G Lot
). University

Teemafaktoreiden ja korkotasojen vilinen yhteys Helsingin porssissi

Lappeenrannan—Lahden teknillinen yliopisto LUT
Kauppatieteiden kandidaatintutkielma

Strateginen rahoitus

2025

Joonas Kristo

Tarkastaja: Yliopisto-opettaja Henri Huovinen



TIIVISTELMA

Lappeenrannan—Lahden teknillinen yliopisto LUT
LUT-kauppakorkeakoulu

Kauppatieteet

Joonas Kristo

Teemafaktoreiden ja korkotasojen vilinen yhteys Helsingin porssissi

Kauppatieteiden kandidaatintyd

2025

39 sivua, 4 taulukkoa ja 15 liitettd

Tarkastaja: Yliopisto-opettaja Henri Huovinen

Avainsanat: Faktorisijoittaminen, teemafaktorit, korkotasot
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useiden yksittédisten faktoreiden yhdistelmistd. Aineistona kéytettiin Global Factor Database
tietokantaa, ja ty0 kattoi ajanjakson elokuusta 2000 tammikuuhun 2025. Teemafaktoreiden
kuukausittaisia tuottoja pyrittiin selittdméén korkotasojen, korkotason muutosten ja korko-
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This bachelor's thesis explored the impact of the interest rate environment on factor investing
in the Finnish stock market. The study focused on theme factors, which combine multiple
individual factors for larger themes. Data from the Global Factor Database covering August
2000 to January 2025 examined the relationship between monthly factor returns and interest
rate levels, changes, and the yield curve.

The analysis employed correlation and regression methods, with models estimated using
OLS and the Newey—West estimator to account for heteroskedasticity and autocorrelation.
A recession dummy was included in all models, and due to multicollinearity, some regres-
sions were based on individual interest rate variables.

The correlation analysis showed that especially the value, low-risk and low-leverage theme
factors had correlations with interest rate levels. Regression results were mostly statistically
insignificant. Some individual significant results were found between the value factor and
changes in both long-term and short-term interest rates, as well as between the low-risk
theme and interest rate level variables. Despite the limited number of significant findings,
the direction of these relationships was consistent with previous research.
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1 Johdanto

Osakemarkkinat ovat jatkuvassa muutoksessa, heijastaen talouden olosuhteita. Niistd olo-
suhteista yksi keskeisimmisté on korkotaso, joka ohjaa niin talouden kuin markkinoiden ke-
hitystd. Muutokset rahapolitiikassa — erityisesti ohjauskoron tasossa — heijastuvat osake-
markkinoille riskittomien korkojen muutosten kautta (Kniipfer & Puttonen 2024, 97; Lou-
nasmeri 2020). Liséksi korkojen noustessa rahoitus kallistuu, miké tyypillisesti vihentid in-

vestointihalukkuutta ja rahan kysyntdé (Pohjola, Sinivuori & Pohjola 2019, 190-195).

Osakkeiden arvonmaéirityksen nidkokulmasta korkotason merkitys on keskeinen. Gordonin
(1962) esittelemén teorian mukaan osakkeiden tulevaisuuden tuotot diskontataan nykyhet-
keen sijoittajan tuottovaatimuksen perusteella. Tuottovaatimus méérdytyy korkotason ja si-
joittajien edellyttdmén riskipreemion perusteella (Kniipfer and Puttonen 2024, 97). Korkojen
noustessa osakkeiden arvostustasot laskevat, silld kassavirrat diskontataan korkeammalla
korolla. Vastaavasti matala korkotaso alentaa tuottovaatimusta ja lisdd osakkeiden houkut-

televuutta.

On kuitenkin todettu, ettd osakkeiden reaktiot korkojen muutoksiin eivit ole vakio, vaan
vaikutus riippuu laajemmin markkinatilanteesta, kuten taloussyklien muutoksista ja makro-
taloudellisista tekijoistd (Faria & Verona 2020). Korkojen vaikutus osakkeisiin on monisyi-
nen ja vaihtelee ajankohdan olosuhteiden mukaan. Maloney & Moskowitz (2020, 4) lisdksi
vahvistavat, ettd rahapolititkan muutosten vaikutuksia on vaikea ennustaa, koska ne vaikut-
tavat monen tekijdn kautta niin kassavirtoihin, kuin sijoittajien riskinottohalukkuuteen (ja
siten riskipreemioon). Viimeisen noin 20 vuoden aikana osakkeiden ja joukkovelkakirjojen
tuottojen yhteys on kuitenkin ollut negatiivisesti korreloitunut (Maloney & Moskowitz 2020,

4).

Rahoituskirjallisuudessa on vakiintunut késitys, ettd osaketuottoja voidaan selittdi tyylifak-
toreilla. Bender et al. (2013, 2-9) madrittelevét faktorisijoittamisen sijoitusstrategiaksi, jossa
sijoittajat hyodyntivit systemaattisesti kurssimuutoksiin vaikuttavia tekijoitd osaketuottojen
jariskien analysoinnissa. Faktorisijoittaminen on saanut alkunsa, kun Fama & French (1993)
loivat tunnetun kolmenfaktorin mallin tuomalla esiin tunnetut arvo- ja kokopreemiot osake-

tuottojen selittdmisessd. Sittemmin faktorisijoittamisesta on tullut paitsi suosittu kdytdnnon



sijoitusstrategia myos akateemisen tutkimuksen kohde, samalla tunnistettujen faktoreiden

madrd markkinoilla on kasvanut suuresti (Kolari, Liu & Pynnonen 2024, 46).

Ang (2013) tarkentaa, ettd hyvén faktorin tulee olla empiirisesti todistettu ja sen tulee tarjota
systemaattisia ylituottoja pitkélld aikavililld, sekd olla kiytdnnossd hyOodynnettdvissa eri
kaupankdyntivilineiden kautta. Néiden rinnalla sijoittajien tulee voida luottaa siihen, etté
faktorit toimivat erilaisissa markkinaympéristoissd myds heikkoina taloudellisina aikoina
(Ang 2013, 19-21). Taman takia on olennaista ymmartdd, miten vallitseva taloudellinen ti-
lanne ja sen muutokset vaikuttavat eri sijoitusfaktoreiden tuottoihin. Aikaisemmin on esi-
tetty havaintoja siité, ettd arvo- ja kausivaihtelu strategioiden tuotot kayttaytyvét pdinvastai-
sesti taloudellisten olosuhteiden myotad (Daniel & Moskowitz 2016). Lisdksi esimerkiksi
Suomen osakemarkkinoilla on havaittu, ettd arvoportfolioiden suhteellinen suoriutuminen
markkinaan ndhden on ollut parempaa erityisesti laskumarkkinaolosuhteissa, miké viittaa
arvo-osakkeiden vahvempaan kestokykyyn markkinoiden epadvarmuuden aikana (Paitiri &

Leivo 2009).

Aiempi tutkimus on osoittanut, ettd korkotekijoiden vaikutus vaihtelee osakefaktoreittain.
Clarke, de Silva & Thorley (2017) osoittivat, ettd arvo-osakkeet sekd matalan riskin osakkeet
korreloivat positiivisesti korkojen kanssa, kun pienyhti6illd korrelaatio on ollut negatiivinen.
Asness, (2022) kyseenalaistaa ajatuksen, ettd arvo-osakkeet automaattisesti hyotyvit korko-
jen noususta, silld pitkdlld aikavililld ndiden vélilld on havaittu heikko korrelaatio. Haitsma,
Unalmis & de Haan, (2016) toisaalta esittivit, ettd arvo-osakkeet voivat olla herkkid korko-
jen muutoksille, koska niiden suuri kassavirta suhteessa hintaan tekee niisté alttiita korkojen
nousun vaikutuksille. Matalan riskin osakkeet taas voidaan ndhdi joukkovelkakirjojen kal-
taisina (ns. substituutteina) sijoituksina, minké vuoksi niiden arvostus reagoi voimakkaasti
korkojen muutoksiin (Blitz 2022). Liséksi yritysten velkaantuneisuus on tunnistettu yhdeksi

korkoherkkyytta selittdvéksi tekijaksi (Haitsma et al. 2016, 102).

Faktoritutkimuksen kehittyessd ongelmaksi on muodostunut se, ettid akateemisessa kirjalli-
suudessa on ehdotettu satoja erilaisia faktoreita ja uusia syntyy jatkuvasti. Tétd ilmiotd on
kutsuttu “factor zoo” -nimelld, ja se on herdttanyt kritiikkid siitd, mitka faktorit ovat aidosti
toimivia ja toistettavissa eri markkinaymparistoissd (Harvey & Liu 2019). Jensen, Kelly &
Pedersen (2023) esittivit, ettd faktoreiden maard tutkimuskentélld on yksinkertaisesti liian

suuri. Tdmédn tiedon perusteella he ovat kehittdineet maéddritelmén teemafaktoreista.



Teemafaktorit kokoavat useita yksittdisid samankaltaisia sekd osittain pdéllekkaisiad faktori-
tekijoitd laajemmiksi teemoiksi, esimerkiksi arvo-, momentum- ja laatuyhdistelmiksi. Tama
lahestymistapa yksinkertaistaa faktoritutkimusta ja tarjoaa rakenteellisen ratkaisun “factor
z00” 1lmioon (Jensen et al. 2023). Teemafaktorit tarjoavat hyvén mahdollisuuden arvioida
makrotaloudellisten tekijoiden, kuten korkotason, vaikutuksia laaja-alaisesti faktorisijoitta-

miseen.

Edelld kuvatusta kirjallisuudesta huolimatta tutkimus makrotaloudellisten tekijéiden, kuten
korkotasojen ja faktorisijoittamisen vilisistd yhteyksistd Suomen markkinoilla on véhiista.
Suurin osa faktoritutkimuksesta makrotaloudellisten muuttujien kohdalla on keskittynyt Yh-
dysvaltoihin tai Euroopan globaaleille markkinoille. Pienen avoimen talouden, kuten Suo-
men osalta evidenssid on niukemmin. Téssd kandidaatintutkielmassa tarkastellaan korkote-
kijoiden vaikutusta Suomen osakemarkkinoihin teemafaktoreiden ndkdkulmasta. Tyon tar-
koituksena on tuottaa uutta empiiristd ndyttod siitd, miten korkotasot ja niiden muutokset

ovat vaikuttaneet eri faktoristrategioiden tuottoihin Helsingin porssissa.

1.1 Tavoitteet, tutkimuskysymys ja tutkimusmenetelmt

Blitz (2023, 2) mukaan keskeisimmat faktoristrategiat ovat arvo, koko, momentum, laatu ja
matala riksi. Tdma kandidaatinty0 nojaa ndité viittd faktoria kuvaaviin teemafaktoreihin. Li-
séksi tarkasteluun siséllytetdin matalan velkaantuneisuuden teemafaktori, silld aiemman tut-
kimuksen mukaan yrityksen rahoitusrakenne on keskeinen tekijd sen korkoherkkyydessi
(Haitsma et al. 2016). Tutkimus huomioi my0s laajemman taloustilanteen sisdllyttamélla
analyysiin taantumaa kuvaavan muuttujan. Muuttuja perustuu tekniseen madritelmain: ta-
louden katsotaan olevan taantumassa, jos BKT supistuu kahtena peridkkiisend vuosineljén-
neksend. Vertailun vuoksi mukana on myds markkinariskipreemiota kuvaava market beta -

muuttuja.

Tutkimuksen aineisto kattaa ajanjakson elokuusta 2000 tammikuuhun 2025. Ajanjakson pi-
tuus madraytyl korkotekijoiden datan saatavuuden perusteella. Korkotekijoind kaytetdan
Suomen 10 vuoden ja 2 vuoden valtionlainojen tuottoja (kuvaten pitkdd ja lyhyttd korkoa),
ndiden erotusta edustavaa korkokdyrdéd sekd kolmen kuukauden interbank-korkoa, joka ku-

vastaa lyhyttd markkinakorkoa



Ty0ssa tarkastellaan valittujen muuttujien vélisid korrelaatioita. Valittujen muuttujien poh-
jalta ty0ssd estimoidaan myds regressioanalyysit tavallisen pienimmaén neliGsumman mene-
telmélla (OLS) ettd Newey-West-estimaattorilla, joka ottaa huomioon autokorrelaation seké
heteroskedastisuuden. Kaikkiin regressiomalleihin on siséllytetty myos taantumaa kuvaava

dummy- muuttuja.

Ty06ssd vastataan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

1. Miten korkotason muutokset ja korkokdyrdn muoto vaikuttavat teemafaktoreiden
tuottoihin Helsingin porssissd?
2. Mitkd korkoindikaattorit ovat vaikuttaneet eniten Helsingin porssin osakefaktorei-

den kehitykseen?

Tutkimuksen panos on kaksijakoinen. Ensinnikin se tuo lisdarvoa akateemiseen keskuste-
luun faktorisijoittamisen ja korkotekijéiden yhteydestd Suomen osakemarkkinoilla. Toiseksi
tutkimus hyddyntdé teemafaktoreita, mikd on vield varsin uusi ldhestymistapa rahoituskir-

jallisuudessa.

1.2 Rakenne

Johdantoa seuraavassa toisessa luvussa muodostetaan tutkimuksen teoreettinen viitekehys,
joka kattaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin, pddomien hinnoittelumalleja, faktorisi-
joittamista ja sen nykytilaa seki teemafaktoreita. Kolmannessa luvussa késitelldin aikaisem-
paa kirjallisuutta osakemarkkinoiden ja korkotasojen vilisestd dynamiikasta, nostaen esiin

my0s aikaisempaa kirjallisuutta faktorisijoittamisen ja korkotasojen yhteydesta.

Tutkimuksen neljannessd luvussa esitellddn tutkimuksessa kaytetty aineisto ja tutkimusme-
netelmé sekd kdydaén l4p1 alustavan aineistoanalyysin keskeiset havainnot. Viides luku kes-
kittyy tutkimustulosten esittelyyn ja tarkasteluun. Kuudennessa luvussa vastataan johdan-
nossa esitettyihin tutkimuskysymyksiin kokoamalla yhteen 10ydokset, arvioimalla tehtyjen

havaintojen merkitysti ja esittimaélld suosituksia jatkotutkimukselle.
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2 Teoreettinen viitekehys

Tassd luvussa késitellddn osaketuottojen maardytymiseen liittyvid keskeisid teoreettisia 14-
hestymistapoja. Tarkastelun kohteena ovat erityisesti tehokkaiden markkinoiden hypoteesi,
paddomien hinnoittelumallit, faktorisijoittamisen nykytila ja teemafaktorit. Tamén luvun
avulla kuvataan teoreettinen viitekehys, joka toimii pohjana tutkielmassa kasiteltavélle ai-

heelle.

