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!

Tämän!kandidaatintutkielman!tarkoituksena!on!perehtyä!yrityskokoanomaliaan!ja!sen!

esiintymiseen! Euroopan! osakemarkkinoilla.! Tutkimuksen! tavoitteena! on! myös!

selvittää,! että! voidaanko! yrityksen! markkinaTarvoihin! perustuvilla! sijoitusportfolioilla!

saavuttaa!ylituottoja!markkinoilta.!Tutkimusaineisto!koostuu!kolmesta!indeksistä,!jotka!

kuvaavat! Euroopan! 15! merkittävimmän! pörssin! kuukausittaisia! päätösarvoja! ajalta!

1/2001–1/2015.!!

!

Anomalian!tunnistamiseksi!vertaillaan!kolmea!markkinaTarvoon!perustuvaa!portfoliota!

erilaisin! kuvailevin! tunnusluvuin! sekä! tilastollisin!menetelmin.! Tutkielmassa! kolmea!

portfolioita!analysoidaan!myös!hyödyntäen!menestysmittarina!Sharpen!lukua.!Näiden!

tutkimusmenetelmien! avulla! pyritään! selvittämään! yrityskokoanomalian! esiintymistä!

Euroopan! osakemarkkinoilla! sekä! löytämään! vanhoja! tutkimustuloksia! tukevia!

johtopäätöksiä!ilmiöstä.!

!

Tulosten! perusteella! tutkimusaikavälillä! ylivoimaisesti! parhaiten! pärjäsivät!

eurooppalaiset! markkinaTarvoltaan! pienimmät! yhtiöt.! Eurooppalaiset! suuret! yhtiöt!

olivat! häviäjiä! tässä! tapauksessa,! kuten! aikaisemmat! tutkimustulokset! antoivatkin!

odottaa.!Pienet! yhtiöt!pärjäsivät!parhaiten! lähes! jokaisella!mittarilla:! kumulatiivisella!

tuotolla!sekä!Sharpen!luvun!perusteella.!Tutkimuksessa!vertailtiin!myös!portfolioiden!

riskiä!volatiliteetilla!sekä!betalla,!jonka!perusteella!pienet!yhtiöt!eivät!olleet!erityisesti!

riskisempiä! kuin! vertailuportfoliot! tutkimusaikavälillä.! Vaikkei! millään! portfoliolla!

pystytty! saavuttamaan! tilastollisesti! merkittävää! riskikorjattua! ylituottoa,! pystytään!

tulosten! perusteella! antamaan! jalansijaa! yrityskokoilmiölle! muiden! mittareiden!

perusteella.!
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ABSTRACT,
,
Author:, , , Ville!Laitinen, ,
Name,of,the,thesis:, , Firm!Size!Effect!in!the!European!stock!market!
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!

!

The!purpose!of!this!Bachelor’s!thesis!is!to!study!the!size!anomaly!and!it’s!occurence!

in! the! European! stock! market.! In! addition! to! the! purpose! of! this! thesis! it! also!

investigates!the!possibility! to!get!abnormal!returns!with!portfolios!that!are!based!on!

market! values.!The!data!which! is!used! in! this! thesis! includes! three!European! total!

return!indexes.!The!time!period!is!from!January!2001!to!January!2015.!

!

In!this!thesis!to!observe!the!anomaly,!three!portfolios!based!on!market!values!were!

compared!to!each!other!with!statistical!methods!and!characteristics.!These!portfolios!

are!also!analyzed!using!the!performance!indicators!like!Sharpe’s!ratio.!The!purpose!of!

these!research!methods!is!to!oberve!the!size!anomaly!in!the!European!stock!market!

and!also!try!to!find!results!that!support!older!findings!about!the!firm!size!effect.!!

!

The!results!indicate!that!European!SmallTCap!stocks!performed!the!best!with!almost!

every!indicators!that!was!used!in!this!thesis.!Results!of!this!research!also!shows!that!

the!big!companies!were!the!losers,!which!was!expected!regarding!the!conclusions!of!

older!academic!research.!Almost!every!performance!indicators!that!were!used!in!this!

thesis!agreed!that!the!performance!of!small!companies!were!outstanding.!The!results!

also! shows! that! small! companies! were! not! even! much! riskier! as! an! investment!

compared!to!other!portfolios.!Even!though!none!of!portfolios!couldn’t!get!statistically!

significant! positive! or! negative! alphas,! the! other! indicators! tell! us! it’s! too! early! to!

confirm!size!anomaly!as!dead.!!
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1.!JOHDANTO!

!

Arvopaperimarkkinoilla!on!havaittu!lukuisia!markkinatehokkuudesta!poikkevia!ilmiöitä,!

jotka! ovat! läpi! historian! mahdollistaneet! sijoittajille! ylituottoja.! Tämänkaltaisia!

käytännön! ilmiöitä,! jotka! ovat! ristiriidassa! tehokkaiden! markkinoiden! hypoteesin!

kanssa!kutsutaan!anomalioiksi.!Tämän!tutkielman!tavoitteena!on!selvittää!voidaanko!

Euroopan! osakemarkkinoilla! havaita! niin! sanottua! yrityskokoanomaliaa,! jota!

hyödyntämällä!sijoittaja!voisi!päihittää!markkinaindeksin!systemaattisesti.!!

!

Yrityksen!kokoanomaliaa!tutki!ensimmäisenä!Banz!(1981),!joka!havaitsi!New!Yorkin!

pörssissä! noteerattujen! markkinaTarvoltaan! pienempien! yritysten! osakkeiden!

tuottavan! keskimäärin! paremmin! kuin! suurempien! yritysten! osakkeet.! Yrityksen!

kokoon! liittyvää! small! cap! Tanomaliaa! on! myöhemmin! tutkittu! hyvin! paljon! eri!

markkinoilla!ja!aikakausilla!erilaisin!tuloksin.!!

!

Yrityskokoilmiöstä! tehdyt! aikaisemmat! tutkimukset! painottuvat! hyvin! pitkälti! vuosille!

1970–1990.!Aikaisemmat!tutkimustulokset!ovat!myös!kerätty!Yhdysvalloista!ja!muista!

isommista! yksittäisistä! maista,! joten! Euroopan! laajuista! tukimusta!

yrityskokoanomaliasta! ei! ole! juurikaan! julkaistu.! Suurin! osa! yrityskokoanomaliaa!

koskevista! aikaisemmista! julkaisuista! on! parinkymmenen! vuoden! takaa,! joten!

markkinat! ovat!myös! kehittyneet! huomattavasti! näistä! ajoista.! Esimerkiksi! yritysten!

omistussuhteet!ovat!kansainvälistyneet!sekä!eri!markkinapaikkojen!päivittäiset!vaihdot!

ovat!kasvaneet.!Kotitalousten!osuus!yritysten!suurimpina!omistaja!on!myös!vähentynyt!

1970–luvulta! alkaen! ja! tilalle! ovat! tulleet! kansainväliset! institutionaaliset! sijoittajat!

(Euroopan! komissio,! 2012).! Nämä! edellä! mainitut! asiat! puoltavat! tarvetta!

yrityskokoilmiön! tutkimukselle!nykypäivänä.!Useasti!anomalioiden!on!katsottu!myös!

häviävän!tai!ainakin!heikentyvän!niiden!löytymisen!jälkeen!(Schwert!2003,!942–943).!

Ilmiön!katsottiin!myös!hävinneen!Yhdysvaltojen!osakemarkkinoilta,!mutta!uusimpien!

tutkielmien!perusteella!ilmiötä!on!turhan!aikaista!julistaa!poistuneeksi!(Van!Dijk,!2011).!!

!

!

! !
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Tutkimuksen! tarkoituksena! on! vertailla! kolmea! markkinaTarvon! perusteella!

muodostettua! portfoliota,! joiden! avulla! ilmiötä! pyritään! selittämään.! Tutkimuksessa!

keskeisessä! osassa! ovat! portfolioiden! välinen! menestysmittaus! ja! niiden!

suoriutuminen! suhteessa! markkinaportfolioon.! Tutkimusajankohtana! on! käytetty!

keskipitkää! aikaväliä! 1/2001–1/2015,! jotta! saadaan! kattava! kuva! ilmiön!

olemassaolosta!sekä!portfolioiden!suoriutumisesta!14!vuoden!ajanjaksolta.!

!

Tutkielma! on! rajattu! koskemaan! vain! Euroopan! ja! etenkin! kehittyneiden! maiden!

osakemarkkinoita.!Kaikki!kolme!portfoliota!on!muodostettu!yritysten!markkinaTarvojen!

perusteella! yhteensä!15!eri!maan!pörsseistä.!Euroopan!osakemarkkinoita!pidetään!

yleisesti! hyvin! tehokkaina! ja!hyvin! likvideinä.!Tehokkaat!markkinat! tarkoittavat,! että!

anomalioita!pitäisi!esiintyä!hyvin!vähän.!!

!

Teoriaviitekehyksessä! tutkielman! keskeisenä! pohjana! käytetään! modernia!

portfolioteoriaa!sekä!FamaTFrench!kolmifaktorimallia.!Teoriaviitekehyksessä!käydään!

läpi!myös!tehokkaiden!markkinoiden!hypoteesia,!jonka!mukaan!tehokkaasti!toimivilla!

markkinoilla! ei! ole! mahdollista! saavuttaa! ylituottoa! systemaattisesti.! Portfolioiden!

suoriutumista! mitataan! kuukausittaisella! tuotolla,! Jensenin! alfalla! sekä! Sharpen!

luvulla.! Työssä! käytetään! myös! tilastollisia! menetelmiä.! Regressioanalyysin! avulla!

pyritään! testaamaan! kolmifaktorimallin! toimivuutta,! missä! tuottoja! selittävinä!

muuttujina! toimivat! yrityksen! koko,! bookTtoTmarket! sekä! markkinariski.! Tutkielman!

fokus!on!kuitenkin!regressioanalyysissa,!yrityksen!koko!Tmuuttujassa!ja!mahdollisissa!

ylituotoissa.!Portfolioiden!kuukausituottojen!eroja! testataan! tutkielman! lopussa!vielä!

tilastollisin!menetelmin,!jotta!saataisiin!kattavaa!tietoa!ilmiön!esiintymisestä.!

!

Tutkimukselle! voidaan! asettaa! keskeiseksi! tavoitteeksi! vastata! seuraaviin!

kysymyksiin:!

!

T! !Esiintyykö! Euroopan! osakemarkkinoilla! yritysten! markkinaTarvoihin!

pohjautuvaa!anomaliaa?!

T! Voidaanko! yrityksen! markkinaTarvoon! perustuvilla! portfolioilla! saavuttaa!

ylituottoja?!

!
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Tutkielma!sisältää!kaiken!kaikkiaan!viisi!päälukua.!Tutkielma!etenee!siten,!että!luvussa!

kaksi! käydään! läpi! teoreettista! viitekehystä! läpi,! joka! toimii! tutkielman! pohjana.!

