suuri volatiliteetti tarkoittaa sitä, että sen päivittäiset kurssimuutokset 

ovat koko aineiston toimialoista voimakkaimmat. 

 

Negatiivisia Sharpen arvoja ei ole mielekästä laittaa paremmuusjärjestykseen, sillä Sharpen 

indeksissä nimittäjänä on volatiliteetti. Tämä johtaa siihen, että jos portfolion tuotto on 

negatiivinen,  suuri volatiliteetti vie Sharpen indeksiä lähemmäs nollaa.  

 

Tässäkin vertailussa teknologia jää toimialana kauas videopeliteollisuudesta saaden 

negatiivisen Sharpen arvon. Tämä on sikäli kiinnostava asetelma, sillä kuten jo aikasemmin 

kappaleessa 4 todettiin, videopeliteollisuuden yritykset kuuluvat myös teknologia –indeksiin. 



 
 

26 
 

Tämän vuoksi näiden kahden välillä on pientä korrelaatiota, vaikka tuloksia katsoessa sitä ei 

huomaakaan. Ilman videopeliteollisuuden yrityksiä teknologia –indeksi olisi luultavasti paljon 

alemmalla tasolla tuottavuudessaan kuin mitä se nyt on. 

 

5.4 Finanssikriisin vaikutus 

 

Finanssikriisin vaikutus videopeliteollisuuteen oli huomattavan suuri, kuten jo sivun 21 

indeksikuvaajasta huomataan. Sen vaikutusta videopeliteollisuuden menestymiseen 

tutkitaan työssä kahdella tavalla. Ensiksi aineisto jaetaan puoliksi niin, että toinen puoli 

edustaa aikaa ennen finanssikriisiä ja toinen puoli finanssikriisiä ja sen jälkeistä aikaa. Tämä 

tarkoittaa sitä, että ensimmäinen puolisko edustaa vuosia 1999-2007 ja toinen puoli vuosia 

2008-2012. Kummastakin aikasarjadatasta lasketaan videopeliteollisuudelle uudestaan yllä 

käytetyt tunnusluvut, joita vertaillaan keskenään. Kummallekin aikasarjapuoliskolle on 

laskettu uudestaan riskitön korko, jota käytetään tunnuslukujen laskemisessa. 

 

Toiseksi finanssikriisin vaikutusta videopeliteollisuuteen tarkastellaan muiden toimialojen 

kautta. Videopeliteollisuuden tunnuslukuja ennen ja jälkeen finanssikriisin vertaillaan muihin 

toimialoihin, jolloin nähdään suoriutuiko videopeliteollisuus finanssikriisin vaikutuksista eri 

tavalla kuin muut toimialat.  

 

5.4.1 Finanssikriisin vaikutus videopeliteollisuuteen 

 

Taulukkoon 5 on kerätty videopeliteollisuutta koskevat tärkeimmät tunnusluvut kahdelta eri 

periodilta.  

Taulukko 5: Videopeliteollisuuden tunnuslukuja ennen ja jälkeen finanssikriisin 

                
 

Toimialaindeksi 
Keskimääräinen 

vuotuinen 
tuotto 

Volatiliteetti R2
korj Treynor Sharpe Beta α 

P-arvo 
α 

Vuodet 1999-2007 22,13 % 39,69 % 0,2446 1,778 0,50 1,113* 0,0007 0,1126 

Vuodet 2008-2012 -8,70% 35,34 % 0,4583 -0,966   -0,25 0,927*   -0,0004 0,3654 

                
 *Tilastollisesti merkitsevä 1% riskitasolla. 
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Tuloksien mukaan finanssikriisin vaikutukset videopeliteollisuuteen ovat olleet todella 

merkittävät. Ennen finanssikriisin puhkeamista videopeliteollisuuden vuotuinen tuotto oli 

huimat 22,13 prosenttia betan ollessa suhteellisen maltillinen. Tämän ansioista etenkin 

Treynorin indeksi on saanut erittäin korkean arvon.  

CAPM–mallin selitysaste on ollut verrattain matala kummallakin periodilla, mutta varsinkin 

ennen finanssikriisiä selitysaste jäi todella matalalle. Ennen finanssikriisiä voimme havaita, 

että alfa, joka kuvastaa ylituottoja, on hieman positiivinen. Tätä ylituottoa ei voida 

kuitenkaan pitää tilastollisesti merkitsevänä, sillä sen p-arvo ylittää 0,05:n. 