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient Market Hypothesis, EMH) on yksi rahoi-
tusteorian keskeisimmistd kasitteistd. Se esiteltiin laajasti vuonna 1970 ilmestyneessd Eu-
gene Faman tutkimuksessa. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi viittaa tilanteeseen, jossa
rahoitusmarkkinoilla hinnoiteltavien arvopapereiden hinnat heijastavat tiysin kaikkea saata-
villa olevaa markkinainformaatiota kyseiselld hetkelld. Fama (1970) jaottelee tehokkaat

markkinat kolmeen muotoon: heikosti, puolivahvasti ja vahvasti tehokkaisiin markkinoihin.

Heikosti tehokkaat markkinat tarkoittavat tilannetta, jossa arvopaperinkurssi heijastaa kai-
ken historiallisen hintainformaation. Tassé tilanteessa arvopapereiden hintahistoriaan perus-
tuvalla tekniselld analyysilla ei voida ennustaa tulevaisuuden kurssikehitystd. Vaihtoehtoi-
sesti puolivahvasti tehokkailla markkinoilla kaikki historiallinen sekd julkisesti saatavilla
oleva tieto on sisdllytetty arvopaperin hintoihin. Kun uutta tietoa julkaistaan se vaikuttaa
hintoihin vélittdmadsti, jolloin sijoittaja ei voi hyddyntdd tata tietoa etukdteen. Vahvasti te-
hokkaiden markkinoiden kohdalla edes sisépiiritiedon avulla ei voida saavuttaa mahdollisia
ylituottoja, silld kaikki mahdollinen informaatio on jo tidysin hinnoiteltu markkinoilla. (Fama

1970, 163-164; Kniipfer & Puttonen 2024, 163-164)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi liittyy ldheisesti satunnaiskulkuteoriaan (random walk
theory), joka kuvaa osakekurssien liikkeitd satunnaisina ja ennustamattomina, ikddn kuin
”juopon kavelynd”. Teorian mukaan osakkeiden hintamuutokset ovat riippumattomia aiem-
mista litkkeistd, mika tarkoittaa, ettd eilinen kurssimuutos ei anna viitteitd tulevasta kehityk-

sestd. (Kniipfer and Puttonen 2024, 163—164) Satunnaiskulkuteoria yhdessd tehokkaiden
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markkinoiden hypoteesin eri tasojen kanssa muodostavat teoreettisen pohjan osakkeiden

hintojen muodostumisessa.

Fama (1991) tarkentaa esitteleméénsé hypoteesia ja toteaa, ettd vaikka tdydellinen tehokkuus
voi olla epdrealistista, tehokkaiden markkinoiden hypoteesi voidaan ndhdé yksinkertaisena
periaatteena, jonka mukaan hinnat heijastavat kaiken saatavilla olevan tiedon. Tehokkuuden
madritteleminen ja testaaminen on kuitenkin haastavaa, silld se vaatii aina omaisuuserien
hinnoittelumallin, jonka varjossa testituloksia tulkitaan. Kun tutkimus havaitsee poikkeamia
markkinoiden tehokkuudessa, ei voida varmasti tietdd, johtuuko tdma markkinoiden tehot-

tomuudesta vai kidytetyn mallin puutteellisuudesta. (Fama 1991, 1575-1576)

Tehokkaiden markkinoiden malli on siis ensisijaisesti hyvin teoreettisiin perusoletuksiin no-
jaava malli, ja sen toteutuminen kiytdnndssd on haastavaa markkinoiden monimutkaisuuden
ja epatdydellisyyksien vuoksi. Esimerkiksi on tyypillisté, ettd osakemarkkinoiden odotetut
tuotot vaihtelevat ajan myotd taloudellisten olosuhteiden mukaan. Fama (1991, 1854—1855)
mukaan ndihin vaihteluihin vaikuttavat rationaaliset tekijét, kuten sijoittajien preferenssit
kulutuksen ajoittamisesta seké yritysten investointipddtokset. Lisdksi hén toteaa, ettd osak-
keiden ja joukkovelkakirjojen tuottoja voidaan ennustaa osinkotuoton (D/P), luottoriskipree-
mion (default spread) ja korkoriskipreemion (term spread) perusteella (Fama 1991, 1584).
Tama viittaa siihen, ettd osakemarkkinoiden tuotot eivit valttdmatta ole satunnaisia, vaan ne
voivat vaihdella liiketoimintasyklien ja rahoitusmarkkinoiden olosuhteiden mukaisesti.
Fama (1991, 1585) tarkentaa edelleen, ettd odotetut tuotot, ovat yleensd korkeita, kun talou-

dellinen tilanne on ollut heikko ja matalampia vahvan talouskasvun aikana.

Osakemarkkinoiden tuottojen riippuvuutta litketoimintasykleistd ja rahoitusmarkkinoista
késittelevat myds Lim & Brooks (2011). He analysoivat osakemarkkinoiden tehokkuuden
kehittymisté tarkastellen erityisesti tehokkaiden markkinoiden hypoteesia sen heikon muo-
don nidkokulmasta. Markkinoiden tehokkuus ei ole staattinen tila, vaan se saattaa vaihdella
ajan myd6td, markkinaolosuhteiden, institutionaalisten muutosten, teknologisen kehityksen
ja sijoittajakayttdytymisen mukaisesti. Tutkimuksessa tuodaan myds esille, ettd kehittynei-
den maiden osakemarkkinat ovat yleisesti tehokkaampia kuin kehittyvien maiden, koska

niilld on parempi tiedon saatavuus, likviditeetti ja sdéntely. (Lim & Brooks 2011, 83-85)

Edelld kuvatut havainnot tukevat késitystd, ettd osakemarkkinoiden ja muiden rahoitusmark-

kinoiden tuotot heijastavat laajasti talouden syklejda ja makrotaloudellisia olosuhteita.
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Markkinatehokkuutta ei voi miéritelld yksiselitteisesti ja pysyvéind olotilana sithen vaikut-
tavien makrotaloudellisten mekanismien ja sijoittajien kdyttdytymisen vuoksi. Fama (1991,
1585) korostaa, ettd markkinoiden tehokkuuden tutkimisessa tulisi syventyd ymmartimaén,
miten markkinoiden odotetut tuotot liittyvét liikketoimintasykleihin ja makrotaloudellisiin te-
ettd markkinoilla voi esiintya rakenteellisia tekijoitd, jotka vaikuttavat tuottojen kehitykseen.
Tarkedd markkinoiden tehokkuutta tarkastellessa on ymmartaa ne taustatekijat, jotka vaikut-

tavat tehokkuuteen tehden markkinoista tehokkaat (Lim & Brooks 2011, 81).

2.2 Paiomien hinnoittelumallit

Pédomien hinnoittelumallit pyrkivét selittdimédan arvopapereiden odotetun tuoton erilaisten
riskitekijoiden perusteella. Osaketuottojen mallintaminen on kulkenut pitkén kehityspolun
yksinkertaisista pddoman hinnoittelumalleista kohti yhd moniulotteisempia faktorimalleja
(Kolari, Liu & Pynnonen, 2024, 40). Yksi tunnetuimmista malleista, jota kdytetddn sijoitus-
ten tuottovaatimuksen médrittelyssd, on Sharpe (1964) esittelemd CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). CAPM on yksi ensimmaisisté laajasti omaksutuista osakkeiden ja -portfolioi-
den hinnoittelumalleista, ja se pyrkii selittdiméddn arvopaperisalkkujen odotetun tuoton ja
markkinariskin vilistd suhdetta. Mallin perusajatuksena on, ettd sijoittajat vaativat korkeam-
paa tuottoa ottaessaan enemmén systemaattista riskid, jota mitataan beta-kertoimen (f3)
avulla, ja titen sen perusoletuksena on, ettd sijoittajilla ei ole mahdollisuutta saavuttaa yli-
tuottoja ilman yliméadrdistd riskid (Kniipfer & Puttonen 2024, 149; Sharpe 1964, 425).
CAPM:n laajasta kdytostd kertoo esimerkiksi Graham (2022, 1995) tutkimus, jonka mukaan
83 prosenttia suurista (29 % pienistd) amerikkalaisista yrityksistd hyodyntdd mallia oman

paddoman kustannusten arvioinnissa.

Myohemmin on kehitetty my0s erilaisia joustavampia monifaktorimalleja tuottojen selitta-
miseen. Yksi esimerkki ndistd on arbitraasihinnoittelumalli (APT), jonka esitti Ross (1976).
APT tarjoaa vaihtoehdon CAPM:lle, silld se ei rajoitu markkinaportfolion riskiin, vaan olet-
taa, ettd osakkeen odotettu tuotto médrdytyy useiden systemaattisten riskitekijoiden perus-
teella. APT malli ei kuitenkaan yksiselitteisesti mairitd, mitkd ndma tekijat ovat, vaan se
jattda niiden valinnan empiiriseen arvioon, mika tekee siitd joustavan tutkimusvélineen eri-

laisten talouden muuttujien vaikutuksen tarkastelussa. (Kolari, Liu & Pynndnen 2024, 44)
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Yhtené tunnettuna APT- mallin sovelluksena voidaan pitdd Chen, Roll & Ross (1986) mal-
lia, jossa osakemarkkinoiden tuottoja pyrittiin selittdmaddn makrotaloudellisilla muuttujilla,

kuten teollisuustuotannon kasvulla, inflaatiolla ja korkoeroilla.

Osaketuottojen mallinnus kehittyi edelleen, kun alettiin havaita yksittdisten yhtidominai-
suuksien selittdvan osakkeiden tuottoja. Basu (1977) havaitsi P/E anomalian eli matalan P/E
luvun osakkeet tuottivat paremmin kuin CAPM ennusti, kun taas Banz (1981) pieni yhtio -
efekti, jossa pienemman markkina-arvon osakkeet antoivat riskikorjattua ylituottoa suh-
teessa suurempiin yhtidihin. Ndiden pohjalta myShemmin néhtiin faktorisijoittamisen suuri
kehitys askel, kun Fama & French (1992) esittelivdt kolmifaktorimallin laajentaen CAPM:44
lisddmalla markkinariskin rinnalle tuottoja selittdviksi tekijoiksi yhtion koon sekd arvostus-
tason. Mallin mukaan pienyhti6t tuottavat historiallisesti paremmin kuin suuret yhtiét ja kor-
kean B/M luvun yhti6t (ns. arvo-osakkeet) tuottavat enemmin kuin matalan B/M luvun yh-

tiot (kasvuyhtiot) (Fama & French 1992).

Mallia on sittemmin laajennettu edelleen. Jegadeesh & Titman (1993) toivat esiin momen-
tum anomalian, jonka mukaan keskipitkélld aikavélilld hyvin tuottaneet osakkeet jatkavat
usein nousuaan ja heikosti tuottaneet jidvit jalkeen. Fama & French (1996, 81) totesivat,
ettd heidin esittiménsa kolmen faktorin malli ei kykene selittdmédin momentum anomaliaa.
Carhart (1997) jatkokehitti kolmen faktorin mallia ja lisési sithen neljdnneksi muuttujaksi
momentum anomalian esittden sen selittdvin osaketuottoja paremmin kuin kolmen faktorin

malli tai CAPM.

Edelleen 2010-luvulla Fama ja French totesivat, ettd heidédn mallinsa e1 ole vield tdydellinen,
koska se et selitd Novy-Marx (2013) havaintoa siité, ettd korkean kannattavuuden osakkeet
ovat historiallisesti tuottaneet enemman kuin matalan kannattavuuden osakkeet. Novy-Marx
(2013) maéaéritteli kannattavuuden bruttokatteella varoihin (gross profit-to-assets) ja osoitti,
ettd tima ennustaa osaketuottoja samaan tyyliin kuin perinteinen arvoanomalia. Fama &
French (2015) loivat entistd kattavamman viiden faktorin mallin osaketuottojen selittimi-
seen alkuperdisen kolmenfaktorin mallin pohjalta lisadmalla sithen yhtididen kannattavuu-

den ja investointitason.
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2.3 Faktorisijoittamisen nykytila

Kolari, Liu & Pynnonen (2024, 46) tuovat esiin, ettd kolmen faktorin mallin menestys kéyn-
nisti kiihtyvin osakefaktorimallien kehityksen. Faktorisijoittaminen on suosittu niin akatee-
misen kirjallisuuden kohde kuin my0s kidytannon sijoitusstrategia. Téstd esimerkkind ovat
eri faktoreihin pohjautuvat rahastostrategiat, joita kutsutaan myos nimelld dlykas beta (smart
beta). Ndissd rahastoissa hyddynnetdédn usein useita faktoreita samanaikaisesti ja ne vastaa-

vat jopa 20 prosenttia koko ETF — markkinasta. (Kolari et al. 2024, 51-52)

Osakefaktoreiden suosion kasvun seurauksena osakefaktoreiden maéréd akateemisessa kir-
jallisuudessa on karannut késistd, mihin kohdistuu kritiikkid. Harvey & Liu, (2019, 2) ku-
vaavat ilmiotd factor zoo- termin avulla viitaten akateemisen tutkimuksen ja kdytdnnon si-
joitusstrategioiden tuottamien faktoreiden hallitsemattomaan kasvuun. Huipputason julkai-

suissa on esitetty jopa yli 400 faktoristrategiaa (Harvey & Liu 2019, 2).

[Imi6 on ongelmallinen, silld useiden faktoreiden moninkertainen testaaminen on aiheuttanut
tilastollista harhaa, joka on johtanut siihen, ettd usein sattumanvaraisesti merkittaviksi osoit-
tautuvat strategiat on tulkittu virheellisesti toimiviksi. Tdmén vuoksi faktoritutkimuksessa
tarvitaan tarkempaa suodatusta ja tiukempia hyviksymiskriteereitd. (Harvey & Liu 2019, 2-
3) Téhin haasteeseen vastatakseen Blitz (2023) tuo esiin joukon keskeisimpiéd ja akateemi-
sesti vahvimmin perusteltuja faktoreita. Hinen mukaansa kaikista suosituimpia ja laajimmin
hyviksyttyjd osakefaktoreita ovat: arvo, momentum, laatu, matala riski sekd koko, vaikkakin

kokofaktorin olemassaolosta ei ole ollut ndytt6d viime aikoina (Blitz 2023, 2).