Luvussa!kaksi!käydään!läpi!myös!keskeisiä!tutkimustuloksia!yrityskokoanomaliasta!eri!

maantieteellisillä! alueilla! sekä! mahdollisia! syitä! ilmiölle.! Tutkielman! luku! kolme!

käsittelee!käytettyä!aineistoa! ja! tutkimusmenetelmiä.!Neljännessä! luvussa!eritellään!

portfolioiden!menestysmittauksien! tuloksia! ja! tilastollisista! testeistä! saatuja! tuloksia,!

joiden!avulla!pyritään!löytämään!vastauksia!tutkimusongelmiin.!Viimeisessä!luvussa!

muodostetaan! saatujen! tulosten! pohjalta! johtopäätökset! ja! tiivistetään! tutkielman!

keskeiset!tulokset!yhteenvedoksi.!

!!

!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!
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2.!TEORIAVIITEKEHYKSET!

 

Tutkielman! tässä! osassa! tarkastellaan! tutkimuksen! taustalla! toimivaa! teoriapohjaa.!

Tämä! osio! alkaa! tehokkaiden! markkinoiden! hypoteesilla,! joka! kyseenalaistaa!

sijoittajien! mahdollisuudet! saavuttaa! systemaattisesti! ylituottoja! omien!

sijoitusstrategioidensa! avulla.! Teoriaviitekehys! jatkuu! modernin! portfolioteorian!

esittelyllä!sekä!tutkielmassa!käydään!läpi!kaksi!osakkeiden!hinnoittelumallia:!CAPMT

malli!ja!FamaTFrench!kolmifaktorimalli.!Tässä!tutkielman!osiossa!käydään!läpi!myös!

tuloksia!aikaisemmista!tutkimuksista!liittyen!yrityskokoanomaliaan.!

!

2.1!Tehokkaat!markkinat!!

!

Fama! (1970)! määrittelee! pääomamarkkinoiden! tehtäväksi! talouden! pääomien!

omistajuuden!allokoinnin!mahdollisimman!tehokkaasti.!Pääomamarkkinoiden!tehtävä!

on! käytännössä! siis! luoda! alusta,! jolla! sijoittajat! pystyvät! tehokkaasti! ja!

mahdollisimman!pienin!transaktiokustannuksin!ostamaan!ja!myymään!arvopapereita.!

Pääomamarkkinoiden! ideaalitilanteessa! arvopapereiden! hinnat! lähtökohtaisesti!

mahdollistavat!tehokkaan!omistajuuden!allokoinnin!siten,!että!ne!heijastavat!kaikkea!

markkinoilla!olevaa!relevanttia!tietoa.!(Fama!1970)!

!

Anomalioita!tutkittaessa!ja!sijoitusstrategioita!suunnitellessa!täytyy!tehdä!!päätelmiä!

markkinoiden!tehokkuudesta.!Markkinat,!joilla!hinnat!heijastelevat!kaikkea!relevanttia!

informaatiota,! toimivat! tehokkasti.! Tehokkaiden! markkinoiden! hypoteesin! mukaan!

tälläisilla!markkinoilla!on!käytännössä!mahdotonta!saavuttaa!ylituottoa! informaation!

avulla! ilman! onnenkantamaa,! koska! kaikki! saatavilla! oleva! tieto! on! jo! hinnoiteltu!

markkinoilla! arvopapereihin.! Tälläisilla! tehokkaasti! toimivilla! markkinoilla! sijoittajien!

käyttämistä!erilaisista!analyysimenetelmistä!ei!ole!saatavilla!minkäänlaista! lisäarvoa!

päätöksenteon!tueksi.!!

!

Tehokkaiden!markkinoiden!hypoteesi!liittyy!läheisesti!yhteen!arvopapereiden!hintojen!

satunnaiskulun! (random!walk)! käsitteen! kanssa.! Hintojen! satunnaiskulku! tarkoittaa!

sitä,!ettei!arvopapereiden!hintoja!pysty!ennustamaan,!vaan!ne!ovat!kaikki!käytännössä!

sattumanvaraisia! muutoksia! edellisen! päivän! hinnoista.! Tehokkaiden! markkinoiden!
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hypoteesin! mukaan! siis! vain! uudella! informaatiolla! on! merkitystä! arvopapereiden!

hinnoittelun!kannalta.!!

!

Fama!(1970)!määritteli!kolme!eri!muotoa!markkinoiden!tehokkuudelle.!Markkinoiden!

tehokkuuden!kolme!muotoa!ovat!1)!heikko!muoto,!2)!keskivahva!muoto!ja!3)!vahva!

muoto.! Tehokkaille! markkinoille! Fama! määritteli! myös! taustaoletukset,! jotta!

markkinoita!pystyttäisiin!teoreettisesti!mallintamaan.!Tehokkuuden!ehdoiksi!hän!asetti!

markkinat,! joilla! ei! ole! transaktiokustannuksia,! eikä! veroja! ja! kaikki! relevantti!

informaatio! on! vapaasti! sijoittajien! saatavilla.! Todellisuudessa! kyseiset! edellytykset!

tehokkaille!markkinoille!eivät!toteudu,!mutta!lähtökohtana!on!informaation!saatavuus!

markkinoilla.!!

!

Markkinoiden! tehokkuusehtojen! ollessa! heikot! kaikkiin! arvopapereiden! hintoihin!

sisältyy!aikaisempaan!hintakehitykseen!liittyvä!tieto,!jolloin!tekninen!analyysi!ei!tuota!

sijoittajalle! lisäarvoa.! Aikaisemman! kurssikehityksen! pohjalta! muodostettu! käsitys!

hintakehityksestä! ei! näin! mahdollista! sijoittajalle! markkinatuottoa! parempaa!

menestystä.! Heikkojen! tehokkuusehtojen! täyttävillä! markkinoilla! ylituottojen!

saavuttaminen!on!periaatteessa!kuitenkin!mahdollista.!!!

!

Keskivahvojen! tehokkuusehtojen!vallitessa!mikään! julkisesti!saatavilla!oleva! tieto!ei!

voi! auttaa! sijoittajia! valitsemaan! yliT! tai! aliarvostettuja! arvopapereita.! Julkisesti!

saatavilla! tiedolla! tarkoitetaan! esimerkiksi! yritysten! osavuosikatsauksia! ja!

pörssitiedotteita.! Keskivahvojen! tehokkuusehtojen! toteutuessa! esimerkiksi!

arvosijoittaminen!ei!ole!mahdollista.!Arvosijoittaminen!tarkoittaa!analyysia,!jossa!

sijoittaja! pyrkii! tekemään! osakkeiden! hintojen! ja! todellisten! tasearvojen! perusteella!

päätöksiä!sijoitusstrategioihinsa.!Sijoittajien!ylituotottoja!on!näin!mahdollista!saavuttaa!

vain,! jos! pystytään! hankkimaan! yrityksistä! sellaista! informaatiota,! jota!muilla! ei! ole!

saatavilla.!Tällaista!informaatiota!kutsutaan!sisäpiiritiedoksi.!!

!

Markkinoiden! tehokkuuden! vahvat! ehdot! täyttyvät! silloin! kun! osakkeiden! hinnat!

heijastavat!kaikkea!markkinoilla!olevaa!tietoa,!niin!julkista!kuin!julkistamatonta.!Tämä!

tarkoittaa,! ettei! edes! sisäpiiritiedon! avulla! pysty! saavuttamaan! ylituottoja.!

Osakekurssien! kehitykset! noudattavat! pelkästään! tällöin! random! walkTprosessia.!
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Tehokkuusehtojen!vahvaa!muotoa!pidetään!pelkästään! teoreettisena!mallina! ja! itse!

Fama!(1970)!toteaa!myös,!ettei!tämä!vastaa!realistista!käsitystä!pääomamarkkinoista.!!

,

2.2!Moderni!portfolioteoria!

 

Harry!Markowitzia!pidetään!modernin!portfolioteorian! isänä.!Harry!Markowitz!esitteli!

vuonna!1952!uraauurtavassa!artikkelissaan!matemaattisen!menetelmän,! joka! toimii!

yhä! nykypäivänä! optimaalisen! sijoitussalkun! muodostamisen! pohjana.! Modernin!

portfolioteorian!mukaan!sijoittaja!maksimoi!tuottoTodotuksensa!annetulla!riskitasolla!tai!

minimoi! riskinsä! odotetulla! tuottotasolla! hyötyfunktion! muodosta! riippumatta.!

Sijoittajan!on!siten! tasapainoteltava!odotettujen! tuottojen! ja!riskin!välillä.! (Markowitz!

1952)!Harry!Markowitz!huomasi!arvopapereiden!korrelaatioita!tutkiessaan,!että!tietyn!

tyyppisten!arvopapereiden!hintojen!noustessa!toisentyyppisten!hinnat!laskivat.!Täten!

yhdistelemällä!kahta!tai!useampaa!erilaista!arvopaperia!voidaan!saavuttaa!suurempi!

tuotto! kuin! pienimmän! riskin! omaavalla! arvopaperilla! kuitenkin! siten,! että! koko!

portfolion!riski!on!alempi!kuin!yksittäisellä!arvopaperilla.!!

!

!

Kuvio,1:,Tehokas!rintama!ja!pääomamarkkinasuora!
!

Kuviossa!1!E(R)!–akseli! kuvaa!odotettua! tuottoa! ja!!Takseli! volatiliteettia.!Kuviossa!

abc! kuvaa! tehokasta! rintamaa,! jolla! sijaitsevat! kaikki! markkinoilla! olevat!

sijoitusportfoliot,! jotka! tarjoavat! parhaan! mahdollisen! odotetun! tuoton! riskiä!

minimoimalla,! kun! rahan! lainaaminen! ei! ole! mahdollista.! Pisteessä! b! sijaitsee!
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minimivarianssiportfolio,!joka!on!kaikista!vähäriskisin.!Pisteen!b!ja!a!välille!jäävät!riskiT

tuotto! yhdistelmät! voidaan! jättää! siten! huomioimatta,! koska! ne! voidaan! korvata!

suuremmalla!tuottoTodotuksella.!Tehokas!rintama!muodostuu!pisteiden!b!ja!c!välille.!

(Fama!&!French!2004)!

!

Pääomamarkkinasuora! kuvaa! suoraa,! jolla! markkinaportfolio! sijaitsee.! Kuviossa! 1!

esitetty!pääomamarkkinasuora!kuvaa!sijoittajan!valitseman!tuottoTodotuksen!E(R)!ja!

riskin!(volatiliteetin)!mahdollisia!yhdistelmiä.!Markkinoiden!tuotto!sijaitsee!pisteessä!M!

ja! sijoittaja! tekee! riskipreferenssinsä! perusteella! valinnan! missä! kohtaa!

pääomamarkkinasuoraa!hänelle!optimaalinen!portfolio!sijaitsee.!!!

!

2.3!Capital!Asset!Pricing!Model!

 

William!Sharpe,! John! Litner! ja! Jan!Moss! kehittivät! 1960Tluvulla! arvopapereiden! tai!

portfolion!odotetun!tuoton!laskemista!varten!mallin!nimeltä!Capital!Asset!Pricing!Model!