Toimialan volatiliteetti on ollut suhteellisen korkealla kummallakin aikaperiodilla. Tämä 

tarkoittaa, että voimakkaita kurssivaihteluita on nähty niin nousu- kun 

laskusuhdanteessakin. Tosin ennen finanssikriisiä myös vuotuiset tuotot olivat niin suuria, 

että ne aiheuttivat väistämättä myös korkeaa volatiliteettia. 

On kuitenkin selvää, että videopeliteollisuus kärsi erittäin paljon finanssikriisin vaikutuksista. 

Sen keskimääräinen tuotto on ollut finanssikriisin vaikutuksien jälkeen reippaasti 

negatiivinen, joka on tietysti sijoittajien kannalta huono asia. Sharpen lukua ei kannata sen 

enempää tulkita johtuen negatiivisesta portfolion tuotosta. Negatiivinen arvo tarkoittaa 

kuitenkin sitä, että toimialaportfolio on suoriutunut aikaperiodilla surkeasti. 

Videopeliteollisuus on tuottanut toisinsanoen finanssikriisin jälkeen sijoittajille huonommin 

rahaa kuin riskitön korko.  

 

5.4.2 Videopeliteollisuuden suorituminen finanssikriisistä suhteessa muihin toimialoihin 

 

Taulukossa 6 on esitetty toimialojen tunnusluvut ennen finanssikriisin puhkeamista vuosilta 

1999-2007. Kuten jo aikaisemmin todettiin, videopeliteollisuus oli vertailutoimialoista aivan 

ylivoimainen vuotuista tuottoa tarkasteltaessa. Myös öljy ja kaasu, sekä perusteollisuus 

menestyivät ennen finanssikriisiä kiitettävästi ja niiden volatiliteetti oli selvästi alhaisempi. 

Treynorin ja Sharpen indeksillä mitattuna videopeliteollisuus selviytyi toiseksi parhaiten niin 

systemaattisesta riskistä kun kokonaisriskistäkin öljy ja kaasu –toimialan ollessa paras.  
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Taulukko 6: Toimialojen tunnusluvut ennen finanssikriisiä vuosilta 1999-2007. 

                
 

Toimialaindeksi 
Keskimääräinen 

vuotuinen 
tuotto 

Volatiliteetti R2
korj. Treynor Sharpe Beta α 

P-arvo 
α 

 

      

  
Videopeliteollisuus 22,13 % 39,69 % 0,2446 1,778 0,50 1,113* 0,0007 0,1126 

Öljy ja kaasu 15,23 % 23,32 % 0,1998 2,179 0,55 0,592* 0,0005 0,0572 

Perusteollisuus 12,28 % 26,52 % 0,3380 1,136 0,37 0,875* 0,0003 0,2038 

Teollisuus 7,50 % 20,83 % 0,7951 0,490 0,25 1,054* 0,0001 0,2524 

Kulutustavarat 1,30 % 19,54 % 0,5630 -0,124 -0,05 0,832*   -0,0001 0,6671 

Terveydenhuolto 3,46 % 15,72 % 0,4581 0,187 0,07 0,604* 0,0000 0,7524 

Kuluttajapalvelut 1,89 % 19,91 % 0,7725 -0,045 -0,02 0,993*   -0,0001 0,5541 

Matkapuhelinoperaattorit -2,08 % 23,89 % 0,5143 -0,455 -0,19 0,973*   -0,0002 0,2932 

Pankki- ja rahoituspalvelut 5,62 % 20,25 % 0,7130 0,338 0,16 0,970*    0,0001 0,5788 

Teknologia -0,59 % 32,71 % 0,7310 -0,184 -0,09 1,587*   -0,0003 0,2390 

Markkinaindeksi 3,76 % 17,62 % 
      

                
 *Tilastollisesti merkitsevä 1% riskitasolla. 

 

Ennen finanssikriisiä videopeliteollisuuden beta oli suhteellisen hillitty olessa noin 1,11. 

Kuitenkin kun katsotaan  vertailukohteena käytettävien toimialojen betoja huomataan, että 

se on silti aineiston toisiksi suurin teknologian betan ollessa korkeimmalla. 