Blitz (2023, 1-3) tuo lisédksi esiin, ettd faktorisijoittamisen kehitys ei ole pysdhtynyt ja par-
haat ajat voivat olla vasta edessdpdin. Faktorisijoittaminen on siirtyméssa kohti entisti ke-
hittyneempid menetelmid, joissa hyddynnetddn tarkempia faktoreiden mééritelmid, edisty-
nyttd salkunrakennusta sekd uutta dataa ja teknologiaa. Tdmai kehitys tarjoaa sijoittajille
mahdollisuuden hyddyntda faktoreita entistd tehokkaammin, vaikka factor zoo -ilmi6 on luo-

nut haasteita aidosti toimivien strategioiden tunnistamiseen. (Blitz 2023, 1-3, 11, 12)
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2.4 Teemafaktorit

Jensen et al. (2023) tutkimuksessaan viittaavat factor zoo- ilmi66n tuoden esiin, ettd fakto-
reiden méadra talld hetkelld on yksinkertaisesti liian suuri. Tété kritiikkid vasten he tarjoavat
vaihtoehtoisen ndkdkulman faktoritutkimukseen. He esittivit, ettd 153 akateemisessa kirjal-
lisuudessa yleisesti kéytettyd faktoria voidaan ryhmitelld kolmeentoista toisistaan erottuvaan
teemaan 93 maassa. Ndiden teemojen kautta voidaan selittdd merkittédva osa faktoreiden tuot-
tovaihtelusta, ja ne tarjoavat rakenteellisen ratkaisun factor zoo- ongelmaan. Heiddn ldhes-
tymistapansa mukaan nimé kolmetoista teemaa heijastavat yritysten taloudellisia peruské-
sitteitd, jotka toistuvat eri tutkimuksissa hieman eri muodoissa, silld suurin osa faktoreista

kumpuaa samoista taustaoletuksista tai muuttujista. (Jensen et al. 2023)

Jensen et al. (2023, 2471) korostavat, ettd yksittdinen tutkimus voi tuottaa useita faktoreita,
jotka eivit vilttimattd sijoitu yhteen selkedén kategoriaan, vaan pédtyvit eri teemojen alle.
Faktorit on jérjestetty kokonaisuuksiin perusten niiden keskindisiin korrelaatioihin ja talou-
delliseen merkitykseen. Vaikka teemat kokoavat yhteen samankaltaisia faktoreita, ndma fak-
torit eivét ole toistensa kopioita vaan ne tarjoavat hieman erilaisen ndkdkulman markkinoi-
den ymmairtamiseen. Factor zoo- ilmi6té ei tulisi ndhdé pelkédstdén sattumanvaraisten 16y-
dosten seurauksena vaan pikemminkin lopputuloksena hajautetusta tutkimustyostd, jonka

avulla voidaan laajentaa ymmaérrystd markkinoiden toiminnasta. (Jensen et al. 2023, 2471)

Téssd tyossd keskitytddn teemafaktoreihin, jotka kuvaavat Blitz (2023, 2) médrittelemid kai-
kista tunnetuimpia ja laajasti hyvéksytyimpid faktoreita Lisdksi mukana on matalaa velkaan-
tuneisuutta kuvaava teema, koska aikaisemmassa tutkimuksessa on korostettu yhtididen vel-
kaantuneisuuden olevan yksi tekijd osakkeiden korkoherkkyydessd (mm. Haitsma et al.,
2016, 102). Jensen et al. (2023, 507) méérittelemit 13 teemafaktoria 10ytyvit Global Factor
Data -tietokannasta. Tietokannan dokumentaatiossa on mainittu tarkat yksityiskohdat tee-
mafaktoreista ja niihin lukeutuvista yksittiisistd faktoreista. (Jensen, Theis & Pedersen,

2025)

Arvoteema sisaltdd 13 erillistd faktoria, jotka perustuvat osakkeen kirjanpitoarvon ja mark-
kina-arvon suhteeseen tai muihin arvostusmittareihin, kuten tulos-, kassavirta- tai osinkope-
rusteisiin kertoimiin. Tunnettu esimerkki ndistd on Fama & French (1992) tutkimuksen poh-

jalta luotu assets-to-market”, joka kuvaa yrityksen kokonaisvaroja suhteessa markkina-
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arvoon. Laatuteema puolestaan koostuu 17 eri faktorista, jotka mittaavat yrityksen taloudel-
lista terveyttd ja tehokkuutta. Néitd ovat esimerkiksi Novy-Marx (2013) bruttovoitto suh-
teessa varoihin. Lisdksi tunnettu esimerkki laatuteeman faktoreista on Asness et al. (2019)
”quality minus junk”-strategiat (QMJ), jotka perustuvat laadukkaiden osakkeiden ostami-
seen ja “junk” osakkeiden eli matalan laadun yritysten lyhyeksi myyntiin. Laatuteema sisél-
tédd kolmea eri QMJ-strategiaa, joissa osakkeiden laatua on arvioitu ndkokulmista: kannatta-

vuus, kasvu ja turvallisuus. (Jensen et al. 2025)

Matala velkaantuneisuusteema kisittdd 11 faktoria, jotka kuvastavat yritysten rahoitusraken-
netta ja velkaantuneisuuden tasoa. Niisté yksi esimerkiksi on Penman, Richardson & Tuna,
(2007) tutkimuksesta johdettu nettovelka osaketta kohden, jonka mukaan yritykset, joilla on
korkea nettovelka suhteessa markkina-arvoon tuottavat keskimaérin heikompia osaketuot-
toja. Kokoteema puolestaan késittdd viisi faktoria. Néistd yksi on Amihud (2002) esittima
mittari, joka mittaa osakkeen hinnan reagointia kaupankiyntivolyymiin. Mittarin mukaan
epdlikvideilld osakkeilla on taipumus tuottaa enemmain erityisesti pienten yhtididen koh-
dalla. Toinen kokoteemaa kuvaava esimerkki on Banz (1981) markkina-arvofaktori eli ha-
vainto siitd, ettd pienet yhtiot tuottavat keskimédrin suurempia riskikorjattuja tuottoja kuin

suuret yhtiot.

Matalanriskinteema perustuu havaintoon, ettd osakkeet, joilla on alhainen markkinariski
(esim. beta), voivat tuottaa positiivista riskikorjattua tuottoa. Matalanriskinteema sisaltdad 18
eri faktoria. N4itd esimerkiksi ovat Fama & MacBeth, (1973) markkina beetaan pohjautuva
matalan riskin strategia sekd Frazzini & Pedersen, (2014) kehittdma betting against beta”,
mikd perustuu matalan betan osakkeiden ostoon velkavivulla samalla kun myydéén lyhyeksi
korkean riskin osakkeita. Jensen et al. (2023, 2468) kuitenkin tarkentavat, ettd monet mata-
lanriskinteeman faktorien raakatuotot voivat olla vdhdisd ja vaikuttaa merkityksettomiltd,
mutta kun tuottoja arvioidaan riskikorjatusti matalan beetan strategioiden toimivuudet tule-

vat selkedésti esiin.

Momentumteema viittaa ilmidon, jossa hyvin viimekuukausina tuottaneet osakkeet jatkavat
usein positiivista kehitystdin lyhyelld aikavililld, ja heikosti tuottaneet puolestaan jatkavat
alisuoriutumistaan. Jensen et al. (2023) momentumteema siséltdd kahdeksan eri faktoria.
Naihin lukeutuvat esimerkiksi Jegadeesh & Titman (1993) faktorit, jotka mittaavat osakkei-

den tuottoja 3, 6, 9 ja 12 kuukauden ajalta. Muita vastaavanlaisia momentumteeman
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faktoreita ovat Blitz, Huij & Martens (2011) kuuden kuukauden seké kahdentoista kuukau-
den residuaalituotot. Tutkimuksessa residuaalituotto on laskettu poistamalla osakkeen kuu-
kausittaisesta tuotosta Fama-Frenchin kolmen faktorin vaikutus (Blitz et al. 2011). Residu-
aalituotto kuvaa siis osakkeen tuoton osaa, jota ei voida selittdd markkina riskilld, yrityksen

koolla tai arvostustasolla.
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3 Kirjallisuuskatsaus

Tassd luvussa tarkastellaan aiempaa tutkimusta osakemarkkinoiden ja korkotasojen vélisesti
yhteydestd. Luvussa selvitetddn, kuinka korkotasot ovat vaikuttaneet osake- ja faktorisijoit-
tamiseen seki eri faktoristrategioiden tuottoihin vaihtelevassa korkoymparistossd. Luvussa
esitettyd tutkimuskirjallisuutta hyodynnetddan myéhemmin tutkimuksen empiirisessd osi-

0ssa, jossa vertaillaan ja arvioidaan timén tutkimuksen tuloksia aiempaan tietoon.

3.1 Korkoympdristd ja osakemarkkinat

Keskuspankkien rahapolitiikalla on keskeinen rooli talouskasvun, inflaation ja rahoitus-
markkinoiden vakauden sddntelyssi. Sddntelyn toteuttamisessa keskuspankki voi kéyttad pe-
rinteisid ja epdtavanomaisia keinoja. Perinteisiin keinoihin kuuluvat ohjauskoron muutok-
set, joiden avulla keskuspankki sddtelee markkinoiden likviditeettid ja lainakustannuksia.
Ohjauskoron nousu hillitsee talouskasvua ja inflaatiota, kun taas lasku kannustaa kulutusta
ja investointeja. Ohjauskoron muutokset heijastuvat erityisesti lyhyihin markkinakorkoihin.

(Haitsma et al. 2016, 1-2; Kniipfer & Puttonen 2024, 53—-54)

Epatavanomaisilla keinoilla, kuten kvantitatiivisella elvytykselld ja ennakko-ohjauksella on
vaikutusta etenkin pitkiin korkoihin ja sijoittajien odotuksiin. Epdtavanomaisten toimenpi-
teiden vaikutusta voidaan mitata tarkastelemalla erityisesti pitkien (10-vuoden) valtionlai-
namarkkinoiden reaktioita. Ndin keskuspankkien rahapolitiikka vaikuttaa seké lyhyisiin, etti

pitkiin korkoihin ja sitd kautta koko talouden kehittymiseen. (Haitsma et al. 2016, 1-2)

Perinteisen rahoitusteorian mallin mukaan osakkeiden arvo méérdytyy sen tulevien kassa-
virtojen nykyarvona, jossa diskonttokorko muodostuu riskittoémastd korkokannasta ja sijoit-
tajan tuottovaatimuksesta eli riskipreemiosta. Valtion joukkovelkakirjan tuottoa kdytetdan
tyypillisesti riskittoméand korkona. (Gordon 1962, 39-40; Kniipfer & Puttonen 2024, 42, 97).
Tamén perusteella korkojen noustessa osakkeen tulevaisuuden nykyarvo diskontataan (jae-

taan) suuremmalla korolla, mikd nikyy niiden hintojen laskuna.

Korkojen muutokset voivat kuitenkin vaikuttaa myos osakemarkkinoiden riskipreemioon eli

sithen, mindkalaista lisdtuottoa sijoittaja vaatii sijoittaessaan riskittdomén koron sijasta



19

osakkeisiin. Esimerkiksi Suomessa osakemarkkinoiden riskipreemio on pysynyt korkealla
tasolla, vaikka valtion 10-vuotisen velkakirjan tuotto on laskenut. Tama viittaa siihen, ettid
sijoittajat vaativat yhé korkeaa tuottovaatimusta kompensoidakseen osakemarkkinoiden kas-
vavaksi koettua riskid. (Lindholm et al. 2024) Néin ollen perinteisen rahoituksenteorian mu-
kaan korkojen lasku ei vélttdmaittd paranna osakemarkkinoiden tuottopotentiaalia, jos kor-

kojen laskiessa sijoittajat kokevat markkinoilla kasvavaa riskia.

Tatd ilmiotd tukee myds Blanchard (1981), jonka mukaan korkojen lasku laskee diskontto-
korkoa ja siten tukee osakkeiden arvostustasoja, mutta se voi samanaikaisesti viestid mark-
kinoille heikentyvistd talousndkymistd. Télloin osakkeiden nousupotentiaali voi jadda rajoi-
tetuksi, koska markkinoiden reaktio ei ole aina suoraviivainen, vaan riippuu siitd, pidetdanko
korkojen muutosta ’hyvind” vai “huonoina” uutisina talouden ndkdkulmasta. (Blanchard,
1981, 134-136) Néin ollen korkojen muutosten vaikutus osakkeisiin riippuu seké talousodo-

tuksista ettd sijoittajien riskikasityksista.

Clarke, de Silva & Thorley, (2017) tukevat osittain edelld mainittua korkojen ja osakemark-
kinoiden vilistd dynamiikkaa. Heidén tutkimuksensa mukaan ennen 2000-lukua osakemark-
kinoiden ja korkomarkkinoiden tuotot ovat kulkeneet ristiin: kun korot ovat nousseet, osak-
keet ovat laskeneet. 2000-luvulla on havaittu, ettd korkojen nousu ei endd automaattisesti
tarkoita osakemarkkinoiden laskua, vaan se voidaan tulkita myos merkkini talouden vahvis-
tumisesta, miké voi tukea osakkeiden kehitystd. (Clarke et al. 2017, 2) Tdma viittaa siihen,
ettd markkinoiden suhtautuminen korkoihin on viime vuosikymmenten aikana ollut aikai-

sempaa monimutkaisempaa ja riippuvaisempaa talouden laajemmasta tilasta.

Korkotasoon liittyvit odotukset ja keskuspankkien rahapolitiikka voivat my0s aiheuttaa osa-
kemarkkinoilla lyhytaikaisia liikkeitd, jotka eivét vélttdméttd ole pysyvid. Haitsma et al.
(2016) tutkivat Euroopan keskuspankin rahapolitiikan vaikutuksia Euroopan suurimpiin yh-
tidihin ja havaitsivat, etti perinteiset rahapoliittiset yllatykset, kuten odottamattomat ohjaus-
koron muutokset vaikuttavat osakemarkkinoihin vain lyhyelld aikavilill4. Sen sijaan epéta-
vanomaisilla toimenpiteilld, kuten yllattdvilld kvantitatiivisella elvytykselld, on ollut voi-

makkaampia ja pitkdkestoisempia vaikutuksia (Haitsma et al. 2016).