(CAPM)! modernin! portfolioteorian! pohjalta.! Heidän! mukaansa! sijoittajat! kohtaavat!

kahdenlaista! riskiä:! hajautettavissa! olevaa! epäsystemaattista! riskiä! sekä! eiT

hajautettavissa! olevaa! systemaattista! riskiä.! Epäsystemaattista! riskiä! kutsutaan!

yleisesti! yritysriskillä! ja! se! on! mahdollista! poistaa! hajauttamalla! portfolio! oikealla!

tavalla.! Systemaattinen! riski! eli! markkinariski! liittyy! taas! koko! markkinoiden! tai!

talouden!muutoksiin,!joten!sitä!ei!voida!poistaa!sijoitusportfolion!hajautuksella.!CAPMT

malli! olettaa! sijoittajan! käyttäytyvän! rationaalisesti! ja! poistavan! epäsystemaattisen!

riskin! hajauttamalla! sijoitusportfolionsa.! Näin! ollen! CAPMTmallin! mukaan! odotettu!

tuotto! määräytyy! ainoastaan! riskittömän! koron,! markkinatuoton! sekä! osakkeen!

systemaattista! riskiä! kuvaavan! betaTkertoimen! mukaisesti.! CAPMTmalli! voidaan!

esittää!seuraavassa!muodossa:!

!

"($%) = ($) +(+%(" $, −($))!! ! ! ! !(1)

! ! ! !

jossa("($%)! kuvaa!osakkeen i! odotettua! tuottoa,!$)! riskitöntä! korkoa,! !+%! osakkeen!

betaTkerrointa!suhteessa!markkinaportfolioon!ja!" $, !markkinaportfoliolta!odotettua!

tuottoa.! Kaavassa! 1! näkyvä! osakkeen! betaTkerroin! (+%)! määrää! portfolion! tai!

arvopaperin!odotetun!tuoton!ja!se!voidaan!ratkaista!yhtälöstä:!
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!

+% = (
./0((12,14)
567(14)

! ! ! ! ! (2)!

!

jossa!Cov!($%, $,)!kuvaa!portfolion!tai!arvopaperin!tuoton!ja!markkinoiden!keskinäistä!

kovarianssia! ja! Var! ($,)! markkinaportfolion! varianssia.! Betaa! voi! yksinkertaisesti!

myös! tulkita! siten,! että! se! kuvaa! osakkeen! tuoton! vaihtelua! suhteessa!

markkinaportfolion!tuoton!vaihteluihin:!betan!arvon!ollessa!yli!yhden!osakkeen!i!tuotto!

vaihtelee! markkinoita! enemmän,! ja! betan! arvon! ollessa! alle! yhden! on!

markkinaportfolion!vaihtelu!suurempaa!kuin!osakkeen i!vaihtelu.!

!

CAPMTmallissa! osakkeen! odotettu! tuotto! kasvaa! betan! kasvaessa! korvaukseksi!

sijoittajan! ottamasta! riskistä.! Kaikki! sijoittajat! ovat! lähtökohtaisesti! riskiäkarttavia! ja!

ovat!valmiita!sijoittamaan!riskipitoiseen!sijoitukseen!vain!silloin,!kun!odotettu!tuotto!on!

korkeampi!kuin!alhaisemman!riskisijoituskohteen!odotettu!tuotto!(Perold!2004).!

!

Kuvio,2:!Arvopaperimarkkinasuora!

!

Kuviosta!2!havaitaan,!että!systemaattisen!riskin!määrä!vaikuttaa!osakkeen!odotetun!

tuoton! suuruuteen.! Markkinaportfolion! beta! on! yksi! ja! markkinaportfolion! odotettu!

tuottoa!kuvaa!E($,).!

!
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!

!

CAPMTmalli!on!jo!itsessään!kaikesta!huolimatta!hyvin!teoreettinen!työkalu!odotettujen!

tuottojen! laskemista! varten! ja! sen! soveltamisessa! on! otettava! monia! seikkoja!

huomioon.! Itse! pääomamarkkinat! ovat! todellisuudessa! hyvin! monimutkainen!

kokonaisuus,! jonka!mallintamiseen!on!käytettävä!yksinkertaistettuja! taustaoletuksia.!

CAPMTmalli!on!johdettu!seuraavien!teoreettisten!oletusten!mukaan:!

!

1.! Markkinat! ovat! täydelliset:! kaikki! arvopaperit! ovat! jaettavissa! loputtomiin! osiin,!

markkinoilla! ei! ole! transaktiokustannuksia,! veroja! eikä! lyhyeksimyyntirajoituksia.!

Lisäksi!kaikki!informaatio!on!ilmaista!ja!kaikkien!sijoittajien!saatavilla.!

!

2.!Sijoittajat!voivat!antaa!ja!ottaa!lainaa!riskittömällä!korolla!sekä!kaikilla!sijoittajilla!on!

samat!sijoitusmahdollisuudet.!

!

3.!Sijoittajat! tekevät!samat!arviot!yksittäisten!sijoituskohteiden!odotetuista! tuotoista,!

tuottojen!keskihajonnoista!sekä!sijoituskohteiden!välisistä!korrelaatioista.!

(Perold!2004).!

!

Todellisuudessa!nämä!lähtökohdat!mallille!kuulostavat!hyvin!absurdilta.!Yksinkertaiset!

lähtökohdat!ovat!kuitenkin!välttämättömät!teoreettiselle!mallille!ja!CAPMTmalli!on!vielä!

tänäkin! päivänä! yksi! keskeisimpiä! työkaluja,! joka! auttaa! ymmärtämään! riskin!

vaikutusta!odotettuun!tuottoon.!

!

2.4!FamaTFrench!kolmifaktorimalli!

!

CAPMTmallin! heikkouksien! ja! sen! ennustamien! tuottojen! vääristyneisyyden! takia!

mallia! on! laajennettu! useasti! sen! selitysvoiman! parantamiseksi.! Niin! sanotuista!

multifaktorimalleista,! joissa!perinteisen!CAPMTmalliin! tuodaan!markkinabetan! lisäksi!

muita! selittäviä!muuttujia,! tunnetuin! on!Eugene! Faman! ja! Kenneth! Frenchin! 1990T

luvulla! kehittämä! kolmifaktorimalli.! (Fama! &! French! 1992k1993).! FamaTFrenchin!

kolmifaktorimalli!pohjautuu!aiempiin!empiirisesti!havaittuihin!anomalioihin,!sillä!CAPMT
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malli!ei!pystynyt!selittämään!pienten!yhtiöiden!(Banz!1981)!ja!matalan!P/B!yhtiöiden!

(Rosenberg,!Reid!&!Landstein!1985)!ylituottoja.!

!

Kolmifaktori! mallissa! uusiksi! faktoreiksi! selitysvoimaa! tuomaan! on! otettu! yrityksen!

koko! ja! bookTtoTmarket! arvo.! BookTtoTmarket! kertoo! yhtiön! oman! pääoman!

kirjanpitoarvon!ja!markkinaTarvon!välisen!suhteen.!Korkea!bookTtoTmarket!luku!indikoi!

siis!sitä,!että!yhtiö!on!edullinen!suhteessa!oman!pääoman!tasearvoon,!jolloin!yleisesti!

puhutaan! arvoyhtiöstä,! joiden! on! empiirisesti! havaittu! tuottavan! paremmin! kuin!

matalan!tunnusluvun!yhtiöiden.!

!

Faman! ja! Frenchin! mielestä! markkinapreemion! lisäksi! tarvittiin! yrityksen! kokoT! ja!

arvoriskiä! mittaavat! faktorit! antamaan! lisää! selitysastetta! osakkeiden! tuottojen!

vaihteluille.! MarkkinaTarvon! ja! bookTtoTmarket! luvun! havaittiin! selittävän! myös!

yrityksen! velkaantuneisuuden! ja! E/PTluvun! vaikutukset! osaketuottojen! vaihtelussa.!

Näiden!kahden!faktorin!selitysvoiman!testaamiseksi!he!muodostivat!kolme!portfoliota!

(sizeTlow,!sizeTmedium,!sizeThigh)!yhtiöiden!markkinaTarvojen!perusteella!sekä!kolme!

portfoliota! (B/L,! B/M,! B/H)! yhtiöiden! bookTtoTmarket! Tlukujen! perusteella.! Näistä!

kuudesta!portfoliosta!he!muodostivat!SMB!(small!minus!big)!ja!HML!(high!minus!low)!

faktorit.! SMBTfaktori! mittaa! yrityksen! kokopreemiota! eli! markkinaTarvon! vaikutusta!

osaketuotoissa!ja!HMLTfaktori!kuvaa!arvopreemiota.!!

!

Kolmifaktorimallissa! kokopreemio! (SMB)! saadaan! vähentämällä! pienten! yhtiöiden!

tuotoista!suurten!yhtiöiden!tuotot,!koska!lähtökohtaisesti!pienet!yritykset!menestyvät!

suuria! paremmin.! Vastaavasti! arvopreemio! (HML)! saadaan! vähentämällä! korkean!

bookTtoTmarket! arvon! yritysten! tuotoista! matalan! arvon! saavien! tuotot.! (Fama! &!

French,! 1992k1993)! Mallissa! kokoT! ja! arvopreemio! saadaan! muodostettua! kuuden!

portfolion!avulla!seuraavalla!tavalla:!

!

SMB! =! 1/3(Small! Value! +! Small! Neutral! +! Small! Growth)! –! 1/3! (Big! Value!

! +!Big!Neutral!+!Big!Growth)!! !

HML!=!1/2(Small!Value!+!Big!Value)!–!1/2(Small!Growth!+!Big!Growth)!

(Fama!&!French!1993).!

!

!
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Tämän!jälkeen!CAPMTmalli!saadaan!seuraavaan!muotoon!uudet!faktorit!huomioiden:  

!

$% = (8% +(+% $, −($) + +%9:;(<=> + +%?:@A=B + C%! ! (3)!

!

jossa!$%!kuvaa!osakkeen i!tuottoa,!$,!koko!markkinaportfolion!tuottoa!ja!$)!riskitöntä!

korkoa.!Kolmifaktorimalli!on!laskennallisesti!huomattavasti!CAPMTmallia!haastavampi,!

mutta!sen!avulla!pystytään!selittämään!paremmin!osakkeiden!tuottoja.!Malli!on!myös!

yksi! rahoitusalan! käytetyimpiä! työkaluja! tällä! hetkellä! ja! se! sopii! loistavasti! tämän!

tutkielman! aihealueeseen.! Tutkielman! lopussa! vertaillaan! myös! CAPMTmallin! ja!

kolmifaktorimallin!toimivuutta.!

!

2.5!Aikaisemmat!tutkimukset!!

!

Yrityksen! kokoon! liittyvä! anomalia! on! ollut! tähän! asti! yksi! tutkituimpia! ilmiöitä!

rahoitusalan! akateemisissa! piireissä.! Kyseessä! on! ilmiö,! jonka! mukaan! markkinaT

arvoltaan! pienimpien! yritysten! osakkeet! tuottavat! keskimääräisesti! paremmin! kuin!

suurempien!yritysten!osakkeet.!!

!

Banz! (1981)! havaitsi! mahdollisesti! ensimmäisenä! yrityskokoon! liittyvän! anomalian.!