Videopeliteollisuuden ja varsinkin öljy ja kaasu –toimialan selitysasteet ovat olleet ennen 

finanssikriisiä alhaisella tasolla. Tämä kertoo siitä, että toimialoilla on ollut paljon sisäisiä 

tapahtumia, joten markkinoiden käyttäytymisellä ei ole pystytty ennustamaan näiden 

toimialojen tulevia tuottoja. 

Taulukossa 7 on esitetty toimialojen tunnusluvut finanssikriisin aikana ja sen jälkeen vuosilta 

2008-2012. Videopeliteollisuuden lisäksi suurimpia tippujia ovat olleet öljy ja kaasu, 

perusteollisuus, teollisuus ja pankki- ja rahoituspalvelut. Näiden kaikkien toimialojen 

keskimääräiset tuotot ovat olleet erittäin vaisuja ja perusteollisuuden osalta lähes yhtä 

katastrofaalinen kun videopeliteollisuudenkin. Perusteollisuuden osalta myös volatiliteetti 

on ollut erittäin korkealla, lähes 50:ssä prosentissa. 
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Taulukko 7: Toimialojen tunnusluvut finanssikriisin aikana ja sen jälkeen vuosilta 2008-2012. 

                
 

Toimialaindeksi 
Keskimääräinen 

vuotuinen 
tuotto 

Volatiliteetti R2
korj. Treynor Sharpe Beta α 

P-arvo 
α 

 

      

  
Videopeliteollisuus -8,70 % 35,34 % 0,4583 -0,966 -0,25 0,927* -0,0004 0,3654 

Öljy ja kaasu 0,21 % 34,12 % 0,7726 -0,004 0,00 1,164* -0,0001 0,7960 

Perusteollisuus -7,78 % 47,44 % 0,7042 -0,520 -0,17 1,545* -0,0004 0,3543 

Teollisuus 1,83 % 28,18 % 0,9319 0,149 0,06 1,056* -0,0000 0,9918 

Kulutustavarat 5,48 % 19,02 % 0,8645 0,762 0,27 0,686* 0,0001 0,1654 

Terveydenhuolto 5,39 % 19,87 % 0,7739 0,757 0,26 0,678* 0,0001 0,3132 

Kuluttajapalvelut 7,26 % 24,36 % 0,8937 0,784 0,29 0,894* 0,0002 0,1038 

Matkapuhelinoperaattorit 1,75 % 25,27 % 0,7009 0,182 0,06 0,821* 0,0000 0,9606 

Pankki- ja rahoituspalvelut -6,09 % 41,38 % 0,8172 -0,437 -0,15 1,452* -0,0003 0,2660 

Teknologia 3,08 % 26,94 % 0,8637 0,291 0,11 0,972* 0,0000 0,7544 

Markkinaindeksi 1,77 % 25,77 % 
      

                
 *Tilastollisesti merkitsevä 1% riskitasolla 

 

Selviä voittajia finanssikriisistä on myös helppo havaita. Ennen finanssikriisiä sekä 

kulutustavat ja kuluttajapalvelut tuottivat kovin maltillisesti, mutta finanssikriisin jälkeen 

niiden vuotuinen tuottoprosentti  yli kolminkertaistui. Myös teknologia ja terveydenhuolto 

paransivat hieman tuottaavuuttaan finanssikriisin aikana ja sen jälkeen.  

Sijoittajien on hyvä tiedostaa finanssikriisin vaikutukset eri toimialoihin. Vaikka 

videopeliteollisuuteen sijoittaminen ennen finanssikriisiä oli erittäin tuottavaa, vuoden 2007 

jälkeen se ei ole vieläkään palautunut entiselle tasolleen. Parhaimmillaan vuonna 2007 

videopeliteollisuuden indeksi oli jopa 945 pisteessä, mutta aineiston viimeisenä 

noteerauspäivänä 31.12.2012 indeksin pisteet olivat 499,8. Tämä on tarkoittanut sijoittajille 

niin suuria voittoja kun isoja tappioitakin. Sijoitusportfoliota hajauttamalla esimerkiksi 

videopeliteollisuuteen sekä kulutustavaroihin noususuhdanteen voitot olisivat olleet 

maltillisemmat, mutta laskusuhdanteen tappiot paljon pienempiä. 
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6  Johtopäätökset 
 

Tässä työssä tutkitaan Yhdysvaltojen  videopeliteollisuutta ja sen tuottavuutta verrattuna 

muihin Yhdysvaltojen toimialoihin. Tuottavuutta työssä mitattiin ensiksi laskemalla CAPM–

mallin mukaiset estimaatit lineaarisen regressioanalyysin avulla. Tämän jälkeen toimialojen 

tuotto-riski –suhdetta mitattiin laskemalla jokaiselle indeksille Sharpen ja Treynorin indeksit. 