Haitsma et al. (2016) tutkimuksessaan tuovat my0s esiin, ettd rahapolitiikan vaikutukset ei-
vit ole symmetrisid. Heiddn mukaansa normaaleina aikoina rahapolitiikan keventdminen tu-

kee osakkeiden hintoja, mutta kriisiaikoina sama toimenpide voi saada sijoittajat entisté
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varovaisemmiksi (Haitsma et al. 2016, 102). Hosono & Isobe, (2014, 19) tukevat tétd ha-
vaintoa ja osoittavat, etti kriisiaikoina Euroopan keskuspankin odotettua 16ysempi rahapo-
lititkka on saanut markkinat arvioimaan talouden tulevaisuuden nédkymét aiempaa heikom-
miksi, mikd on ndkynyt osakekurssien laskuna. Samanlaisia havaintoja on tehty myos Yh-
dysvalloissa. Kontonikas, MacDonald & Saggu, (2013) huomasivat, ettd Yhdysvalloissa fi-
nanssikriisinaikana elvyttavalld rahapolitiikalla oli negatiivinen vaikutus osakekursseihin,

kun taas normaaleina aikoina vaikutus on ollut positiivinen.

3.2 Korkoymparistd ja osakefaktorit

Korkotason vaikutuksia osakemarkkinoihin on tutkittu laajasti, samalla yksittdisten osake-
faktorien herkkyys korkoympériston muutoksille on heréttéinyt kasvavaa kiinnostusta aka-
teemisessa kirjallisuudessa. Eri faktoristrategiat voivat reagoida keskendin hyvin eri tavoin

korkojen muutoksiin.

Clarke et al. (2017) tutkivat Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden ja 10 vuoden valtionlainan
tuoton vilistd yhteyttd ja havaitsivat, ettd erityisesti matalan beetan (riskin) osakkeet seka
arvo-osakkeet korreloivat korkeimmin valtionlainan koron liikkeiden kanssa. Heidén tutki-
muksensa mukaan arvo-osakkeiden korrelaatio valtionlainan kanssa oli 0,21 ja matalan bee-
tan osakkeiden vastaava korrelaatio jopa 0,36. (Clarke et al. 2017, 17, 21) Tama viittaa sii-
hen, ettd korkojen noustessa arvo-osakkeet ja matalan riskin osakkeet ovat korkojen nous-

tessa menestyneet suhteessa paremmin kuin markkina.

Lisdksi tutkimuksessa tuodaan esiin, ettd vahvan kannattavuuden osakkeet ovat korreloineet
positiivisesti koron tuoton kanssa, mutta korrelaatio on ollut heikko (0.06). Momentum-stra-
tegian korrelaatio on taas ollut hieman korkeampi (0.07), mutta silti matala. Sen sijaan pien-
yhtididen korrelaatio koron liikkeiden kanssa on ollut negatiivinen (-0.11). (Clarke et al.
2017, 21-22) Tama viittaa siihen, ettd korkojen nousu laskee pienten yritysten arvostusta,
mutta toisaalta, kun korot laskevat pienyhtioét voivat tarjota timén perusteella suurempia

tuottoja.

Markkinaympiriston muutos voi vaikuttaa eri sijoitusstrategioihin ja faktoreihin eritavoin.
Daniel & Moskowitz (2016) osoittavat tutkimuksessaan, ettdi momentum- ja arvosijoittami-

nen reagoivat eri tavoin markkinaympériston muutoksiin, erityisesti kriisi- ja
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paniikkitilanteissa. Momentum-strategiat menestyvit keskimairin hyvin, mutta voivat ko-
kea romahduksia erityisesti silloin, kun markkinat ovat laskeneet ja volatiliteetti on ollut
korkea. Néissé tilanteissa arvosijoittaminen kiyttaytyy pdinvastaisesti momentum strategi-
aan ndhden, silld arvosijoittajat ostavat pitkdn aikavilin hdviijid ja myyvét voittajia, kun taas
momentum strategia toimii pdinvastoin. (Daniel & Moskowitz 2016) Clarke et al. (2017, s.
21) tukevat tdtd havaintoa osoittamalla, ettd arvo- ja momentum strategioiden vélinen kor-
relaatio on vahvasti negatiivinen (-0.43). Kuitenkin vaikka arvo-osakkeiden korrelaatio kor-
kotason kanssa on merkittidvéasti suurempi (0.21 verrattuna momentum strategian 0.07), kor-
kotaso ei kuitenkaan tdmén perusteella ole keskeinen tekija ndiden strategioiden vilisessd
negatiivisessa korrelaatiossa. Molemmat strategiat ovat positiivisesti korreloituneita korko-

jen kanssa, mutta eri vahvuuksilla.

Asness (2022) nostaa esiin kriittisen ndkokulman perinteiseen oletukseen siité, ettd arvo-
osakkeet hyotyisivit automaattisesti korkojen noususta. Hinen mukaansa Yhdysvalloissa
arvo-osakkeiden korrelaatio kymmenen vuoden valtion lainan tuoton kanssa on ollut heikko
(vain noin 0.10). Viimevuosina kuitenkin on ndhty poikkeuksellisen suurta korrelaatiota
arvo-osakkeiden ja korkotason vililld (noin 0.5). (Asness 2022, 2) Maloney ja Moskowitz
(2020) puolestaan korostavat, ettd vaikka korkojen ja arvo-osakkeiden vililld voidaan ha-
vaita hetkellisid yhteyksid, pitkélld aikavililld timé suhde on epédvakaa. Tutkimuksessa ha-
vaittiin kuitenkin, ettd korkokdyrdn loiveneminen on ollut yhteydessd arvo-osakkeiden ne-
gatiiviseen suoriutumiseen (Maloney & Moskowitz 2020, 8, 13). Toisin sanoen arvostrate-
giat voivat kirsid korkoymparistossé, jossa pitkit korot laskevat suhteessa lyhyisiin (Ilyhyet

nousevat suhteessa pitkiin).

Maio & Santa-Clara, (2017) puolestaan osoittivat tutkimuksessaan, ettd Yhdysvalloissa ly-
hyet korot (yon yli -korko ja 3 kuukauden valtionlainan korko) ovat vaikuttaneet negatiivi-
sesti erityisesti arvo-osakkeisiin, pitkdn aikavélin heikkoihin osakkeisiin, matalan duraation
osakkeisiin, vdhiisid investointeja tekeviin yrityksiin sekd matalan varastotason yrityksiin.
Yhteisté niille yrityksille on se, ettd ne ovat usein taloudellisesti heikommassa asemassa ja
riippuvaisempia ulkoisesta rahoituksesta, miké tekee niistd herkempié korkojen muutoksille.

(Maio & Santa-Clara 2017, 958)

Maio ja Santa-clara (2017, 958) tarkentavat tutkimuksessaan, ettd arvo-osakkeet, pitkin ai-

kavilin heikosti menestyneet osakkeet, matalan duraation osakkeet, vdhén investoivat
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yritykset ja matalaa varastoa ylldpitévit yhtiot tarjoavat korkeampia odotettuja tuottoja ver-
rattuna vastakkaisiin ryhmiin. Tdmi on seurausta siitd, ettd sijoittajat vaativat korkeampaa
tuottoa néiltd korkoherkiltd osakkeilta kompensoidakseen suurempaa riskid (Maio & Santa-
Clara, 2017, 958). Aiheesta kuitenkin on ristiriitaisia tuloksia, etenkin arvo-osakkeiden koh-
dalla. Maloney ja Moskowitz (2020) kertovat tutkimuksessaan tistd samasta ilmi0std, mutta
heidin tulostensa mukaan arvo-osakkeiden korkoherkkyys lyhyisiin korkoihin ei ole seu-

rausta niiden velkaantumisesta (Maloney & Moskowitz 2020, 13).

Edelli esitetyt havainnot osoittavat, ettd korkotason vaikutus osakefaktoreihin ei ole yksise-
litteinen. Maion ja Santa-Claran (2017), Maloneyn ja Moskowitzin (2020) ja Clarke et al.
(2017) tulokset tdydentévit toisiaan. Clarke et al. (2017) tuo esiin positiivisen suhteen arvo-
osakkeiden ja matalan beetan osakkeiden seki pitkén aikavilin korkotason kanssa, miké viit-
taa siihen, ettd ne ovat historiallisesti menestyneet suhteellisesti paremmin pitkien korkojen
noustessa. Maio & Santa-Clara (2017) puolestaan keskittyivit lyhyisiin korkoihin osoittaen,
ettd niiden nousu vaikuttaa negatiivisesti erityisesti taloudellisesti haavoittuvien yhtididen
osakkeisiin. Maloney & Moskowitz (2020) puolestaan tdydensivét aiempia havaintoja tar-
kastelemalla korkokéyrdn muotoa (pitkdkorko — lyhyt korko). Ndiden tutkimusten erilaiset
lahestymistavat osoittavat, ettd korkotekijan vaikutus osakefaktoreihin voi riippua stiité, tar-

kastellaanko lyhyité vai pitkia korkoja.

Rahapolitiikan ja osakemarkkinoiden vélistd dynamiikkaa tarkastellessaan Haitsma et al.
(2016, 102) vaihtoehtoisesti tuovat esiin, ettd arvo-osakkeet ovat keskimédrin herkempii
korkojen nousulle kuin kasvuosakkeet. Tdma johtuu siité, ettd arvo-osakkeiden arvostus pe-
rustuu tyypillisesti korkeampiin kassavirtoihin suhteessa osakekurssiin, jolloin diskonttoko-
ron nousu vaikuttaa niiden nykyarvoon voimakkaammin. Tutkimuksessa havaittiin liséksi,
ettd arvo-osakkeiden reaktiot olivat erityisen korostuneita epdtavanomaisten rahapoliittisten
yllatysten yhteydessd, joita mitattiin pitkien valtionlainakorkojen muutoksina. Samankaltai-
nen herkkyys havaittiin my0os niin sanotuissa "hédvidjdosakkeissa”, jotka reagoivat voimak-
kaasti juuri néihin epdtavanomaisiin yllatyksiin, joita mitattiin pitkien valtionlainojen muu-

toksina (Haitsma et al. 2016, 113).

Naiiden havaintojen perusteella voidaan todeta, ettd pitkien korkojen noustessa arvo-osak-
keet ja havidjaportfoliot kérsivdt suhteellisesti enemmaén, kun taas momentum-strategian

"voittajaosakkeet" nédyttdvit kestdvin korkoympériston kiristymistd paremmin. Tamé tukee
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aiemmin esiin tuotua havaintoa momentum- ja arvo-osakkeiden vélisestd negatiivisesta yh-
teydestd. Lisédksi tutkimus osoittaa, ettd matalan velkaantuneisuuden yritysten osakkeet rea-
goivat korkojen nousuun maltillisemmin kuin korkeasti velkaantuneet yhtiot (Haitsma et al.
2016, 102). Tama korostaa rahoitusrakenteen merkitysti osakkeiden herkkyydessé rahapo-
lititkkan muutoksille ja viittaa siihen, ettd matalan velkaantuneisuuden faktorit voivat toimia

suojaavina elementteind korkoriskin kasvaessa.
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4 Aineisto ja metodologia

Menetelmidvalinnan ja aineiston rajauksen tavoitteena on saavuttaa tarkkoja ja johdonmu-
kaisia tuloksia, jotka auttavat ymmartdmaan korkomarkkinoiden kehityksen vaikutusta osa-
kemarkkinoihin Helsingin porssissd. Tdssd luvussa kuvataan tutkielmassa kiytettivéd data-
aineisto ja sovelletut tutkimusmenetelmat. Tydsséd suoritetut kvantitatiiviset testit on tehty

Stata- tilastojenkasittelyohjelmalla.

4.1 Aineisto

Tassé tutkimuksessa kiytetyt teemafaktorit ovat perdisin Global Factor Database -tietokan-
nasta. Aineistossa yksittdiset faktorit on muodostettu maakohtaisesti jakamalla osakkeet
kuukausittain kolmeen tertiiliin tietyn ominaisuuden, kuten esimerkiksi B/M (kirjanpitoar-
von ja markkina-arvon) luvun perusteella. Osakkeet ryhmitelldén tertiileihin ensin isojen
yhtididen (NYSE 20 persentiilin) mukaan, jonka jilkeen nditd pienemmat yhtiot jactaan sa-
moihin ryhmiin. Tdma varmistaa, ettd portfolioissa painottuvat riittivén suuret likvidit yh-
tiot, joiden osakkeilla kdydédédn aktiivisesti kauppaa. Tamén jdlkeen jokaisen ryhmin tuotto
lasketaan kayttdmailld rajattua painoarvomenetelmid, jossa osakkeiden painot méaérdytyvat
niiden markkina-arvon perusteella, mutta suurimpien yhtididen paino rajataan suurimpien
20 %:n tasolle (NYSE 80 persentiilin rajan mukaan). Talld varmistetaan, ettei yksittdinen

suuri yhtio hallitse koko portfolion kehitysté. (Jensen et al. 2025, 7)

Faktorin tuotto on laskettu vdhentdmalld alimman ryhmén tuotto ylimmén ryhmén tuotosta.
Tadmi vastaa niin kutsuttua long-short strategiaa, jossa ostetaan esimerkiksi korkean B/M
luvun osakkeita ja myydédn lyhyeksi matalan B/M luvun osakkeita. Faktorituotto hyvéksy-
tdén aineistoon, jos sekd ylimmaén ettd alimman tasoryhmaén salkuissa on vdhintiin viisi osa-
ketta, ja jos faktori siséltdd vdhintddn 60 kuukautta voimassa olevia havaintoja kussakin

maassa. (Jensen et al. 2025, 7)

Teemafaktorit muodostetaan ryhmittelemélld yksittdisid faktoreita ennalta mairiteltyihin
klustereihin. Ensimmaisessd vaiheessa kullekin faktorille mairitetdén sen suunta alkuperii-

sen tutkimuksen perusteella. Esimerkiksi Fama ja French (1992) osoittivat ettd yhtidt, joilla
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on korkea kokonaisvarojen ja markkina-arvon suhde tuottivat paremmin kuin vastaavan ma-
talan suhdeluvun yritykset. Timéan mukaan Global Factos Databasessa on madritelty vas-
taava “assets-to-market”- faktori. Kun yksittdiset faktorit on suunnattu aikaisemman tutki-
muksen mukaisesti, ne on ryhmitelty teemaklustereihin, joissa rakenteellisesti samankaltai-
set faktorit yhdistetdén yhteniisiksi kokonaisuuksiksi. Lopullinen teemafaktori muodoste-
taan laskemalla klusteriin kuuluvien faktorituottojen yhtd painotettu keskiarvo. Jolloin
kaikki teemaan kuuluvat faktorit vaikuttavat lopulliseen teemafaktoriin yhta paljon. (Jensen

et al. 2025, 7, 40)

Tutkimuksessa kaytetty kolmen kuukauden interbank- korko on perdisin OECD-tietokan-
nasta (OECD Data Explorer) ja se kuvastaa kolmen kuukauden euribor- korkoa. Suomen
kymmenen- seki kahden vuoden joukkovelkakirjojen tuotot on haettu Investing.com - verk-
kopalvelusta. Korkoindikaattoreiden muutokset ovat laskettu Excel- ohjelmalla vihenté-
mallé aina edellisen havaintopisteen arvo seuraavasta. Korkokdyrd on muodostettu vihenta-
maélld Suomen kahden vuoden joukkovelkakirjan tuotto kymmenen vuoden joukkovelkakir-

jan tuotosta.