Tutkiessaan! Yhdysvaltojen! osakemarkkinoita! hän! havaitsi,! että! markkinaTarvoltaan!

pienten! yhtiöiden! osakkeet! tuottivat! riskikorjattuna! paremmin! kuin! suurten! yritysten!

osakkeet.!Hänen!mukaan!yrityskoon! ja! tuottojen!välillä!näyttäisi!olevan!negatiivinen!

yhteys,!vaikka!CAPMTmallin!mukaan!kaikki! riski! tulisi!olla!hinnoiteltu!markkinariskin!

avulla,!eikä!yrityskoon!tulisi!vaikuttaa!arvopapereiden!tuottoihin.!Tämä!löydös!oli!yksi,!

mikä! johti!CAPM–mallin!kritisointiin!siitä,!ettei!se!huomioinut!kaikkia!osaketuottoihin!

vaikuttavia! tekijöitä! riittävästi.! Myöhemmin! Fama! ja! French! (1992)! tulivat! samaan!

johtopäätökseen! löytäessään! 0,74! %! kuukausittaisen! preemion! pienten! yhtiöiden!

tuotoille,! eikä! betakerroin! eronnut! merkittävästi! yrityskoon! mukaan! muodostettujen!

portfolioiden!välillä.!Myöhemmin!Fama!ja!French!kehittivät! tutkimustulosten!pohjalta!

kolmifaktorimallin,! jonka! avulla! pystyttiin! selittämään! osakkeiden! tuottoja! entistä!

paremmin.!

!
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Myöhemmin! Banzin! (1981)! alkuperäiset! havainnot! on! pystytty! toistamaan! myös!

kansainvälisillä! markkinoilla.! Ilmiötä! ovat! tutkineet! Brown,! Keim,! Kleidon! &! Marsh!

(1983)! Australiassa,! Berges! &! McConnel! (1984)! Kanadassa! sekä! Wahlroos! &!

Berglund! (1986)! Suomessa.! Näiden! kaikkien! tutkimusten! keskeisinä! tuloksina!

pystyttiin! vahvistamaan,! että! kokoluokaltaan! pienet! yritykset! pärjäävät! suuria!

keskimääräisesti! paremmin.! Euroopassa! ilmiötä! on! tutkinut! aikavälillä! 1974T2000!

Annaert,!Holle,!Crombez!&!Spinel!(2002).!Heidän!mukaan!Euroopassa!kokoanomalia!

oli!myös!hyvin!vahvasti!läsnä.!Pienet!yritykset!tuottivat!huomattavasti!enemmän!kuin!

suuret,! kokopreemion! ollessa! jopa! 1,45! %! kuukausitasolla.! Annaert! et.! al.! (2002)!

tutkielmassa! kokopreemio! ei! kuitenkaan! ollut! enää! tilastollisesti! merkittävä,! kun!

yritykset! olivat! sen! sijaan! listattu! maittain! pieniksi! tai! suuriksi.! Esimerkiksi! tietyssä!

maassa!markkinaTarvoltaan!oleva!suuri!yhtiö!ei!ollutkaan!enää!Euroopan!tasolla!suuri!

vaan!lukeutui!yhdeksi!pieneksi!yhtiöksi.!Ilmiötä!on!tutkinut!Suomessa!myös!Vaihekoski!

(2004)! poikkeavin! tuloksin.! Vaihekosken! (2004)! tutkielmassa! käytettiin! yhteensä!

kuutta! yrityksen! markkinaTarvon! perusteelta! muodostettua! portfoliota! ja! vertailtiin!

niiden! menestystä! vuosina! 1987! T! 2000.! Tulosten! perusteella! markkinaTarvoltaan!

pienimmät! portfoliot! eivät! olleet! kuitenkaan! pärjänneet! suurimmille! suomalaisille!

pörssiyhtiöille.!Vaihekosken!(2004)!mukaan!markkinaTarvoltaan!suurimpien!yhtiöiden!

ylivoimaisuus! selittyi! Nokian! sen! aikaisella! menestyksellä! ja! suhteellisella! koolla.!

Nokian! markkinaTarvo! käsitti! parhaimmillaan! lähes! 70! %! koko! Helsingin! pörssin!

markkinaTarvosta!vuonna!2000.!

!

Van!Dijk!(2011)!on!tutkinut!ilmiötä!myös!laajemmin!ja!käynyt!aiheesta!tehdyt!empiiriset!

tutkimukset!läpi!kuitenkin!kritisoimalla!joidenkin!kansainvälisten!tulosten!validiteettia.!

Van!Dijkin!(2011)!mukaan!monissa!aikaisemmissa!tutkimukessa!aineisto!ei!ole!ollut!

riittävän! laaja! ja! esimerkiksi! ilmiötä! ei! ole! testattu! ollenkaan! tilastollisesti!

hinnoittelumallilla.! Lisäksi! jotkin! uudemmat! tutkimukset! esittävät,! että! ilmiö! olisi!

hävinnyt! kokonaan! 1980Tluvun! lopulla.! Van! Dijk! (2011)! toteaa! kuitenkin!

tutkimuksessaan,!että! kokopreemio!on! jälleen!havaittu!hyvin! voimakkaasti! ja! se!on!

ollut! Yhdysvalloissa! viime! vuosikymmenenä! (2001! T! 2010)! keskimäärin! 11.3! %!

vuodessa.!Hänen!mukaan!on!siis! turhan!aikaista! todeta!kokoanomalia!poistuneeksi!

osakemarkkinoilta.!

!
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Syitä!markkinaTarvoltaan!pienimpien!yritysten!ylivoimaisuuteen!on!pyritty!selvittämään!

erilaisin! tuloksin.! Syytä! ilmiölle! Roll! (1981)! on! perustellut! sillä,! että! Small! Cap!

osakkeiden!riskipreemio!olisi!suurempi,!johtuen!epäonnistuneesta!riskiarviosta!niiden!

hinnottelussa.!Banz!(1981)!huomauttaa!myös,!että!hänen!aineistossa!suhde!yrityksen!

koon! ja! tuoton! välillä! ei! ole! lineaarinen,! vaan!kokoanomalia! vaikuttaa!nimenomaan!

pienempiin!yrityksiin.!Banz!toteaa!myös!tutkielmassaan,!ettei!hän!ole!itse!varma!onko!

yrityksen!pieni! koko! itsessään!selittävä! tekijä! ilmiölle! vai! korreloiko!pieni! yrityskoko!

jonkun!merkittävämmän! ja! tuntemattoman! tekijän! kanssa,! joka! pystyisi! selittämään!

ilmiötä!entistä!paremmin.!!

!

Monet!tutkijat!ovat!myös!siinä!uskossa,!että!yrityskoko!ilmiö!selittyisi!pitkälti!taxTloss!

selling! –hypoteesilla.! TaxTloss! selling! –hypoteesin! mukaan! sijoittajat! myyvät!

tappiolliset! osakkeensa! joulukuussa.! Ilmiö! liittyy! pitkälti! sijoittajien! veroToptimointiin,!

jolloin!kertyneet!pääomatappiot!osakkeista!voidaan!vähentää!verotuksessa.!Tälläinen!

ilmiö! johtaa! kuuluisaan! tammikuu! ilmiöön,! jolloin! sijoittajat! investoivat! vuoden!

vaihteessa!pääomansa!takaisin!markkinoille,!joka!aiheuttaa!kysynnän!nopean!kasvun!

myötä!hintojen!voimakkaan!nousun!(Brown!et.!all!1983).!Myös!Wahlroos!&!Berglund!

(1986)!tutkiessaan!yrityskokoanomaliaa!tulivat!siihen!johtopäätökseen,!että!Suomen!

osakemarkkinoilla! ilmiö! selittyy! hyvin! pitkälti! pienimpien! yhtiöiden! alkuvuoden!

menestyksellä.!!

!

!

!

!

 

!

!

!

!
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!

3.!TUTKIMUSAINEISTO!JA!TMENETELMÄT!

!

3.1!Tutkimusaineisto!

 

Tässä! tutkielmassa! pyritään! selvittämään! tilastollisin! menetelmin,! että! ilmeneekö!

Euroopan! osakemarkkinoilla! yrityskokoanomaliaa.! Tutkielmassa! käytetty! aineisto!

koostuu! kolmesta! eri! indeksistä,! joilla! pyritään! mallintamaan! markkinaTarvojen!

perusteella! muodostettuja! portfolioita.! Kaikki! indeksit! kuvaavat! Euroopan!

kehittyneiden!markkinoiden!(developed!markets)!pörssien!tuottoja.!Eli!MSCI!Europe!

Small!Cap,!Mid!Cap! ja! Large!Cap!–indeksit! koostuvat! Itävallan,!Belgian,!Tanskan,!

Suomen,! Ranskan,! Saksan,! Irlannin,! Italian,! Alankomaiden,! Norjan,! Portugalin,!

Espanjan,! Ruotsin,! Sveitsin! ja! IsoTBritannian! pörsseihin! listatuista! yhtiöistä.!

Regressioanalyysia! varten!muodostetut!SMB! ja!HML!–faktorit! on!puolestaan! saatu!

Kenneth!Frenchin!tietokannasta!valmiiksi!laskettuina!(French!2016).!Markkinaportfolio!

on!saatu!myös!Kenneth!Frenchin!tietokannasta!ja!se!on!muodostettu!lähes!vastaavalla!

tavalla!kuin!tutkielmassa!käytetyt!MSCI!Europe!–indeksit.!

!

Tutkielmassa! riskittömänä! korkokantana! on! käytetty! 1! kuukauden! Euriborkorkoa.!

Euriborkorko!(Euro!Interbank!Offered!Rate)!on!korko,!jolla!parhaiksi!luokitellut!suuret!

pankit!euroalueella!antavat!toisillensa!euromääräisiä!luottoja.!Euriborkorot!lasketaan!

euroalueen! suurimpien! eli! noin! 40! pankin! antamien! päivittäisten! noteerauksien!

pohjalta.! Noteerauksia! laskettaessa! jätetään! 15! %! alinta! ja! 15! %! ylintä! tarjousta!

huomioimatta!ja!lopuista!lasketaan!painottamaton!keskiarvo.!Euriborkorkoja!lasketaan!

maturiteetiltaan! 1! viikosta! 12! kuukauteen.! Tutkielmassa! käytetään! kuitenkin! 1!

kuukauden! Euriborkorkoa! riskittömänä! korkokantana,! jonka! voidaan! katsoa! olevan!

sijoittajille!mahdollisimman!riskitön.!(Suomen!Pankki!2016)!!
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!

Kuvio,3:!1!kuukauden!EuriborTkoron!kehitys!1/2001–1/2015!

!

Kuviosta! 3! näkyy! kuukauden! Euriborin! kehitys! vuosina! 1/2001–1/2015.! Kuviosta!

huomaa,!että!euriborkorot!ovat!lähteneet!rajuun!laskuun!vuonna!2008!finanssikriiisin!

alkamisen! jälkeen.! Tutkielman! laskelmissa! on! käytetty! riskittömänä! korkona! 1!

kuukauden! euriborin! keskiarvoa! vuosilta! 1/2001–1/2015.! Yhden! kuukauden!

euriborkoron!keskiarvo!tarkastellulta!ajanjaksolta!on!2,03!%.!

!