Näitä saatuja tuloksia vertailtiin videopeliteollisuuden kannalta ja pohdittiin 

videopeliteollisuuden suoriutumista tarkasteluperiodin aikana. Lopuksi vielä tarkasteltiin 

finanssikriisin vaikutuksia videopeliteollisuuteen ja sen suoriutumista kriisistä muihin 

toimialoihin nähden. 

 

Tutkimustulosten perusteella videopeliteollisuutta voidaan pitää vähintäänkin 

mielenkiintoisena sijoituskohteena, sillä sen vuotuinen kasvu oli koko tarkasteluperiodin 

aikana toimialoista korkeimmalla. Tähän kuitenkin liittyy olennaisesti suurta riskiä, sillä 

indeksin volatiliteetti oli myös koko tarkasteluperiodin ajan erittäin korkealla. Kun toimialat 

laitettiin paremmuusjärjestykseen Sharpen ja Treynorin indeksien mukaan, 

videopeliteollisuus oli kärkikaksikossa yhdessä öljy ja kaasu –toimialan kanssa. 

 

CAPM–mallin selitysaste ei vastannut videopeliteollisuuden toteutuneita tuottoja kovin 

hyvin, eikä tilastollisesti merkitsevää ylituottoa löytynyt. CAPM–malli ei myöskään pystynyt 

selittämään kovin hyvin perinteisempiä toimialoja kuten perusteollisuutta, mutta 

kulutustavaroiden ja teollisuuden tuoton selittämisessä se onnistui suhteellisen hyvin. 

Ristiriitaisten tulosten takia ei pystytä sanomaan, että CAPM–malli pystyisi selittämään 

paremmin tiettyjä, esimerkiksi perinteisempien toimialojen kuten perusteollisuuden tuottoja 

paremmin, kuin teknologian kehittymiseen nojautuvia toimialoja, kuten 

videopeliteollisuutta. 

Finanssikriisin vaikutukset videopeliteollisuuteen olivat voimakkaat. Vuotuinen 

tuottoprosentti kääntyi erittäin korkeasta tuottoprosentista negatiiviseksi. Vuosien 2008-

2012 välillä videopeliteollisuuden tuottoprosentti oli lähes -9 prosenttia. Se oli samalla myös 

työssä käytettyjen toimialojen heikoin. Kriisin vaikutukset näkyivät jokaisella toimialalla, 

mutta kulutustavara- sekä kuluttajapalvelutoimialat itse asiassa kasvattivat tulostaan 



 
 

31 
 

finanssikriisin aikana. Videopeliteollisuuden ohella myös teollisuus, perusteollisuus sekä öljy 

ja kaasu –toimialat kärsivät kriisistä pahoin. 

 

Yhteenvetona voidaan todeta, että videopeliteollisuus pystyy tarjoamaan sijoittajille 

mielenkiintoisen sijoituskohteen johon liittyy samalla myös riskejä. Ei voida kuitenkaan 

sanoa, että videopeliteollisuus olisi muita toimialoja parempi sijoituskohde, vaikkakin sen 

tuottavuus on ollut tarkasteluperiodin aikana toimialojen paras. Videopeliteollisuutta 

vertailtaessa on myös hyvä ottaa huomioon, että työssä käytetty peli-indeksi sisälsi vain 

kolme Yhdysvaltojen pörssissä olevaa videopeliyritystä. Varsinkin talouskriisin aikana 

videopeliteollisuus näyttäisi kärsivän muita toimialoja enemmän. Työn tulosten perusteella 

voitaisiin todeta, että tarkasteluperiodin aikana parhaimmat tuotot olisivat tulleet, jos 

sijoitusportfolio olisi hajautettu sisältämään niin noususuhdanteen johtotähtiä kuin myös 

noususuhdanteessa maltillisesti tuottavia, mutta finanssikriisin aikana tulostaan parantavia 

kulutustavara tai kuluttajapalvelu –toimialoja. 
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