Lisdksi Suomen bruttokansantuotteen kvartaalisen kehityksen data on haettu Tilastokeskuk-
sen StatFin -tietokannasta, jonka pohjalta on luotiin taantumaa kuvaava dummy- muuttuja,
joka saa arvon 1 silloin kun bruttokansantuote on laskenut vahintidin kaksi vuosineljdnnesta
perdkkiin. Taantuman maédrittelyssd on kaytetty yleistd teknistd mééritelmaa siitd, ettd kan-
santalouden voidaan katsoa olevan taantumassa, kun bruttokansantuote on supistunut kaksi-

vuosineljannestd perdkkéin (Claessens & Kose n.d).

Pitkdn aikavilin valtionlainojen, kuten 10 vuoden joukkovelkakirjojen tuotot tyypillisesti
kuvastavat riskittomié sijoituksia (Kniipfer & Puttonen 2024, 42). Kun pitkét korot ovat kor-
keammat kuin lyhyet, sijoittajat vaativat lisdkompensaatiota pidemmaéstéd sijoitusajasta ja
mahdollisesta inflaatioriskistd. Talloin puhutaan jyrkéstd korkokdyristd. Sen sijaan kédénty-
nyt eli laskeva korkokadyré tarkoittaa tilannetta, jossa lyhyet korot ovat korkeampia kuin pit-
két, ja tdméd on usein ennakoinut talouden hidastumista tai taantumaa (Chinn & Kucko 2015,
133). Ohjauskoron muutokset puolestaan erityisesti lyhyisiin markkinakorkoihin, kuten eu-
riboreihin, jotka reagoivat herkésti keskuspankin rahapoliittisiin paitoksiin (Lounasmeri,

2020).
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4.2 Kuvailevat testit

Ennen varsinaisten regressiomallien estimointia tydssad suoritettiin alustavat testit, joiden
avulla pyrittiin kuvaamaan dataa. Kaikkien muuttujien normaalijakaumaa arvioitiin kdyttden
skewness ja kurtosis -testid (sktest). Marketbetan, korkokdyrén ja pitkdn koron muutoksen
p-arvot olivat ldhelld 0.05, mika viittaa niiden kohdalla vain lievddn poikkeamaan normaa-
lijakaumasta. Yksikdidn muuttujista ei ldpdissyt normaalijakauman testid valitulla riskita-

solla.

Seuraavaksi tarkasteltiin muuttujien vélisid yhteyksid Pearsonin korrelaatiokertoimien
avulla. Pearsonin korrelaatio on yksi yleisimmisté tilastollisista tunnusluvuista, kun analy-
soidaan kahden muuttujan vilistd yhteisvaihtelua. Pearsonin korrelaatiokerroin mittaa muut-
tujien vélisti lineaarista riippuvuutta, ja sen arvot voivat vaihdella vililld -1 ja 1. Positiivinen
arvo viittaa siithen, ettd kun toinen muuttuja kasvaa, myds toinen kasvaa ja vastaavasti nega-

titvinen tarkoittaa kdanteistd yhteytti. (Kestild-Kekkonen 2023)

Pearsonin korrelaatiokerroin on parametrinen testi, ja sen taustalla olevat oletukset liittyvat
mitta-asteikkoon ja jakaumaan. Muuttujien tulisi olla vdhintdin vélimatka-asteikollisia sekd
normaalijakautuneita. (Kestild-Kekkonen 2023) Normaalijakauma-oletuksen rikkominen
voi vaikuttaa tulosten luotettavuuteen erityisesti pienissé otoksissa (< 30) (Tietoarkisto n.d).
Tassd tyodssd otoskoko (n = 294) oli kuitenkin riittdvéan suuri, joten havaittua poikkeamaa
normaalijakaumasta ei pidetty haitallisena. Tdméan seurauksena Pearsonin korrelaatiotestin
p-arvoja voidaan kuitenkin pitdd luotettavina, vaikka tyon muuttujat eivét tdyttdneen nor-

maalijakaumaoletusta.

4.3 Estimoitavat mallit

Ty0ssa rakennettiin regressiomalleja. Tavoitteena oli selvittdd, miten korkotasot ja korkota-
sojen muutokset yhdessd makrotaloudellisen tilanteen kanssa vaikuttavat eri teemafaktorei-
den tuottoihin. Selitettdvind muuttujina toimivat kuusi teemafaktoria: arvo, momentum,

koko, laatu, matala riski, matalavelkaantuneisuus ja markkina beta.

Aluksi mallinnettiin laaja regressiomalli, johon siséllytettiin samanaikaisesti kaikki selitta-

vit muuttujat:
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- Pitkén koron taso (10 vuoden valtionlaina)

- Lyhyen koron taso (2 vuoden valtionlaina)

- Interbank-korko (3kk Euribor)

- Pitkéin koron muutos

- Lyhyen koron muutos

- Interbank-koron muutos

- Korkokéyrd (10 v — 2 v valtionlainankorko)

- Dummy- taantuma (arvo 1, kun BKT laskenut vdhintdan kaksi vuosineljannesti pe-

rakk&in)

Mallit estimoitiin tavallisella pienimmén nelicssumman menetelmalld (OLS), mutta mallissa
ilmeni kuitenkin useita ongelmia OLS- menetelmén taustaoletusten suhteen. Ensinnékin ha-
vaittiin merkittdvad multikollineaarisuutta, erityisesti korkotasoja kuvaavien muuttujien
kohdalla. Korkean multikollineaarisuuden vuoksi Stata-ohjelma poisti pitkdn koron taso-
muuttujan suoraan mallista. Myds muut korkotaso muuttujat aiheuttivat multikollineaari-
suutta niiden VIF- arvojen ollessaan reilusti yli viitearvojen (Liite 1). VIF- raja-arvo, minka
ylittdminen tuottaa ongelmia, vaihtelee eri tutkimuksissa. Alle 10 VIF- arvoa voidaan pitda

hyvéksyttavana (Johnston, Jones & Manley 2018, 1958).

Lisédksi mallissa havaittiin heteroskedastisuutta, jota testattiin Breuch-Paganin heteroskedas-
tisuus testilld (Liite 1.). Tdman perusteella OLS-mallin vakiovirheet eivét olleet luotettavia
(Hill, Griffiths & Lim, 2018, 385-387). Mallin jadnnoksissé esiintyi autokorrelaatiota, mika
vahvistui Durbin-Watsonin testilld (DW = 1.70). Autokorrelaatio tarkoittaa, ettd virheter-
mien arvot ovat keskendén riippuvaisia eri ajankohtina (ei ole satunnainen, vaan arvot riip-
puvat edellisistd). Esimerkiksi on tavanomaista, ettd taloudellisten muuttujien, kuten korko-
tason, arvo riippuu aiemmista havainnoista. Tdma rikkoo OLS-menetelmén oletuksen siité,

ettd virhetermit olisivat toisistaan riippumattomia. (Hill et al. 2018, 424)

Naiiden ongelmien vuoksi tydssa rakennettiin kaksi erilaista regressiomallityyppié:

Malli I: Useamman korkomuuttujan malli, jossa eri teemafaktoreiden tuottoja selitettiin kol-
mella korkotason muutosmuuttujalla (pitkdn koron muutos, lyhyen koron muutos ja inter-
bank koron muutos) ja korkokéyrélld seka taantumalla. Tdma malli keskittyi korkojen muu-

tosten ja taloussuhdanteiden yhteisvaikutuksiin.
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Malli 2: Yksittdismuuttujamallit, joissa teemafaktoreita selitettiin vain yhdelld korkotason
muuttujalla kerrallaan yhdessa taantumamuuttujan kanssa. Néissd malleissa pyrittiin tarken-

tamaan yksittdisten korkotekijoiden mahdollista tilastollisesti merkitsevad vaikutusta.

Lisdksi koska ensimmadisessd mallissa havaittiin sekd heteroskedastisuutta ettd autokorrelaa-
tiota, molemmat mallit estimoitiin OLS-menetelmin lisdksi myds Newey-West menetel-
malld. Newey-West tarjoaa robustit keskivirheet tilanteissa, joissa virhetermit ovat seké kor-
reloituneita ajallisesti ettd niiden varianssi vaihtelee ajan mukana. Newey-West estimoin-

nissa kéytetty viivepituus (lag) méériteltiin yleisesti hyviksytyn nyrkkisddannoén mukaisesti

1
otoskoon neljédnnen juuren perusteella n+, missd n on havaintojen lukumééri. (Wooldridge

2012, 432, 440) Tamin tyon otoskoon ollessa 294 estimoinnissa kdytetty viivepituus oli
neljad. Tyon lapindkyvyyden ja vertailtavuuden vuoksi kaikista malleista raportoitiin sekd

OLS-estimaatit ettd Newey-West korjatut tulokset (Liite 2-Liite 15).
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5  Tutkimustulokset

Tassd luvussa esitetddn tyon empiiriset tutkimustulokset. Aluksi tarkastellaan teemafakto-
reiden ja korkoindikaattoreiden vilisid yhteyksid korrelaatioanalyysin avulla. Tdmaén jdlkeen
siirrytddn regressioanalyysin tuloksiin, jossa selvitetddn eri korkotekijoiden vaikutukset eri
teemafaktoreiden tuottoihin. Tutkimuksessa kéytettiin yleisesti hyviaksyttyé viiden prosentin

riskitasoa.

5.1 Korrelaatiotestit

Ennen varsinaisten regressiomallien estimointia tarkasteltiin teemafaktoreiden ja korko-
muuttujien vilisid yhteyksid korrelaatioanalyysin avulla. TAma tarjosi alustavaa tietoa siité,
onko muuttujien vélilld lineaarisia riippuvuuksia. Koska tydssé kéytetdén useita eri selittidvid
muuttujia, korrelaatiot esitetddn kahdessa erillisessé taulukossa. Taulukossa 1 kuvataan tee-
mafaktoreiden ja korkotasojen véliset yhteydet ja taulukossa 2 esitetdén teemafaktoreiden
korrelaatiot korkomuutosten ja korkokéyrian kanssa. Korrelaatiot laskettiin kdyttden Pearso-
nin korrelaatiokerrointa ja tuloksissa on korostettu tilastollista merkitsevyytté riskitasoilla

0.05 ja 0.01.

Taulukon 1 tulokset osoittavat, ettd korkotasoilla (pitké ja lyhyt korko seké interbank- korko)
on selvisti vahvemmat yhteydet teemafaktoreihin kuin korkotasojen muutoksilla. Korre-
laatiotestin tulokset osoittavat, ettd erityisesti arvoteemalla on tilastollisesti merkitsevd po-
sititvinen korrelaatio kaikkien korkotasomuuttujien kanssa. Vaikka korrelaatiot eivét ole eri-
tyisen suuria ne viittaavat sithen, ettd korkeampi korkotaso on yhteydessé arvoteeman vah-
vempaan tuottoon. Tamai tulos on yhtenevd aiemman kirjallisuuden kanssa, jossa Clarke et
al. (2017) osoittivat, ettd arvo-osakkeet korreloivat positiivisesti erityisesti pitkdn koron

kanssa.

Saman suuntainen havainto tehtiin myos taulukon 1 matalanriskinteeman kohdalla. Matala-
riskisten osakkeiden ja korkotason vélinen positiivinen yhteys viittaa sithen, ettd sijoittajat

saattavat suosia niitd osakkeita korkotason noustessa. Clarke et al. (2017) tutkimuksessa
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matalan riskin osakkeet osoittivat myos selvisti voimakkaampaa positiivista yhteyttd korko-

tekijoihin verrattuna useisiin muihin faktoreihin.

Matalan velkaantuneisuuden -faktorin kohdalla havaittiin puolestaan pdinvastainen suhde:
sen korrelaatiot olivat tilastollisesti merkitsevid, mutta negatiivisia. Tdma4 viittaa siihen, etti

matalan velkaantuneisuuden yhtididen suhteellinen tuotto heikkenee korkotason noustessa.

Taulukko 1. Teemafaktorit ja korkotasot korrelaatiot.