Kaikki! indeksien! arvot! on! kerätty! DatastreamTtietokannasta.! Yrityskokoanomaliaa!

tutkittaessa! indeksien! saamia! vuosittaisia! tuottoja! vertaillaan! keskenään.! Koska!

hintaindeksit! eivät! huomioi! mahdollisten! osinkojen! vaikutusta! kokonaistuottoon,! on!

tässä!tutkimuksessa!käytetty!tuottoindeksiä!(Total!Return!Index),!joka!ottaa!huomioon!

myös! yhtiöiden! osakkeiden! splittaukset,! osinkotuotot,! pääomanpalautukset! ja!muut!

vastaavat!sijoitettuna!uudestaan!kyseiseen!kohteeseen.!Näin!ollen!indeksit!kuvaavat!

portfolioiden!kokonaistuottoa,!joka!sopii!pelkästään!arvonnousua!kuvaavia!indeksejä!

(Price! Index)! paremmin! tutkielman! tarpeisiin.! Kaikkien! MSCI! indeksien! tuottojen!

aikaväli! on! 1/2001–1/2015.! Tutkimusväli! olisi! periaatteessa! voinut! olla! pidempikin,!

mutta!tuottoaikasarjojen!saatavuus!rajoittui!vuodelle!2001!pienimpien!yhtiöiden!osalta.!

Tutkielmassa! käytettäviä! kuukausittaisia! havaintoja! kyseiseltä! aikaväliltä! löytyi! 168!

kappaletta!jokaisesta!kolmesta!indeksistä.!

!

!

!



!
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3.2!Tutkimusmenetelmät!ja!menestysmittarit!

!

Sijoitusportfolioiden! arviointiin! on! kehitetty! useita! suoriutumismittareita,! joita! tässä!

kappaleessa! käsittelemme! seuraavaksi.! Tutkielmassa! käytetyt! mittarit! perustuvat!

hyvin! pitkälti! sijoituskohteen! tuottoon! ja! riskipitoisuuteen.! Tutkielmassa! käytettävää!

aineistoa! kuvaillaan! aluksi! eri! tunnuslukujen! avulla.! Kuvailevilla! tunnusluvuilla!

tarkoitetaan!esimerkiksi!indeksien!tuottojen!keskiarvoja!ja!volatiliteettia.!Portfolioiden!

menestystä!tutkittaessa!käytetään!myös!aikaisemmin!työssä!mainittua!Sharpen!lukua,!

joka!vertaa!sijoituksen!ylituottoa!suhteutettuna!sen!volatiliteettiin!eli!arvonvaihteluun.!

Regressioanalyysin!avulla! testataan! yrityskoon! vaikutusta! tuottojen! selittäjänä! sekä!

tutkitaan!portfolioiden!mahdollisia!yliT!tai!alituottoja.!

!

3.2.1!Logaritminen!tuotto!

!

Sijoituskohteen!suoriutumista!tietyllä!aikaperiodilla!voidaan!mitata!laskemalla!kohteen!

tuottoprosentti.! Sijoituskohteen! tuotto! voidaan! laskea! yksinkertaisella! kaavalla,! eli!

hinnan!muutos! jaettuna! lähtöhinnalla.!Tällöin! hinnan!muutokseen! tulee! lisätä!myös!

mahdolliset! pitoaikana! maksetut! osingot! ja! muut! sijoittajalle! kassavirtaa! tuottaneet!

osat.! Tässä! kandidaatintutkielmassa! on! käytetty! prosentuaalisten! tuottojen! sijaan!

jatkuvaTaikaisia!tuottoja.!Aikasarjojen!muuttamine!jatkuvaTaikaisiksi!tuotoiksi!onnistuu!

helposti!muuttamalla!arvot!logaritmisiksi!tuotoiksi.!Tutkielmassa!käytetyt!aikasarjojen!

logaritmiset! tuotot! ovat! käyttökelpoisempia,! koska! yleensä! ne! ovat! prosentuaalisia!

tuottoja! normaalijakautuneempia,! joka! on!myös! yksi! lineaarisen! regressioanalyysin!

taustaedellytyksiä.! Logaritmiset! tuotot! voivat! saada! myös! alle! T100! %! arvoja.!

(Vaihekoski! 2004,! 193T194)! Logaritmiset! tuotot! saadaan! laskettua! seuraavalla!

kaavalla:!

!

DE = ln HI
HIJK

!x!100! ! ! ! ! (4)!

!

jossa!DE!kuvaa!jatkuvaTaikaista!tuottoa!hetkellä!t,!LE!indeksin!kuukauden!päätöskurssia!

ja! LEMN! kuvaa! indeksin! edellisen! kuukauden! päätöskurssia.! Luonnollista! logaritmia!

kaavassa! kuvaa! ln! ja! lopuksi! kuukausittaiset! tuotot! ovat! kerrottu! sadalla,! jotta! ne!



!

!

22!

saataisiin! järkevään!muotoon.!Tutkielmassa!sijoituksen!kassavirtaa! tuoneet!osat!on!

huomioitu!käyttämällä!tuottoindeksejä!(Total!Return!Index).!!

%

3.2.2!Volatiliteetti!

 

Volatiliteetti! on! yksi! sijoittajien! eniten! käyttämä! mittari,! jolla! kuvata! sijoituskohteen!

tuoton! vaihtelua! ja! epävarmuutta.! Volatiliteetin! avulla! pystytään! arviomaan! ja!

vertailemaan! eri! sijoituskohteiden! riskejä.! Volatiliteetti! kuvaa! siis! tuottojen!

keskihajontaa!(standard!deviation)!ja!se!ilmoittaa!kuinka!kaukana!muuttujan!yksittäiset!

arvot!ovat!keskimäärin!muuttujan!aritmeettisesta!keskiarvosta.!Volatiliteetti!saadaan!

laskettua!seuraavalla!kaavalla:!

!

! = ( N
O

P
Q = 1

(S% − S)²! ! ! ! ! (5)!

!

Jossa! !! kuvaa! kuukausituottojen! keskihajontaa! ja! N! havaintojen! lukumäärää.!

Kaavassa! 5!S%! kuvaa! osakkeen! kuukausituottoa! ja!S! kuukausituottojen! keskiarvoa.!

(Poon! 2005,! 1T2)! Tutkielmassa! volatiliteetti! on! muutettu! vuositasolle! kertomalla!

kuukausittaisten! tuottojen! keskihajonta! 12:lla.! Tutkielman! aineistossa! tuottojen!

havaintoväli!oli!aina!kuukauden!viimeinen!pörssipäivä.!

!

Volatiliteetti!soveltuu!hyvin!tutkielman!tarkoituksiin!kuvaamaan!eri!sijoitusportfolioiden!

tuottojen! vaihteluita.! Aikaisempien! tutkimustulosten! perusteella! markkinaTarvoltaan!

pienimpien! yhtiöiden! tuottojen! heilahtelu! ei! ole! myöskään! ollut! merkitsevästi!

suurempaa! kuin! vastaavasti! isommilla! yhtiöillä.! Tutkimuksessa! on! käytetty! ns.!

historiallista! volatiliteettiä,! jonka! ongelmana! on! sen! nimensä! mukaisesti! mennyt!

perspektiivi! ja! staattisuus.! Tuottojen! keskihajonta! on! vaihdellut! eri! vuosina!

voimakkaasti,! etenkin! finanssikriisin! aikana.! Tutkielmassa! ilmoitettu! volatiliteetti! on!

laskettu!kuitenkin!koko!ajanjaksolta!eli!1/2001–1/2015.!!

 

!

! ! !

! !!!!!!!!!!!!!!!! ! !

! !
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3.2.3!Sharpen!indeksi!

 

Sharpen!indeksi!on!William!Sharpen!kehittämä!menestysmittari.!Sharpen!indeksi!on!

tälläkin! hetkellä! yksi! käytetyimpiä! mittareita,! jonka! avulla! pystytään! vertailemaan!

sijoituksen! suoriutumista! suhteessa! sen! riskiin.! Sharpe! esitteli! alun! perin!

sijoitusrahastojen!mittaamista!varten!kehitetyn!indeksinsä!vuonna!1966!teoksessaan!

Mutual! Fund! Performance.! Sharpen! Indeksi! vertaa! portfolion! saavuttamaa! tuottoa!

suhteessa! sen! kokonaisriskiin.! Portfolion! kokonaisriskillä! William! Sharpe! tarkoitti!

portfolion! tuottojen!keskihajontaa,!eli!volatiliteettia.! Indeksi!on!hyvin!käyttökelpoinen!

työkalu! selvittämään,! paljonko! ylituottoa! portfolio! on! saanut! verrattuna! sen! riskiin!

(Sharpe,!1994).!Sharpen!luku!saadaan!seuraavalla!kaavalla:!

!

!

< = (
12M1V
W2

      (6) 

 
Sharpen! indeksin! etuja! on! sen! helppokäyttöisyys.! Kaavassa! S! tarkoittaa! Sharpen!

lukua,!$% portfolion!tuottoa,!$)!riskitöntä!korkoa.!Osoittajan!$%!T!$)!kuvaa!siis!portfolion!

ylituottoa.! Portfolion! ylituotto! jaetaan! vielä! sen! volatiliteetilla! !%,! eli! tuottojen!

keskihajonnalla.!!

!

Mitä!suuremman!arvon!S!saa,!sitä!paremmin!portfolio!on!suoriutunut!suhteessa!riskiin.!

Sharpen! luku! on! helppo! ja! yksinkertainen! työkalu! vertailla! vaihtoehtoisia!

sijoituskohteita.!Parhaiten!Sharpen!luku!sopii!tilanteisiin,!joissa!sijoittajalla!ajatellaan!

olevan!vain!yksi!riskisijoitus,!jonka!tuottoTriskiTsuhdetta!halutaan!vertailla!(Pätäri!2015).!!

!

3.2.4!Regressioanalyysi!

!

Regressioanalyysin! avulla! tutkitaan! yhden! tai! useamman! selittävän! muuttujan!

vaikutusta! selitettävään! muuttujaan! (KvantiMOT,! 2008).! Tutkielmassa! käytetään!

lineaarista! regressioanalyysia! mallintamaan! perinteistä! CAPMTmarkkinamallia.!

Tutkimuksen! tavoitteena! on! tarkastella! pienen! markkinaTarvon! omaavien! yritysten!

mahdollisia!ylituottoja,!joten!on!tärkeätä!tutkia!estimoitujen!regressiosuorien!vakioita!

eli!parametreja!α.!Yhdistettässä!regressioanalyysi!CAPMTmalliin,!kuvaa!parametri!α!
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Jensenin! alfaa.! Jensenin! alfa! (α)! kuvaa! sitä! osaa! ylituotoista,!mitä! systemaattisen!

riskin!mittari!beta!ei!pysty!kuvaamaan.!CAPMTmallin!jälkeen!tuottoja!selitetään!myös!

kolmifaktorimallilla,! jossa!betan!rinnalle!on!tuotu!2!uutta!faktoria!tuomaan!odotetusti!

lisää!selitysvoimaa!tuotoille.!!

!

Mikäli! regressioiden! tuloksista! ilmenee! nollasta! poikkeavia! tilastollisesti!merkitseviä!

alfoja,!voidaan!todeta!yli!tai!alituottojen!olevan!mahdollisia.!Tutkielmassa!riskitasoksi!

on! valittu! 5! %.! Tutkielmassa! oletetaan! markkinoiden! toimivan! tehokkaasti,! jolloin!

muodostetaan!seuraavat!hypoteesit:!

!

A/ ∶ 8 = 0!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!(AN ∶ (α( ≠ 0!

!

Mikäli!A/! eli! nolla! hypoteesi! jää! voimaan,! voidaan! markkinoiden! ajatella! toimivan!

tehokkaasti! ja! ylituottojen! saavuttamisen! olevan! mahdotonta! kyseisillä!

sijoitusstrategioilla.!Jos!kuitenkin!nollahypoteesi!joudutaan!hylkäämään!regressioiden!

perusteella,!on!tilanne!päinvastainen.!!

!

!

!
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4.!TULOKSET!

 

Tutkielman! tässä! osiossa! tarkastellaan! tutkimusaineiston! ja!menetelmien! tuottamia!

tuloksia.! Tässä! osiossa! tutkimustuloksia! havainnollistamaan! on! liitetty! kuvioita! ja!

erilaisia! taulukoita.! Portfolioiden! menestystä! kuvaamaan! on! kaikkien! indeksien!

lähtöarvoksi!asetettu!pisteluku!100!vuodesta!2001!alkaen.!

!

4.1! Kuvailevat!tunnusluvut!

 

Taulukko,1:!Kuukausikohtaisen!logaritmisen!tuoton!kuvailevia!suureita!1/2001–1/2015!

Indeksi! MSCI!Small! MSCI!Mid! MSCI!Large! Markkinaindeksi!

Otoskoko! 168! 168! 168! 168!

Arit.!Keskiarvo! 0,81!%! 0,52!%! 0,33!%! 0,60%!

Minimi! E29,89!%! E27,10!%! E22,47!%! E22,14!%!

Maksimi! 18,24!%! 15,85!%! 15,70!%! 13,78!%!

Vuosittainen!

volatiliteetti! 23,74!%! 22,19!%! 21,09!%! 19,39!%!

Kok.!Tuotto!%! 287,28!%! 137,57!%! 72,65!%! 171!%!

Vuot.!Tuotto!%! 10,11!%! 6,36!%! 3,97!%! 6,91!%!

Mediaani! 1,20!%! 1,23!%! 0,86!%! 0,63!%!

Vinous! E0,95! E0,92! E0,66! E0,55!

Huipukkuus! 5,68! 5,26! 4,36! 4,88!

JarqueEBera! 75,18! 59,42! 25,02! 22,37!

JB!pEarvo! <0.0001! <0.0001! <0.0001! <0.0001!

!

!

Taulukosta! 1! näkee! markkinaTarvojen! perusteella! muodostettujen! portfolioiden!

suoriutumista!ajanjaksolta!1/2001–1/2015.!Euroopan!pienyhtiöitä!kuvaava!MSCI!Small!

Cap!Europe!–indeksi!on!menestynyt!parhaiten.!Kuukausituoton!keskiarvo!on!MSCI!

Europe!Small!Cap!–indeksillä!0,81!%!kun!taas!vastaavasti!indekseistä!huonoiten!on!

menestynyt!MSCI!Europe!Large!Cap!kuukausituoton!keskiarvolla!0,33!%!häviten!koko!

Euroopan!osakemarkkinoita!kuvaavalle!indeksille.!!
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MSCI! Europe! Small! Cap! –indeksin! kuukausituottojen! vaihteluväli! on! ollut! myös!

suurinta.! Euroopan! pienyhtiöitä! kuvaavan! indeksin! kuukausituoton! vaihteluväli! on!

lähes! 50! %,! mikä! näkyy! myös! korkeimpana! volatiliteettinä! tarkasteluajanjaksolta.!

Volatiliteetilla! mitattuna! indeksien! riskisyys! on! pysynyt! kaikilla! hyvin! samassa.!

Euroopan! suurimpia! yhtiöitä! kuvaava! indeksin! tuottojen! heilahtelu! on! ollut! pienintä!

vuosina! 1/2001–1/2015.! Tutkielmassa! käytettyjen! 168! kuukausituottohavaintojen!

perusteella! Banzin! vuonna! 1981! tekemät! havainnot! käyvät! toteen,! sillä! markkinaT

arvoltaan! Euroopan! pienimmät! yhtiöt! ovat! tuottaneet! koko! tarkasteluajanjaksolla!

ylivoimaisesti!eniten:!287,28!%.!Vastaavasti!Euroopan!markkinaTarvoltaan!suurimpia!

yhtiöitä!kuvaavan!indeksin!kokonaistuotto!on!jäänyt!vain!72,65!prosenttiin.!

!

Kaikki! tutkielmassa! käytetyt! indeksit! ovat! olleet! vasemmalle! puolelle! vinoja!

(skewness).! Jakauman!vinoutta! kuvaavat! luvut! kertovat! siitä,!miten!paljon! jakauma!

poikkeaa! symmetrisestä! eli! tasapainoisesta! jakaumasta.! Negatiivinen! vinous! eli!

jakauman! painottuminen! oikealle! tarkoittaa,! että! keskiarvo! on!mediaania! pienempi.!

Jos! kaikki! indeksit! olisivat! lähes! normaalijakautuneita,! saisivat! ne! arvoja!!!

T0,50!ja!+0,50!väliltä!(Holopainen!&!Pulkkinen!2003,!!90)!

!

Huipukkuus! (kurtosis)! viittaa! siihen,! miten! piikikäs! jakauma! on! suhteessa!

normaalijakaumaan.! Mitä! korkeampia! arvoja! huipukkuus! saa,! sitä! piikikkäämpi!

jakauma! on,! jolloin! havainnot! painottuvat! jakauman! keskipisteeseen.! Kuvailevista!

tunnusluvuista! pystytään! päättelemään,! että! yksikään! indeksi! ei! ole! täysin!

normaalijakautunut.! !Likimain!normaalijakaumaa!noudattavan!muuttujan!huipukkuus!

on!lähellä!lukua!3,!jota!lähimmäksi!pääsee!MSCI!Europe!Large!Cap!–indeksi!jakauman!

huipukkuuden!perusteella.!

!

JarqueTBera!testillä!voidaan!tilastollisesti!testata,!onko!aineisto!normaalisti!jakautunut!

vai! ei.! Testi! perustuu! aineiston! huipukkuuteen! (kurtosis)! ja! vinouteen! (skewness).!

Testissä! nollahypoteesina! on,! että! aineisto! on! normaalijakatunutta.! Testi! mittaa!

poikkeaako!jakauman!huipukkuus!ja!vinous!tai!molemmat!yhdessä!normaalijakauman!

arvoista! niin! paljon,! että! nollahypoteesi! päädytään! hylkäämään.! Testissä! kaikkien!

indeksien! tuotot! saavat! pTarvoksi! alle! valitun! 5! %! riskitason,! mikä! johtaa!

nollahypoteesin! hylkäämiseen.! Tulosten! perusteella! tuotot! eivät! noudata!

normaalijakaumaa.!!
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!

Kuvio,4:!MSCI!Europe!indeksien!kehitys!1/2001–1/2015,!indeksoitu!1/2001!=!100,

!

Kuviosta! 4! näkyy! eurooppalaisten! markkinaTarvojen! perusteella! muodostettujen!

indeksien!kehitys!tutkimusaikavälillä.!Kaikkien!indeksien!lähtöarvoksi!on!annettu!100!

indeksipistettä!vuodesta!2001!alkaen.!Kuviosta!ilmenee!myös!hyvin!selvästi!Euroopan!

pienimpien!yhtiöiden!ylivoimaisuus!tutkimusaikavälillä!verrattuna!suurempiin!yrityksiin.!

Kuviosta!ilmenee!hyvin!myös!finanssikriisin!vaikutus!Euroopan!osakemarkkinoille,!joka!

näkyy!kuviosta!suurena!pudotuksena!vuoden!2008!jälkeen.!!

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

20
01
01

20
01
06

20
01
11

20
02
04

20
02
09

20
03
02

20
03
07

20
03
12

20
04
05

20
04
10

20
05
03

20
05
08

20
06
01

20
06
06

20
06
11

20
07
04

20
07
09

20
08
02

20
08
07

20
08
12

20
09
05

20
09
10

20
10
03

20
10
08

20
11
01

20
11
06

20
11
11

20
12
04

20
12
09

20
13
02

20
13
07

20
13
12

20
14
05

20
14
10

MSCI!Europe!Tindeksien!kehitys!1/2001–1/2015

Small!Cap Mid!Cap Large!Cap



!

!

28!

4.2!Sharpen!Indeksi!

!

Tutkielmassa! Sharpen! indeksi! mittaa! markkinaTarvojen! perusteella! muodostettujen!

indeksien! tuottojen! ja! riskittömän! koron! erotusta! kyseisen! indeksin! volatiliteettiin.!

Sharpen! indeksin!antamaan!tulokseen!vaikuttaa!hyvin!suuresti! indeksin!riskikorjattu!

tuotto!sekä!kyseisen!indeksin!volatiliteetti.!Taulukoista!näkee,!että!kaikilla!indekseillä!

Sharpen! luku! on! ollut! tutkimusaikaväliltä! positiivinen,! eli! indeksit! ovat! tuottaneet!

riskitöntä!korkokantaa!paremmin.!Näin!ollen!tuloksia!voidaan!pitää!luotettavana.!!

!

Taulukkoon! 2! on! kerätty! eurooppalaisten! markkinaTarvoon! pohjautuvien! indeksien!

keskimääräiset! vuosituotot! tutkimusaikaväliltä.! Keskimääräisen! vuosituoton!

perusteella! eurooppalaiset! pienyhtiöt! ovat! suoriutuneet! kaikista! parhaiten.! MSCI!

Europe!Small!Cap!indeksin!paras!tuotto!näkyy!myös!Sharpen!luvusta,!jossa!indeksin!

ylituottoa!on!suhteutettu! tuottojen! keskihajontaan.!Sharpen! luvun!mukaiset! tulokset!

indeksien! suoriutumisesta! tukee! myös! aikaisempia! tutkimuksia! pienyhtiöiden!

ylivoimaisuudesta! verrattuna! markkinaTarvolta! suurempiin! yhtiöihin.! MarkkinaT

arvoltaan! pienimpien! yhtiöiden! volatiliteetti! ei! ole! myöskään! ollut! merkitsevästi!

suurempaa!kuin!esimerkiksi!muilla!vertailuindekseillä.!!

!

Taulukko,2:,Menestysmittareita!–!Sharpen!indeksi,!volatiliteetti,!keskimääräinen!vuosituotto!
1/2001–1/2015.!!

!

!

!

!

!

!

MSCI! Europe!

Small!

MSCI! Europe!

Mid!

MSCI! Europe!

Large!

Sharpen!indeksi! 0,340! 0,195! 0,092!

Sharpen!mukainen!järjestys! 1! 2! 3!

Volatiliteetti!vuositasolla! 23,74!%! 22,19!%! 21,09!%!

Vuosittainen!ylituotto! 8,08!%! 4,33!%! 1,93!%!

Järjestys!ylituoton!mukaan! 1! 2! 3!
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4.3!Regressioanalyysin!tulokset!

 

Tähän!osioon!on!koottu!regressioanalyysin!tulokset!eri!indeksien!tuottojen!perusteella.!

Indeksien!tuottoja!on!aluksi!selitetty!CAPMTmallin!mukaisesti!markkinabetalla.!Tämän!

jälkeen!on!testattu!kolmifaktorimallia,!olettaen!sen!parantavan!tuottojen!selitysastetta!

uusien!SMBT!ja!HMLTfaktorien!avulla.!!!