O] 2 3 @ (%) (6 @) (®) © (10)
Muuttujat
(1) arvo 1.000
(2) koko 0.243%* 1.000
(0.000)
(3) momentum 0.205%* 0.164%* 1.000
(0.000) (0.005)
(4) laatu -0.547** -0.077 0.052 1.000
(0.000) (0.186) (0.374)
(5) matalariski 0.429%* 0.433%* 0.597** -0.011 1.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.853)
(6) mata- -0.703** -0.052 -0.324%** 0.605** -0.421%* 1.000
lavelkaantunei-
suus
(0.000) (0.378) (0.000) (0.000) (0.000)
(7) markkina- 0.100 0.234%* 0.403%* -0.061 0.630** -0.319** 1.000
beta
(0.087) (0.000) (0.000) (0.298) (0.000) (0.000)
(8) pitkavaltio 0.156%* 0.095* 0.035 -0.086 0.154%** -0.142* 0.091 1.000
(0.007) (0.103) (0.551) (0.143) (0.008) (0.015) (0.120)
(9) lyhytvaltio 0.150* 0.110 0.072 -0.095 0.165%* -0.135* 0.103 0.926** 1.000
(0.010) (0.061) (0.221) (0.103) (0.005) (0.021) (0.079) (0.000)
(10) interbank 0.147* 0.117* 0.070 -0.085 0.172%* -0.123* 0.119* 0.876** 0.966** 1.000
(0.012) (0.045) (0.229) (0.144) (0.003) (0.036) (0.041) (0.000) (0.000)

% p<0.01, * p<0.05

Taulukon 2 tulokset, jotka kuvaavat teemafaktoreiden yhteyksid korkomuutoksiin ja korko-
kdyrddn, ovat vihemmadn tilastollisesti merkitsevid. Vaikka jotain tilastollisesti merkitsevid
havaintoja esiintyi, kuten esimerkiksi lyhyen koron muutoksen ja matalan velkaantuneisuu-
den teeman kohdalla vaikutukset olivat muuten olemattomia. Téssd kuitenkin huomioitavaa
on se, ettd matalan velkaantuneisuuden ja lyhyen koron muutoksen vililld oli positiivinen
korrelaatio, mikd erosi korkotasojen negatiivisesta yhteydestd matalanvelkaantuneisuuden

teemaan.
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Muuttujat 1 @ 3) “4) () (6) (7 ®) ©) (10)
(1) arvo 1.000
(2) koko 0.243%* 1.000
(0.000)
(3) momentum 0.205%* 0.164** 1.000
(0.000) (0.005)
(4) laatu -0.547%* -0.077 0.052 1.000
(0.000) (0.186) (0.374)
(5) matalariski 0.429%* 0.433%** 0.597** -0.011 1.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.853)
(6) matalavelkaan- -0.703** -0.052 -0.324%* 0.605%* -0.421%* 1.000
tuneisuus
(0.000) (0.378) (0.000) (0.000) (0.000)
(7) markkinabeta 0.100 0.234%* 0.403%* -0.061 0.630%* -0.319%* 1.000
(0.087) (0.000) (0.000) (0.298) (0.000) (0.000)
(8) pitkamuutos 0.032 0.003 -0.074 -0.035 -0.110 0.016 -0.085 1.000
(0.589) (0.959) (0.204) (0.553) (0.061) (0.779) (0.144)
(9) lyhytmuutos -0.101 -0.090 -0.028 0.049 -0.139* 0.119* -0.078 0.678%* 1.000
(0.084) (0.124) (0.631) (0.398) (0.017) (0.042) (0.181) (0.000)
(10) interbank- -0.083 -0.065 0.052 -0.079 -0.078 -0.026 0.008 0.221** 0.384%* 1.000
muutos
(0.156) (0.265) (0.375) (0.176) (0.184) (0.656) (0.894) (0.000) (0.000)
(11) korkokayra 0.005 -0.045 -0.099 0.032 -0.042 -0.008 -0.038 -0.041 -0.140%* -0.323%*
(0.934) (0.442) (0.089) (0.582) (0.478) (0.891) (0.515) (0.484) (0.016) (0.000)

% p<0.01, * p<0.05

Kokonaisuudessaan korrelaatiotestien perusteella korkotason absoluuttinen taso nayttaa ole-
van johdonmukaisemmin yhteydesséd teemafaktoreiden kuukausittaisiin tuottoihin kuin kor-
kotason muutokset. Tdmi viittaa sithen, ettd korkotaso voi olla taloudellisesti merkittdvampi
tekija faktorisalkkujen tuottojen vaihtelun méérittelyssé kuin lyhyen aikavilin korkoliikkeet.
Huomioitavaa kuitenkin on se, ettd mink&in korkotason ja teemafaktorin vililla ei ole ha-
vaittavissa erityisen vahvaa korrelaatiota (Esimerkiksi Maloney & Moskowitz (2020) pitdd
0.17 korrelaatiota arvofaktorin ja valtionlainan tuoton vélilld matalana).Vahvin tilastollisesti

merkitseva korrelaatio on matalan riskin ja interbank- korkotason vililla (0.172).

5.2 Regressiomallit

Téasséd luvussa esitetddn regressiomallien tulokset. Ensimmaéisessd tdmin kappaleen alalu-
vussa esitetddn regressiomallit, joissa teemafaktoreiden kuukausittaisia tuottoja selitettiin sa-
manaikaisesti valittujen korkotasojen muutoksilla sekéd korkokdyralld. Toisessa alaluvussa

puolestaan raportoidaan regressiomallien tulokset, joissa kutakin korkotasoa kuvaavaa

(1n

1.000
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muuttujaa tarkasteltiin erikseen yhdessi taantuma dummyn kanssa. Taulukoissa 3 ja 4 esite-
tdén regressiomallien keskeisimmat tulokset. Kaikki loput regressiomallien tulokset on ra-

portoitu tyon liitetiedostoissa.

5.2.1 Regressiomallit 1

Ensimmaisessd vaiheessa regressioanalyysi toteutettiin malleilla, joissa teemafaktorien tuot-
toja selitettiin samanaikaisesti kaikilla korkotason muutosmuuttujilla sekd korkokdyralla.
Mallin 1 osalta kokoteeman regressio malli ainoana sai tilastollisesti merkitsevin Newey-
West F-testin arvon, sen selitys asteen ollessa 0.219. Mikdin muu malli ei saavuttanut tilas-
tollisesti merkitsevad F-testin arvoa seka lisdksi kaikkien muiden mallien selitysasteet jaivit

mataliksi. Mallin 1. keskeiset tulokset on raportoitu taulukossa 3.

Taulukko 3 Tilastollisesti merkitsevét tulokset (malli 1)

Malli 1. Korkotason muutokset, korkokayré ja taantuma

Teemafaktori Selittava muut- Adj. R? B (Coefficient) P-arvo (Newey- = 95 % luottamusvali
tuja West) (Newey-West)

Arvo pitkan koron muu- 0.0181 0.0287 0.014* [0.0058 - 0.0516]
tos

Arvo lyhyen koron muu- 0.0181 -0.0326 0.038* [-0.0635--0.0017]
tos

Matalavel- lyhyen koron muu- 0.0159 0.0305 0.017* [0.0055-0.0554]

kaantunei- tos

suus

Koko taantuma 0.219 -0.0079 0.009** [-0.0139--0.0020]

Momentumteeman kohdalla mikdén korkomuuttujista ei osoittautunut tilastollisesti merkit-
seviksi selittdjdksi niin OLS- mallissa, kuin Newey-Westin korjatuilla standardivirheill.
Samanlaisia tuloksia oli havaittavissa myos matalan riskin teeman regressiotuloksissa, sen
kohdalta OLS- malli ei ollut tilastollisesti merkitsevi ja selitysasteet olivat ldhes yhtd alhai-
set momentumin kanssa. My0s matalan riskin kohdalla Newey-Westin testi osoitti, ettd mi-

kadn yksittiisistd korkotason muutos muuttujista ei selitd sen tuottojen vaihtelua.

Matalavelkaantuneisuusteeman osalta mallissa havaittiin ainoa tilastollisesti merkitsevé tu-
los kahden vuoden valtionlainan muutoksen kohdalla, joka oli sekd OLS ettd Newey-West
testeilld tilastollisesti merkitsevid 5 prosentin riskitasolla. Kahden vuoden valtionlainan muu-

toksen kerroin oli noin. 0.03. Tdma havainto viittaa sithen, ettd matalasti velkaantuneet
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yhtiot hyotyvét korkojen noususta. Havaintoa kuitenkin rajoittaa se, ettd kahden vuoden val-
tionlainan koron muutos ainoana korkotason muutoksena sai tilastollisesti merkitsevéan ar-

von.

Kokoteeman kohdalla taas yksikédan korkotekijoistéd ei saanut tilastollisesti merkittdvéa ar-
voa. Vaihtoehtoisesti ainoastaan taantumaa kuvaava dummy- muuttuja oli tilastollisesti mer-
kitsevd Newey-West- mallissa negatiivisella selittdvélld kertoimella -0.0079. Vaikka kerroin
on verrattain matala se viittaa siihen, ettd pienyhtididen tuotot ovat enemmain riippuvaisia

yleisestd talouden tilasta kuin korkotasoista.

Arvoteemafaktorin regressiomalli erottui aineistossa edukseen. Newey-West- mallissa arvo-
teeman kohdalla yksittdisistd muuttujista sekd kymmenen vuoden koron muutos ettd kahden
vuoden valtion koron muutokset olivat tilastollisesti merkitsevid viiden prosentin riskita-
solla. Pitkén koron muutos sai positiivisen kertoimen (0.0287), kun taas lyhyen koron muu-
tos negatiivisen (-0.0326). Tamai aikaisemman tutkimuksen tavoin viittaa siihen, ettd pitkén
koron nousu suosii arvoteemaa, kun taas lyhyelld valtionkoron nousulla on negatiivinen vai-

kutus (Clarke et al. 2017; Maio and Santa-Clara 2017).

Puolestaan markkinariski preemiota kuvaava market beta ei ollut minkaén korkotaso muu-
toksen tai korkokdyréin kanssa tilastollisesti merkittavad yhteyttd. Tamén seurauksesta mui-
den teemafaktoreiden ja korkotason muutos muuttujien kanssa saatuja yhteyksid ei voitu
verrata markkina riskiin ja néin tehda johtopédatoksid siitd, ettd ovatko teemafaktorit vihem-

mén tai enemmén riskisid korkotasojen muutoksiin, kuin markkinat kokonaisuudessaan.

5.2.2 Regressiomallit 2

Mallin 2 regressioista kokoteeman kaikki kolme eri mallia (Pitké-, lyhyt- ja interbank korko)
saivat tilastollisesti merkitsevidn F-testin arvon. Mallien selitysasteet vaihtelivat 0.0163 -
0.0212, jotka olivat verrattain matalia verrattuna mallin 1 kokoteema regressioon (Liite 10).
Huomioitavaa ndissd on, ettd yksikddn korkotaso muuttujista ei saavuttanut tilastollisesti
merkitsevad arvoa vaan pelkdstddn taantuma. Lisdksi matalan riskin teema sai tilastollisesti

merkitsevian F-testin arvon lyhyen koron tason kanssa (liite 13). Tamén korjattu selitysaste



34

on 0.0225. Muiden mallien kohdalla F-testien arvot jdivit tilastollisesti merkityksettomiksi.

Mallin 2 regressioiden keskeiset tulokset on esitetty taulukossa 4.

Taulukko 4: Tilastollisesti merkitsevit tulokset (malli 2)

Malli 2. Yksittaiset korkotasot + taantuma

Teemafaktori Selittava muut- Adj. R? B (Coefficient) P-arvo 95 % luottamus-

tuja (Newey- @ vali (Newey-West)
West)

Matalariski pitkan koron taso 0.0193 0.0029 0.025 0.0004-0.0054

Matalariski lyhyen koron taso 0.0225 0.0030 0.020 0.0005-0.0055

Matalariski interbank 0.0258 0.0032 0.016 0.0006 - 0.0057

Matalavel- pitkan koron taso 0.0169 -0.0022 0.05 -0.0044 --0.00001

kaantunei-

suus

Markkinabeta interbank-koron 0.0087 0.0031 0.033 0.0002-0.0059

taso

Arvoteeman kohdalla pitké korko, lyhyt korko ja interbank-korko olivat kaikki tilastollisesti
merkitsevid OLS-malleissa viiden prosentin riskitasolla. Kuitenkin Newey-West korjauk-
sessa tilastollinen merkitsevyys hévisi kaikissa kolmessa mallissa. Taantumamuuttuja myos-

kéan arvoteeman kanssa ei ollut missdan mallissa tilastollisesti merkitseva.

Liséksi laatu-, momentum- ja kokoteeman kohdalla yksikddn korkotekijé ei ollut tilastolli-
sesti merkitsevd kummassakaan mallityypissd. Laatu- ja momentumteemoissa taantuma ei
saanut tilastollisesti merkitsevdd arvoa. Sen sijaan kokoteeman kohdalla taantumamuuttuja
oli merkitsevd kaikissa kolmessa mallissa, sekd OLS etti Newey-West estimaattoreilla.
Tama tulos yhdessé aikaisemmassa luvussa tehdyn regressiomallin kanssa viittaa sithen, etti

pienten yhtididen kehitys liittyy vahvemmin talouden yleiseen tilaan kuin korkotekij6ihin.

Naissd malleissa puolestaan matalanriskinteema erottui joukosta. Sen kohdalla kaikki kolme
korkotekijdd — pitkd korko, lyhyt korko ja interbank korko — olivat tilastollisesti merkitsevia
valitulla riskitasolla sekd OLS- ettd Newey-West malleissa, ja niiden vaikutus oli positiivi-
nen. Tém4 viittaa sithen, ettd korkea korkotaso on yhteydessd matalan riskin osakkeiden
tuoton kasvuun. Tétd havaintoa tukee myds Clarke et al. (2017) tutkimus, joka tuo esiin, ettéd
matalan riskin osakkeet ovat historiallisesti hyotyneet korkojen noususta. Huomioitavaa on
se, ettd aikaisemmassa luvussa korkotasojen muutokset eivét niyttineet tilastollisesti mer-
kittdvad yhteyttd matalanriskin teemaan. Taantumamuuttujan vaikutus puolestaan kaikissa

malleissa oli negatiivinen, mutta ei tilastollisesti merkitseva.
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Matalan velkaantuneisuusteeman kohdalla kaikki kolme korkotekijda olivat OLS-mallissa
tilastollisesti merkitsevid ja vaikutuksen suunta oli kaikissa negatiivinen. Newey-West-esti-
maattorilla pitkén koron vaikutus pysyi juuri tilastollisesti merkitsevénd (p=0.050), kun taas
lyhyen koron ja interbank koron vaikutus heikkeni hieman yli valitun riskitason. Tama kui-
tenkin haastaa ndkemyst, ettd korkeampikorkotaso hyddyntéisi matalasti velkaantuneita yh-

ti01ta.