!

Taulukko,3:!MSCI!Europe!Small!Cap!tulokset!1/2001–1/2015.!!

!

!

Taulukkoon!3!on!koottu!regressioanalyysin!tulokset!MSCI!Europe!Small!Cap!indeksin!

osalta.!Taulukoista!huomataan,!että!CAPMTmalli!ja!kolmifaktorimalli!ovat!tilastollisesti!

merkitseviä!ja!niiden!molempien!avulla!pystytään!selittämään!selitettävän!muuttujan,!

eli! tuottojen! vaihtelua.! Mallin! toimivuudesta! saadaan! viitteitä! FTluvusta! sekä!

selityskertoimista.!Molemmilla!malleilla!selityskertoimet!ovat!hyvin!korkeat,!eli!CAPMT

malli!selittää!tuottojen!vaihteluista!0,886!%!sekä!Faman!&!Frenchin!kolmifaktorimalli!

0,927!%! tuottojen!vaihteluista.!FTlukua! tulkitessa!absoluuttinen!arvo!ei!ole!pääasia,!

vaan! se! sopii! rinnakkaisten! mallien! vertailuun,! jolloin! saadaan! käsitys! mallin!

suhteellisesta! hyvyydestä.! Tutkielmassa! on! käytetty! perinteisen! selityskertoimen!

sijasta! korjattua! selityskerrointa.! Korjattu! selityskerroin! huomioi! myös! selitettävien!

!! Arvo! tTluku! Pr!>|t|!

FTluku! 1285,4! ! <0.0001!

Selityskerroin!$\! 0,8856! ! !

α! 0,3488! 1,94! 0,0542!

β! 1,1337! 35,85! <0,0001!

!! Arvo! tTluku! Pr!>!|t|!

FTluku! 706,1! ! <0.0001!

Selityskerroin!$\! 0,927! ! !

α! 0,1898! 1,3! 0,1957!

βm! 1,1468! 43,07! <0.0001!

βSMB! 0,6874! 9,67! <0.0001!

βHML! 0,0683! 1,07! 0,2881!
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muuttujien! lukumäärän! ja!sen!perusteella!voidaan!päätellä,! sopiiko! tietty!selitettävä!

muuttuja!malliin!mukaan!vai!ei.!!

!

CAPMTmallissa! regressioyhtälön! parametreiksi! saadaan! positiivinen! alfa,! joka! ei!

kuitenkaan!ole!tilastollisesti!merkitsevä!valitulla!5!%!riskitasolla.!Regressiokertointen!tT

luvut! kertovat,! että! voidaanko! kertoimia! pitää! nollasta! poikkeavana.! Tulosten!

perusteella! vakiotermitermi α! ei! eroa! tilastollisesti! merkitsevästi! nollasta,! jolloin!
nollahypoteesi!jää!voimaan.!Betan!arvoksi!saadaan!mallilla!yli!yksi,!mikä!kertoo!MSCI!

Europe! Small! Cap! indeksin! olevan! hieman! koko! markkinaportfoliota! riskisempi!

sijoituksena.!!

!

Kolmifaktorimalli! antaa! tulokseksi! hieman! pienemmän! FTarvon,!mutta! korkeamman!

selityskertoimen.!Tulosten!valossa!näyttäisi!siltä,!että!kolmifaktorimalli!selittäisi!tuottoja!

perinteistä!CAPMTmallia!paremmin.!Kolmifaktorimalli!antaa! tulokseksi!myös!hieman!

pienemmän!positiivisen!alfan,!mikä!ei!ole!myöskään! tilastollisesti!merkittävä,! jolloin!

nollahypoteesi!jää!voimaan.!Pienempi!alfakerroin!kolmifaktorimallilla!näyttäisi!johtuvan!

kokopreemiosta!eli!SMB!faktorista,!joka!saa!tilastollisesti!merkittävän!kertoimen.!SMB!

faktorin!estimaatti!saa!arvoksi!korkean!0,6874,!mikä!johtuu!MSCI!Europe!Small!Cap!

indeksin! sisältämästä! suuresta! määrästä! eurooppalaisia! pienyhtiöitä.!

Regressioanalyysin! tulokset! olivat! Small! Cap! yhdiöiden! osalta! sinäänsä! hyvin!

mielenkiintoisia.!CAPMTmallin!osalta!alfa!oli! positiivinen,! ja! se!olisi! jäänyt! voimaan,!

mikäli! riskitasoa! olisi! nostettu! esimerkiksi! 10! prosenttiin.! Tässä! tapauksessa! se!

kuitenkin!hylättiin.!Tulokset!antoivat!kuitenkin!hiukan!viitteitä!siitä,!että!SMBTfaktori!olisi!

selittänyt!pienyhtiöiden!ylituottoja.!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!
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Taulukko,4:!MSCI!Europe!Mid!Cap!tulokset!1/2001–1/2015!

!! Arvo! tEluku! Pr!>|t|!

FTluku! 1584,02! ! <0.0001!

Korjattu!selityskerroin!! 0,9046! ! !

α! 0,08314! 0,54! 0,5877!

β! 1,07108! 39,8! <0.0001!

!

!

!

Tälläkin! kertaa!molemmat!mallit! ovat! tilastollisesti!merkitseviä! ja! niiden!molempien!

avulla!pystytään!selittämään!hyvin!MSCI!Europe!Mid!Cap!indeksin!tuottojen!vaihtelua.!

CAPMTmalli!antaa!myös!positiivisen!alfan,!mutta!se!ei!tilastollisesti!poikkea!nollasta.!

Tulosten!perusteella!voidaan!todeta,!että!nolla!hypoteesi!jää!tälläkin!kertaa!voimaan!

ja! CAPMTmalli! näyttäisi! toimivan.! Regressioyhtälön! betaksi! saadaan! 1,071,! mikä!

kertoo!MSCI!Europe!Mid!Capin!olevan!hiukan!markkinaportfoliota!riskisempi.!!

!

Kolmifaktorimallin! osalta! selityskerroin! on! hieman!CAPMTmallia! suurempi,!mutta!FT

luvuksi!saadaan!CAPMTmallia!heikompi!arvo!547,29.!Huomattavasti!heikompi!FTtestin!

testisuure! kolmifaktorimallilla! saattaa! viitata!CAPMTmallin! toimivan! paremmin! tässä!

tapauksessa!tuottojen!selittäjänäk!erot!ovat!kuitenkin!hyvin!pieniä.!MSCI!Europe!Mid!

Cap! indeksin! osalta! saadaan! myös! positiivinen! alfa,! mutta! se! ei! ole! tilastollisesti!

merkitsevä.!!

!

!

!

!

!! Arvo! tTluku! Pr!>!|t|!

FTluku! 547,29! ! <0.0001!

Korjattu!selityskerroin! 0,9075! ! !

α! 0,02949! 0,19! 0,1957!

βm! 1,07177! 38,32! <0.0001!

βSMB! 0,19153! 2,56! 0,01112!

βHML! 0,04247! 0,63! 0,5288!
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Taulukko,5:!MSCI!Europe!Large!Cap!tulokset!1/2001–1/2015! !

!

!

!

!

MSCI! Europe! Large! Capin! regressioiden! tuloksista! huomataan! (taulukko! 5),! että!

kummatkin!mallit!ovat!tilastollisesti!merkitseviä!ja!niiden!avulla!pystytään!selittämään!

hyvin!selitettävän!muuttujan!vaihtelua.!Molemmilla!malleilla!korjattu!selityskerroin!on!

hyvällä! tasolla,! tosin! kolmifaktorilla! hieman! parempi.! Kolmifaktorimallin! avulla!

pystytään!selittämään!yli!90!%!selitettävän!muuttujan!eli!MSCI!Europe!Large!Capin!

tuottojen! vaihteluista.! CAPMTmalli! antaa! negatiivisen! alfan,! joka! antaa! viitteitä!

alituotoista.!CAPMTmallin!negatiivinen!alfa!ei!ole!kuitenkaan!tilastollisesti!merkittävä.!

CAPMTmallilla! saadaan! betan! arvoksi! lähes! yksi,! joka! on! hyvin! lähellä! koko!

markkinaportfolion!riskiä!kuvaavaa!arvoa.!MSCI!Europe!Large!Cap! indeksin!saama!

lähes!yhtä!vastaava!betakerroin!johtuu!kyseisen!indeksin!painotuksesta.!MSCI!Europe!

Large! Cap! indeksi! käsittää! noin! 70! %! kaikkien! merkittävimpien! eurooppalaisten!

pörssien!koko!markkinaTarvosta!(MSCI,!2016).!!

!

!

! Arvo! tEluku! Pr!>|t|!

FEluku! 1429,14! ! <0.0001!

Korjattu!selityskerroin! 0,8953! !  

α! E0,08336! 0,54! 0,585!

β! 1,01277! 37,8! <0.0001!

!! Arvo! tEluku! Pr!>!|t|!

FEluku! 541,58! ! <0.0001!

Korjattu!

selityskerroin! 0,9066! !  

α! E0,02441! 0,17! 0,1957!

βm! 1,0054! 37,46! <0.0001!

βSMB! E0,33539! E4,7! <0.0001!

βHML! 0,01322! 0,21! 0,8372!
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Kolmifaktorimalli!antaa!tulokseksi!myös!negatiivisen!hieman!pienemmän!alfan,!joka!ei!

myöskään! ole! tilastollisesti! merkittävä.! Kolmifaktorimallilla! saadaan! myös! SMBT!

faktorille!negatiivinen!tilastollisesti!merkittävä!arvo.!SMB!faktorin!estimaatti!on!kaikista!

pienin!kyseisellä! indeksillä.!Negatiivinen!arvo!SMB!faktorilla!kertoo!siitä,!että!suuret!

yhtiöt!ovat!tuottaneet!huonommin!kuin!vastaavat!pienet!yhtiöt!ja!MSCI!Europe!Large!

Cap!indeksin!sisältö!on!suuryrityspainotteista.!HML!faktori!saa!positiivisen!kertoimen,!

mutta!se!ei!ole!kuitenkaan!tilastollisesti!merkitsevä.!Pienestä!HML!faktorin!estimaatista!

voi!vetää!jonkin!asteisia!johtopäätöksiä,!ettei!indeksi!olisi!arvoyhtiöpainotteinen.!

!

4.4!Portfolioiden!tuottoerojen!tilastollinen!testaaminen!

!

CAPMTmallin!ja!kolmifaktorimallin!tulosten!pohjalta!millään!yrityskokoon!perustuvalla!

portfoliolla! ei! ollut! mahdollista! saada! riskikorjattuna! tilastollisesti! merkittäviä! yliT! tai!

alituottoja.! Kuitenkin! tutkimusaikaväliltä! 1/2001–1/2015! ylivoimaisesti! parhaiten!

suoriutui! MSCI! Europe! Small! Cap! indeksi! ja! huonoiten! MSCI! Europe! Large! Cap!

indeksi.! Tutkielmassa! tavoitteena! oli! testata! Euroopan! osakemarkkinoilla! Banzin!

(1981)!tekemiä!löydöksiä!siitä,!että!pienet!yhtiöt!tuottavat!suuria!yhtiöitä!paremmin.!!