Viimeisend markkinariskid kuvaavan Market beta faktorin osalta pitkd- sekd lyhytvaltion
korko eivit olleet missddn mallissa tilastollisesti merkitsevid, kuten mydskddn taantuma-
muuttuja ei ollut merkitsevd missddn mallissa. Kuitenkin Newey-West markkina beta sai
tilastollisesti merkitsevdn positiivisen yhteyden interbank muuttujan kanssa. Vastaavasti
matalan riski sai myds interbank korolle tilastollisesti merkitsevédn arvon, jonka selittdva
vaikutus oli hieman suurempi, kuin market betan ja interbank koron tason vélilld. Tdma viit-
taa siihen, ettd matalanvelkaantuneisuuden yritykset tuottavat markkinaa paremmin inter-

bank koron noustessa.
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6 Johtopaitokset ja yhteenveto

Tassd tyOssi tarkasteltiin korkoympariston vaikutuksia faktorisijoittamiseen Suomen osake-
markkinoilla. Ty6 pohjautui Jensen, Kelly ja Pedersen (2023) tutkimuksen pohjalta luotuun

tietokantaan, jossa useat yksittdiset faktoritekijdt oli suunnattu laajempiin teemoihin.

Aikaisemmassa kirjallisuudessa on tehty havaintoja osakemarkkinoiden seké faktorisijoitta-
misen ja korkoympdriston vililtd. Yleinen konsensus on, ettd korkotasojen nousu haittaa
osakemarkkinoita tulevien kassavirtojen diskonttokoron kautta. On kuitenkin havaittu, ettd
taloudellisella tilanteella ja silld, miten markkinat kokevat korkojen muutokset on merkittava
vaikutus markkinoiden reaktioon. Esimerkiksi hyvind aikoina on ndhty korkojen nousun
vahvistavan osakemarkkinoita, kun taas huonoina aikoina on néhty, ettd korkojen lasku hei-

kentéa entisestddn osakemarkkinoita (Haitsma et al. 2016; Clarke et al. 2017).

Aiempi tutkimus faktorisijoittamisen ja korkoympdriston vélisestd suhteesta tuo esille, ettd
arvostrategia hyotyy pitkien korkojen noususta, vaikka tdmi suhde on pitkélld aikavélilla
saanut kritiikkid (Asness 2022; Maloney & Moskowitz 2020). Lyhyilla koroilla on puoles-
taan ndhty negatiivinen vaikutus arvo-osakkeisiin (Maio & Santa-Clara 2017). Liséksi on
esitetty, ettd lyhyen aikavélin havidjit kérsivét korkojen noususta (Haitsma et al. 2016). Po-
sititvinen yhteys on esitetty myos matalan riskin osakkeiden ja pitkén aikavélin korkotason
vilille (Clarke et al. 2017). Yritysten rahoitusrakenteella on myds havaittu olevan vaikutus
osakkeiden korkoherkkyyteen, matalasti velkaantuneiden yritysten osakkeiden ollessa va-

hemman herkkid korkotasojen muutoksille (Haitsma et al. 2016)

Analyysissa tarkasteltiin ensin korrelaatioita teemafaktoreiden ja korkotekijoiden vililla.
Tadmin jalkeen rakennettiin kaksi regressiomallityyppid: ensimmaéisessd mallissa teemafak-
toreita selitettiin korkotasojen muutoksilla ja korkokédyralld, toisessa tarkasteltiin yksittdisten
korkotekijoiden vaikutuksia teemafaktoreihin. Kaikkiin malleihin siséllytettiin taantumaa
kuvaava dummy- muuttaja, koska korkovaikutusten on havaittu riippuvan taloussuhdan-
teesta. Regressiomallit estimoitiin tavallisella pienimmén nelid summan menetelmalla
(OLS) sekd my0ds Newey-West- menetelmilla heteroskedastisuuden ja autokorrelaation huo-

mioimiseksi.
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Korrelaatiotestin tulokset on esitetty taulukoissa 1 ja 2. Korrelaatiotestien mukaan korkojen
tasolla on vahvempi yhteys teemafaktoreihin kuin korkotasojen muutoksilla. Tyon vahvim-
mat ja merkittdvimmat positiiviset korrelaatiot korkotasoihin nihtiin matalanriskinteeman ja
arvoteeman kohdalla, kun nimé korreloivat kaikkien korkotasomuuttujien kanssa. Tdma
viittaa siihen, ettd korkeampi korkotaso padsddntoisesti suosii arvon ja matalanriskin strate-
gioita. Havainnot olivat my0s linjassa aikaisemman tutkimuksen kanssa (Clarke et al. 2017).
Lisédksi havaittiin, ettd kokoteema korreloi positiivisesti pitkén valtionkoron ja interbank-

koron kanssa.

Matalan velkaantuneisuuden ja lyhyen koron muutoksen vélilld havaittiin positiivinen kor-
relaatio, kun taas matalan velkaantuneisuuden ja kaikkien korkotasojen vélilld negatiiviset
kertoimet. Tdma viittaa siithen, ettd matalasti velkaantuneet yhtiét voivat hy6tyé lyhyen ai-
kavilin korkoliikkeistd, mutta korkotason pysyminen korkealla heikentéé niiden tuottopo-
tentiaalia. Negatiivinen yhteys korkotasojen tasoon voi kuvastaa ndiden yhtididen matalam-

paa korkoriskid, mikd nékyy matalampana tuottona korkojen ollessa korkealla.

Tutkimuksen regressioanalyysit osoittivat, ettd korkotekijoiden vaikutus teemafaktoreiden
tuottoihin jéi pddosin heikoksi. Mallin 1 osalta ainoastaan Newey-West F-testin perusteella
kokoteeman regressiomalli oli tilastollisesti merkitseva korjatun selitysasteen ollessa 0.0219
(Liite 3). Tama tulos kertoo, ettd malli selittdd 2,19 prosenttia kokoteeman vaihtelusta. Huo-
mion arvoista on se, ettd mallin yksittdisistd muuttujista ainoastaan taantuma sai tilastolli-

sesti merkitsevin ja negatiivisen arvon.

Mallin 1. korkojen muutoksilla ei havaittu olevan vaikutusta momentum- ja matalanriski-
teemoihin. Sen sijaan arvoteemassa havaittiin kaksi tilastollisesti merkitsevad vaikutusta:
pitkdn koron muutoksella oli positiivinen vaikutus (f = 0.0287, p = 0.014) ja lyhyen koron
muutoksella negatiivinen ( = -0.0326, p = 0.038). Positiivinen kerroin pitkén koron muu-
toksessa viittaa siithen, ettd arvoyhtiot hyotyvit pitkien korkojen noususta. Vastaavasti ne-
gatiivinen kerroin lyhyen koron muutoksessa viittaa siihen, ettd lyhyemmén koron muutos
on arvoyhtidille haitallista. Havaintoa arvoteeman positiivisesta yhteydestd pitkdn koron
muutokseen ja negatiivinen yhteydestd lyhyen koron muutokseen tukevat Clarke et al.
(2017) ja Maio & Santa-Clara (2017) tutkimukset. Vastakkaisen suunteiset kertoimet kor-

kotasojen kohdalla voivat Maloney & Moskowitz (2020) havainnon tapaan viitata sithen,
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ettd korkokidyri selittdd arvoteemaa. Tétd ei kuitenkaan havaittu tdmén tutkimuksen tulok-

sissa (Liite 1).

Regressiomalleissa 2 selkeimmait tilastollisesti merkitsevat vaikutukset havaittiin matalan
riskin teemassa, jossa kaikki kolme korkotasoa (pitkd, lyhyt ja interbank) osoittautuivat po-
sitiivisiksi valitulla riskitasolla. Kertoimien arvot olivat kuitenkin matalat — pitkén koron (3
= 0.0029, lyhyen koron B = 0.0032 ja interbank koron = 0.0032 — verrattuna mallin 1
tuloksiin. Sama oli havaittavissa myos matalanvelkaantuneisuuden ja pitkén koron tason (B
=-0.0022) sekd markkina betan ja interbank koron (f = 0.0031). Mallin 2 keskeiset tulokset
16ytyvét taulukosta 4.

Havainnot viittaavat vahvasti siithen, ettd matalan riskin osakkeet hyotyvét korkeammasta
korkotasosta. Lisdksi markkina beta -muuttujan osalta interbank- korkotason kerroin oli ma-
talampi kuin matalanriskin teeman ja interbank- koron vililld. Tdma viittaa siihen, ettd ma-
talan riskin osakkeet hyotyvét interbank- korkotasosta enemmain kuin markkinan yleista ris-

kitasoa kuvaava preemio.

Lisdksi regressiomalleissa havaittiin ristiriitaisuuksia matalanvelkaantuneisuusteeman koh-
dalla. Mallissa 1 lyhyen koron muutos sai positiivisen kertoimen ( = 0.0305, p=0.017), kun
taas mallissa 2 pitkdn koron tason kanssa negatiivisen kertoimen (f = - 0.0022, p=0.05).
Tama viittaa sithen, ettd korkotason nousu hyodyttda matalasti velkaantuneita yhtioita. Kor-
kotason pysyminen korkealla voi kuitenkin heikentdi nididen yhtididen tuottoa. Tdma on lin-
jassa sen kanssa, ettd matalan velkaantuneisuuden yhtiét kantavat matalampaa korkoriskii,
mika tyypillisesti tarkoittaa myds matalampia tuotto-odotuksia korkean korkotason ympa-

ristossa.

Muiden teemojen osalta korkotason muuttujien vaikutukset jdivit tilastollisesti ei merkitse-
viksi. Kokoteema puolestaan sai kaikissa mallin 2 regressioissa tilastollisesti merkitsevin
negatiivisen kertoimen taantuman kanssa (Liite 10). Tdméa vahvistaa, ettd talouden kehitys

selittdd enemmén kokoteeman vaihtelua kuin korkotasot.
Ty6n empiiristen tulosten pohjalta pyrittiin vastaamaan kysymyksiin:

1. Miten korkotason muutokset ja korkokdyrdn muoto vaikuttavat teemafaktoreiden

tuottoihin Helsingin porssissd.
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2. Mitkd korkoindikaattorit ovat vaikuttaneet eniten Helsingin pérssin osakefaktorei-
den kehitykseen?
Tutkimustulosten perusteella korkotekijoiden vaikutus teemafaktoreihin jdi pédosin va-
hdiseksi. Teemafaktorit kuten momentum, koko ja laatu eivét reagoineet tilastollisesti mer-
kittavasti mihink&én korkomuuttujaan. Tulosten pohjalta voidaan todeta, ettd pitkdn valtion
koron muutos suosii arvofaktoria, kun taas lyhyt valtion korko vaikuttaa sithen negatiivisesti.
Samoin my0s lyhyen valtion koron nousu suosi matalaa velkaantuneisuusteemaa, kun taas
korkeampi korkotaso oli sille haitaksi. Korkokdyra ei osoittanut mitddn tilastollista yhteytta

mihinkd4n muuttujaan.

Tulosten perusteella on vaikea tehdé johtopadtosta siitd, mitkd korkoindikaattorit ovat vai-
kuttaneet eniten teemafaktoreiden tuottoihin. Korrelaatio tulosten perusteella korkotasoilla
oli suurempi vaikutus teemafaktoreihin kuin niiden muutoksilla. Regressiomalleissa kuiten-
kin niin korkotasoilla ja niiden muutoksilla oli havaittavissa yksittdisid yhteyksii eri teema-
faktoreihin. Korkojen muutokset (lyhyt ja pitkd) selittivdt hyvin arvoteemaa, kun taas kaikki
korkotasot selittivdt matalaa riskid. Muiden kohdalla korkoindikaattoreiden kohdalla oli ha-
vaittavissa vain yksittéisid tilastollisesti merkitsevid havaintoja (pois lukien momentum,

koko laatu).

Jatkotutkimukselle on useita mahdollisia suuntia. Jensen et al. (2023) teemafaktorit ovat ver-
rattain uusi ldhestymistapa faktorisijoittamiseen. Koska ne yhdistivét useita perinteisid fak-
toreita olisi kiinnostavaa selvittid, vihentdvitkd ndma teemat makrotaloudellisiin tekijéihin
liittyvaa riskid verrattuna yksittdisiin faktorimalleihin. Jatkotutkimuksissa voidaan laajentaa
mallia sisdllyttdmailld sithen muita makromuuttujia korkotekijéiden ohella, kuten inflaation
kehitystd, tyottomyyttd ja vientid. Ndiden tekijoiden vaikutus teemafaktoreihin voi tdydentda
ymmaérrystd siitd, miten laajempi taloudellinen ympiristd ohjaa osakestrategioiden tuottoja.
Lisdksi Jensen et al. (2023) pohjalta luodussa Global Factor Database- tietokannassa on saa-
tavilla muita teemafaktoreita, jotka jiivit tdman tyon tarkastelun ulkopuolelle, joista voi

tehdé vastaavanlaista tutkimusta.
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Liitteet

Liite 1. Multikollineaarisuus ja heteroskedastisuus

EstatVIF VIF 1/VIF
Pitkd korko | (Omitted because of colli-
nearity)
Interbank | 26.38 0.037907
Lyhyt korko | 25.07 0.039881
Lyhyt muutos | 2 .55 0.39255
Pitkd muutos | 1.9 0.52634
Interbank muutos | 1.47 0.682488
Korkokdyra | 1.45 0.690914
Taantuma | 1.1 0.912137

Mean VIF

Liite 2. Laatuteema, korkotasojen muutokset ja taantuma (malli 1)

8.56

Malli 1. Laatuteema (korkotasojen muutokset + taantuma)

Adjusted R*>=0.0147 | Prob > F = 0.0985

Newey-West: Prob > F = 0.2515

Selittiva muut-
tuja

Korkokéyri

Pitka korko
muutos

Lyhyt korko
muutos
Interbank-korko
muutos
Taantuma
(dummy)

Vakio

Liite 3. Kokoteema, korkotasojen muutokset ja taantuma (malli 1)

OLS B

0.000622
-0.01843
0.025336
-0.021855
0.006265

-0.000749

OLS Std. Err.