!

Eri!indeksien!tuottoerojen!tilastollista!tutkimista!varten!valittiin!testiksi!kaksisuuntainen!

tTtesti.!TTtestissä!oletuksena!on!se,!että!testisuureet!noudattavat!normaalijakaumaa!ja!

portfolioiden! keskihajonnat! tunnetaan.! Taustaoletus! testisuureiden!

normaalijakautuneisuudesta! kumottiin! kuitenkin! aikaisemmin! JarqueTBera! testillä.!

Indeksien! tuottohavainnoiden! lukumäärä! oli! kuitenkin! sen! verran! laaja! sekä!

testisuureet! olivat! lähes! normaalijakautuneita,! joten! tuloksia! voidaan! pitää! hyvin!

luotettavina.!Testille!voitiin!asettaa!seuraavat!hypoteesit:!

!!

! A]:%Kuukausituottojen%keskiarvot%ovat%samat%

% AN:%Kuukausituottojen%keskiarvot%eroavat%toisistaan%

!

TTtestissä! valittuna! riskitasona! toimi! yleisesti! hyväksytty! 5!%.! Testin! avulla! pyrittiin!

tilastollisesti!testaamaan!kuukausituottojen!keskiarvojen!eroja.!Jos!kaksisuuntaisen!tT

testin!pTarvoksi!saadaan!yli!0,05!voidaan!portfolioiden!kuukausituottojen!keskiarvojen!

olevan! samanlaisia.! Jos! kuitenkin! pTarvoksi! saadaan! alle! 0,05! päädytään!
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nollahypoteesi! hylkäämään,! jolloin! voidaan! tulkita! portfolioiden! kuukausituottojen!

eroavan!tilastollisesti!merkitsevästi!toisistaan.!

!

Taulukko,6:!MSCI!Europe!Small!Cap!vs.!MSCI!Europe!Large!Cap!

!

Ensimmäiseksi!taulukossa!6!vertailtiin!eurooppalaisten!markkinaTarvoltaan!pienimpien!

ja!suurimpien!logaritmisten!kuukausituottojen!keskiarvoja!toisistaan.!TTtestin!tuloksista!

pTarvoksi! saatiin! 0,0081,! jonka! perusteella! nollahypoteesi! päädyttiin! hylkäämään.!

Testin!pTarvo!oli!alle!valitun!5!%!riskitason,!joten!kuukausituottojen!keskiarvojen!eroa!

voidaan! sanoa! tilastollisesti! merkitseväksi.! MSCI! Europe! Small! Cap! indeksi! tuotti!

kuukaudessa! 0,4809! %! paremmin! kuin! vertailukohde! MSCI! Europe! Large! Cap.!

Taulukon!6!tulokset!tukevat!hyvin!oletusta!pienyhtiöiden!ylivoimaisuudesta!verrattuna!

suuriin! yhtiöihin.!

!

Taulukko,7:!MSCI!Europe!Small!Cap!vs.!MSCI!Europe!Mid!Cap!

!! Arvo!

Havaintoja! 168!

Tuottoero!kuukaudessa!%! 0,2909!

Vapausasteet! 167!

pTarvo! 0,016!

!

Taulukosta!7!näkyy!muuttujien!MSCI!Europe!Small!Cap!ja!MSCI!Europe!Mid!Cap!tT

testin!tulokset.!Portfolioiden!välisessä!tuottovertailussa!Small!Cap!on!tuottanut!0,2909!

%! enemmän! kuukausittain,! mikä! on! tilastollisesti! merkitsevää! viiden! prosentin!

riskitasolla.! Nollahypoteesi! päädytään! hylkäämään! eli! kuukausituotot! eroavat!

toisistaan.!

!

!

!

!! Arvo!

Havaintoja! 168!

Tuottoero!kuukaudessa!%! 0,4809!

Vapausasteet! 167!

pTarvo! 0,0081!
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Taulukko,8:!MSCI!Europe!Mid!Cap!vs.!MSCI!Europe!Large!Cap!

!

Taulukosta!8!näkyy!MSCI!Europe!Mid!Cap!ja!MSCI!Europe!Large!Cap!indeksien!tT

testin!tulokset.!Vertailtujen!indeksien!kuukausituottojen!eroa!ei!voida!pitää!tilastollisesti!

merkitsevänä!valitulla!5!%!riskitasolla.!Nollahypoteesi!jää!näin!voimaan!ja!taulukosta!

kahdeksan!nähdään,!että!Mid!ja!Large!Cap!kuukausittainen!tuottoero!on!ollut!0,1900!

%!tutkimusaikavälillä.!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

!! Arvo!

Havaintoja! 168!

Tuottoero!kuukaudessa!%! 0,1900!

Vapausasteet! 167!

pTarvo! 0,1228!
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5.!JOHTOPÄÄTÖKSET!!

 

Tutkielmassa!testattiin!yrityskokoanomalian!esiintymistä!Euroopan!osakemarkkinoilla!

aikajaksolta! 1/2001–1/2015.! Ilmiötä! tutkittiin! kolmen! yritysten! markkinaTarvon!

perusteella! muodostetun! portfolion! avulla.! Tutkimusaineistona! käytetyt! indeksit!

sisälsivät! yhtiöitä! viidestätoista! Euroopan! suurimmasta! pörssistä.!

Tutkimusmenetelmänä! käytettiin! regressioanalyysia,! jolla! pyrittiin! saaman! CAPMT

mallia! ja! kolmifaktorimallia! tukevia! tuloksia.! Kolmea! markkinaTarvon! perusteella!

muodostettua! indeksiä! vertailtiin! myös! erilaisin! kuvailevin! tunnusluvuin.!

Tutkimuksessa! indeksien! suoriutumisen! mittaamisen! keskiössä! olivat! esimerkiksi!

kokonaistuotto,!kuukausituotto!ja!tuottojen!keskihajonta.!

!

Portfolioiden!tuottoTriskiTsuhdetta!mitattiin!myös!Sharpen!indeksillä,!jonka!perusteella!

eurooppalaiset! markkinaTarvoltaan! pienimmät! yhtiöt! pärjäsivät! parhaiten!

tutkimusaikavälillä.!Myös!tuottojen!perusteella!Small!Cap–yhtiöt!pärjäsivät!parhaiten!

tuottaen!tutkimusaikavälillä!kokonaisuudessaan!287,28!%!voittaen!markkinaindeksin!

ja! Large! CapTyhtiöt! reilusti.! Tutkielman! lopuksi! indeksien! tuottoeroja! tutkittiin! vielä!

tilastollisesti! tTtestin!avulla.!Tulosten!perusteella!saatiin!myös!tukea!eurooppalaisten!

pienyhtiöiden! ylivertaisuudelle.! Tutkimuksessa! vertailtiin! kolmen! markkinaTarvon!

perusteella!muodostettujen!portfolioiden!logaritmisten!kuukausituottojen!keskiarvojen!

eroja!ja!tulosten!perusteella!voidaan!todeta,!että!Small!CapTyhtiöiden!tuottoerot!olivat!

tilastollisesti! merkittäviä! verrattuna! muihin! vertailuindekseihin.! Kuitenkaan! tulosten!

perusteella! ei! voida! varmasti! sanoa,! että! onko!pieni! yrityskoko!ollut! ainoa! selittävä!

tekijä!menestykselle!vai!johtuuko!tuottoerot!myös!jostakin!muusta.!Joka!tapauksessa!

pienyhtiöiden! ylivoimaisuus! tutkimusaikaväliltä! verrattuna! suuriin! yhtiöihin! oli! sen!

verran! näkyvää,! joten! tutkielman! tulokset! vastasivat! hyvin! aikaisempia! havaintoja!

ilmiöstä.!

!

Regressioanalyysin!perusteella!ei!pystytty!tekemään!luotettavia! johtopäätöksiä!siitä,!

voiko!yrityksen!markkinaTarvoihin!perustuvilla!sijoitusstrategioilla!saavuttaa!ylituottoja!

Euroopan! osakemarkkinoilla.! Tutkielmassa! testattiin! kahta! eri! hinnoittelumallia! eli!

CAPMTmallia! ja! FamaTFrench! kolmifaktorimallia.! Regressioanalyysin! tulosten!

perusteella! kolmifaktorimalli! näyttäisi! selittävän! paremmin! tuottojen! vaihteluita!
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korkeamman!korjatun!selityskertoimen!ansiosta.!Ero!näiden!kahden!välillä!oli!kuitenkin!

yllättävän! pientä.! Regressioanalyysin! tulokset! olivat! hyvin! mielenkiintoisia! ja!

poikkeasivat! oletetuista.! CAPMT! ja! kolmifaktorimallin! tulosten! perusteella! mikään!

portfolioista!ei!ollut!pystynyt!saavuttamaan!riskikorjattuna!tilastollisesti!merkitseviä!yliT!

tai! alituottoja! valitulla! 5! %! riskitasolla.! Kuitenkin! Small! CapTyhtiöiden!

regressioanalyysin! tulokset! antoivat! viitteitä! siitä,! että! pieni! yrityskoko! on! jossain!

määrin!toiminut!selittävänä!muuttujana!tuotoille.!!

!

Vaikkei! regressioiden! tulosten! perusteella! millekkään! markkinaTarvon! perusteella!

muodostetulle!portfoliolle!ollut!saatavilla!riskikorjattuna!tilastollisesti!merkittävää!yliTtai!

alituottoa,! voidaan! yrityskokoilmiölle! kuitenkin! antaa! pientä! jalansijaa! huomattavien!

tuottoerojen!perusteella.!Aihetta!on!tutkittu!akateemisessa!kirjallisuudessa!hyvin!paljon!

aikaisemmin! ja! ei! ole! ihmekään,! että! lähes! jokaisella! rahastoyhtiöllä! on! olemassa!

nykypäivänä! vaihtoehto! Small! CapTstrategialle.! Tutkimustulosten! perusteella!

pystytään!tuomaan!jonkinasteista!lisäarvoa!sijoitusstrategioihin.!Esimerkiksi!Euroopan!

osakemarkkinoille!on!listaantunut!viimeaikoina!paljon!hyviä!pienyhtiöitä! ja!osa!niistä!

on!varsin!maltillisesti!hinnoiteltu.!!

!

Tutkimusta! voitaisiin! jatkaa! esimerkiksi! keskittymällä! enemmän! pienyhtiöihin.!

Euroopan! osakemarkkinoilta! voitaisiin! jakaa! esimerkiksi! pienimmät! yhtiöt! erikseen!

vielä!desiileihin!ja!verrata!niiden!menestymistä.!Tutkimuksen!keskittäminen!pelkästään!

yrityskokoanomaliaan! ja!pienimpiin!portfolioihin!olisi!varmasti! tuonut!merkittävämpiä!

tilastollisia!ylituottoja!kuin!tässä!tapauksessa.!Olisi!myös!ollut!mielenkiintoista!testata!

ilmiön! esiintymistä! maantieteellisesti! esimerkiksi! pelkästään! eurooppalaisten!

reunamarkkinoiden! pörsseistä,! joissa! epävarmuus! ja! tuottojen! keskihajonta! eli!

volatiliteetti!on!suurempaa!kuin!keskeisissä!markkinapaikoissa.!!!

!

!

!

!

!

!

!

!
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