0.002723

0.011136

0.011945

0.013619

0.004136

0.003416

Malli 1. Kokoteema (korkotasojen muutokset + taantuma)

Adjusted R*>=0.0219

Newey-West: Prob > F = 0.0058

Selittivi muut-
tuja

Korkokiyra

Pitké korko
muutos

Lyhyt korko
muutos
Interbank-korko
muutos
Taantuma
(dummy)

Vakio

OLS B

-0.00304
0.014008
-0.01817
-0.01273
-0.00792

0.00597

OLS Std. Err.

0.002358

0.009646

0.010347

0.011797

0.003853

0.002959

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for
heteroskedasticity

HO: Constant variance |
chi2(1) | 208.78
prob > chi2 | 0.0000

OLS p-arvo

0.819
0.099
0.035*
0.11
0.131

0.827

OLS p-arvo

0.199
0.148
0.08
0.281

0.021*

0.045*

NW Std. Err.

0.002975
0.012358
0.013152
0.016408
0.003895

0.003667

Newey—West
Std. Err.

0.002023
0.008889
0.011995
0.010743
0.003

0.002702

NW p-arvo

0.835
0.137
0.055
0.184
0.109

0.838

Newey—West p-
arvo

0.134
0.116
0.131
0.237
0.009%*

0.028*

95 % luottamus-
vili (Newey-
West)
[-0.0052338,
0.0064775]
[-0.0427527,
0.0058930]
[-0.0505506, -
0.0001224]
[-0.05415,
0.0104393]
[-0.0014,
0.0139304]
[-0.0079667,
0.0064681]

95 % luottamus-
vili (Newey—
West)
[-0.0070192 ;
0.0009441]
[-0.003487 ;
0.0315033]
[-0.041774 ;
0.0054434]
[-0.0338753 ;
0.0084133]
[-0.013824 ; -
0.0020156]
[0.0006518 ;
0.011288]



Liite 4. Momentumteema, korkotasojen muutokset ja taantuma (malli 1)
Malli 1. Momentumteema (korkotasojen muutokset + taantuma)
Adjusted R? = 0.0075

Newey-West: Prob > F = 0.4618

Selittivi muut- OLS B OLS Std. Err. OLS p-arvo Newey—West Newey—West p-
tuja Std. Err. arvo
Korkokéyri -0.00527 0.003696 0.155 0.003554 0.117
Pitka korko -0.01809 0.015118 0.232 0.016224 0.266
muutos

Lyhyt korko 0.002881 0.016215 0.859 0.017527 0.87
muutos

Interbank-korko 0.008743 0.018489 0.637 0.018887 0.644
muutos

Taantuma -0.00797 0.005615 0.157 0.005312 0.135
(dummy)

Vakio 0.010203 0.004637 0.029* 0.004043 0.012*

Liite 5. Matalariskiteema, korkotasojen muutokset ja taantuma (malli 1)
Malli 1. Matalariski (korkotasojen muutokset + taantuma)
Adjusted R =0.0136

Newey-West: Prob > F = 0.1525

Selittivid muut- OLS B OLS Std. Err. OLS p-arvo Newey—West Newey—West p-
tuja Std. Err. arvo
Korkokayri -0.00375 0.003092 0.227 0.002654 0.159
Pitké korko -0.00457 0.012646 0.718 0.012295 0.71
muutos

Lyhyt korko -0.01682 0.013565 0.216 0.015499 0.279
muutos

Interbank-korko -0.01441 0.015467 0.352 0.013739 0.295
muutos

Taantuma -0.00554 0.004697 0.236 0.003546 0.116
(dummy)

Vakio 0.008282 0.003879 0.034%* 0.003913 0.035%*

95 % luottamus-
vili (Newey—
West)
[-0.011872 ;
0.0013296]
[-0.0500252 ;
0.0138407]
[-0.0316164 ;
0.0377776]
[-0.0284314 ;
0.0459164]
[-0.0184168 ;
0.0029493]
[0.0022444 ;
0.0181161]

95 % luottamus-
vili (Newey—
West)
[-0.0089704 ;
0.0014757]
[-0.0287709 ;
0.0196281]
[-0.0473288 ;
0.0136826]
[-0.0414488 ;
0.0126358]
[-0.0125626 ;
0.0013950]
[0.000581 ;
0.0159831]



Liite 6. Matalavelkaantuneisuusteema, korkotasojen muutokset ja taantuma (malli 1)

Malli 1. Matalavelkaantuneisuusteema (korkotasojen muutokset + taantuma)

Adjusted R*>= 0.0159

Newey-West: Prob > F =0.2411

Selittivi muut-
tuja

Korkokiyri

Pitki korko
muutos

Lyhyt korko
muutos
Interbank-korko
muutos
Taantuma
(dummy)

Vakio

Liite 7. Arvoteema, korkotasojen muutokset ja taantuma (malli 1)

Malli 1. Arvoteema (Korkotasojen muutokset + taantuma)

Adjusted R* = 0.0181

OLS B

-0.00045
-0.0158
0.03048
-0.0164

0.004205

-0.00286

Newey-West: Prob > F = 0.2224

Selittivi muut-
tuja

Korkokéyri

Pitkii korko
muutos

Lyhyt korko
muutos

Interbank-korko
muutos

Taantuma
(dummy)

Vakio

OLS B

-0.00168
0.028734
-0.0326

-0.01426

-0.00474

0.008907

OLS Std. Err.

0.002534

0.010366

0.011118

0.012677

0.003845

0.003179

OLS Std. Err.

0.003684

0.01255

0.013467

0.015349

0.004661

0.00385

OLS p-arvo

0.859
0.128
0.007**
0.197
0.276

0.369

OLS p-arvo

0.584
0.023*
0.016*

0.354

0.021*

Newey—West
Std. Err.

0.002872
0.009666
0.012663
0.014535
0.003452

0.00354

Newey—West
Std. Err.

0.003549

0.011628

0.015677

0.01539

0.004078

0.005681

Newey—West p-
arvo

0.875
0.103
0.017*
0.26
0.221

0.42

Newey—West p-
arvo

0.636

0.014*

0.038*

0.353

0.246

0.118

95 % luottamus-
vili (Newey—
West)
[-0.0061035 ;
0.0052006]
[-0.0348277 ;
0.0032238]
[0.0055566 ;
0.0554034]
[-0.0450088 ;
0.0122086]
[-0.002537 ;
0.0109496]
[-0.0098276 ;
0.0041072]

95 % luottamus-
vili (Newey—
West)

[-0.0086666 ;
0.0053037]

[0.0058436 ;
0.0516241]
[-0.0634553 ; -
0.0017438]

[-0.0445469 ;
0.0160332]

[-0.0127703 ;
0.0032832]

[-0.0022745 ;
0.0200887]



Liite 8. Markkinabeta, korkotasojen muutokset ja taantuma (malli 1)

Malli 1. Markkinabeta (Korkotasojen muutokset + taantuma

Adjusted R*> =-0.0044

Newey-West: Prob > F = 0.6658

Selittiva
muuttuja

Korkokéyri

Pitki korko
muutos

Lyhyt korko
muutos
Interbank-korko
muutos
Taantuma
(dummy)

Vakio

OLS B

-0.00267
-0.01249
-0.0119
0.007908
-0.00484

0.006127

OLS Std. Err.

0.004327

0.017698

0.018993

0.021464

0.006573

0.005428

Liite 9. Arvoteema, yksittéiset korkotasot ja taantuma (malli 2)

Malli 2 Arvoteema (Yksittiiset korkotasot +taantuma)

Selittiava
muuttuja
Pitka valtion
korko
Taantuma
(dummy)
Vakio

B (Coeffi-
cient)
0.002948
-0.00320

-0.00031

Adjusted R*>= 0.0194

Lyhyt valtion

korko
Taantuma
(dummy)
Vakio

0.002725

-0.00317

0.003055

Adjusted R*>=0.0173

Interbank-
korko
Taantuma
(dummy)
Vakio

0.0027

-0.00378

0.002919

Adjusted R>=0.0172

OLS Std.
Err.
0.001148
0.004676

0.003743

Newey-West: Prob > F = 0.1985

0.001115

0.004688

0.002861

Newey-West: Prob > F = 0.2760

0.001108

0.004865

0.002898

OLS p-arvo Newey—West Newey—West p- 95 %
Std. Err. arvo luottamusviili
(Newey—West)
0.537 0.004023 0.507 [-0.010589 ;
0.0052458]
0.481 0.017997 0.488 [-0.0479163 ;
0.0229266]
0.531 0.019102 0.534 [-0.0494929 ;
0.0257010]
0.715 0.022752 0.728 [-0.0368373 ;
0.0526989]
0.462 0.006102 0.428 [-0.0168474 ;
0.0071716]
0.26 0.004682 0.192 [-0.0030881 ;
0.0153427]
OLS p-arvo Newey—West =~ Newey—West 95 % luottamusviili (Ne-
Std. Err. p-arvo wey—West)
0.011%* 0.001701 0.084 [0.0004013 ; 0.006297]
0.494 0.003617 0.376 [-0.010325 ; 0.0039145]
0.935 0.002851 0914 [-0.005919; 0.0053055]
0.015* 0.001816 0.142 [-0.0009195 ; 0.00637]
0.499 0.003624 0.382 [-0.01030 ; 0.00395]
0.286 0.001837 0.097 [-0.0005604 ; 0.006669]
0.015* 0.001925 0.162 [-0.0010894 ; 0.0064899]
0.417 0.003758 0.315 [-0.011179 ; 0.0036122]
0.315 0.001936 0.133 [-0.0008819 ; 0.0067291]

Newey-West: Prob > F = 0.2965



Liite 10. Kokoteema, yksittdiset korkotasot ja taantuma (malli 2)

Malli 2 Kokoteema (yksittiiiset korkotasot + taantuma)

Selittiva OLS B
muuttuja

Pitka valtion 0.001167
korko

Taantuma -0.007338
(dummy)

Vakio -4.64E-05

Adjusted R*>=0.0163

Lyhyt valtion 0.001328
korko

Taantuma -0.007156
(dummy)

Vakio 0.000887

Adjusted R* = 0.0185

Interbank- -0.001524
korko

Taantuma -0.007358
(dummy)

Vakio -0.000476

Adjusted R>=0.0212

OLS Std.
Err.
0.000885
0.003602

0.002887

OLS p-arvo
0.188
0.043*

0.987

Newey-West: Prob > F = 0.0202*

0.000858

0.003608

0.002001

0.123

0.048*

0.687

Newey-West: Prob > F = 0.0159*

0.000851

0.003577

0.002228

0.075

0.041*

0.831

Newey-West: Prob > F = 0.0126*

Newey—West
Std. Err.
0.0009083
0.0032656

0.002759

0.0008692
0.003354

0.0020508

0.0008955
0.0033685

0.0021091

Newey—West
p-arvo
0.2
0.025*

0.987

0.128
0.034*

0.666

0.09
0.03*

0.822

Liite 11. Laatuteema, yksittéiset korkotasot ja taantuma (malli 2)

Malli 3. Laatuteema (yksittiiiset korkotasot + taantuma)

Selittiava OLS g
muuttuja

Pitka valtion -0.00124
korko

Taantuma 0.006681
(dummy)

Vakio 0.002922

Adjusted R*=0.0093

Lyhyt valtion -0.00135
korko

Taantuma 0.006526
(dummy)

Vakio 0.00184

Adjusted R*=0.0106

Interbank- -0.00126
korko

Taantuma 0.006866
(dummy)

Vakio 0.001774

Adjusted R* = 0.0098

OLS Std.
Err.

0.001022

0.004163

0.003332

OLS p-arvo

0.227
0.11

0.381

Newey-West: Prob > F = 0.1052

0.000991

0.004167

0.002542

0.174

0.118

0.47

Newey-West: Prob > F = 0.1222

0.000985

0.004139

0.002577

0.202

0.098

0.492

Newey-West: Prob > F = 0.1485

Newey—West
Std. Err.

0.001027
0.004337

0.00263

0.001022
0.004249

0.002018

0.001064
0.004271

0.002053

Newey—
West p-
arvo
0.229
0.133

0.267

0.187
0.126

0.362

0.238
0.109

0.386

95 % luottamusvili
(Newey—West)
[-0.002060 ; 0.0002545]
[-0.0137655 ; -0.0009111]

[-0.0054766 ; 0.0053838]

[-0.003289 ; 0.0006337]
[-0.0137573 ; -0.0005548]

[-0.003149 ; 0.0049235]

[-0.002377 ; 0.0002855]
[-0.0139876 ; -0.0007281]

[-0.0036755 ; 0.0046267]

95 % luottamusvili
(Newey—West)

[-0.0032597 ; 0.0007833]
[-0.0020514 ; 0.0154133]

[-0.0028574 ; 0.0080973]

[-0.0033624 ; 0.0006585]
[-0.0018353 ; 0.014888]

[-0.0021296 ; 0.0058098]

[-0.0033518 ; 0.0008344]
[-0.0015455 ; 0.0152784]

[-0.0022673 ; 0.0058142]



Liite 12. Momentumteema, yksittéiset korkotasot ja taantuma (malli 2)

Malli 3. Momentumteema (yksittdiset korkotasot + taantuma)

Selittava OoLS B
muuttuja
Pitka val- 0.000516
tion korko
Taantuma -0.00817
(dummy)
Vakio 0.003601

Adjusted R* = 0.0015

Lyhyt val- 0.001339
tion korko

Taantuma -0.00757
(dummy)

Vakio 0.002816

Adjusted R* = 0.0044

Interbank- 0.0014
korko

Taantuma -0.00784
(dummy)

Vakio 0.002626

Adjusted R*=0.0048

OLS Std. Err.

0.0013872

0.0056524

0.0045244

OLS p-arvo

0.71
0.15

0.427

Newey-West: Prob > F = 0.2867

0.001345

0.0056534

0.0034494

0.321

0.181

0.415

Newey-West: Prob > F = 0.2004

0.0013357

0.0056117

0.0034943

0.295

0.163

0.453

Newey-West: Prob > F = 0.1965

Newey-West Std.
Err.

0.001311
0.0060806

0.0038082

0.0010544
0.0051834

0.0021317

0.0010523
0.0058344

0.0021007

Newey-
West p-

arvo
0.694

0.181

0.297

0.205

0.196

0.362

0.184

0.181

0.212

Liite 13. Matalariskiteema, yksittdiset korkotasot ja taantuma (malli 2)

Malli 2. Matalariski (yksittdiset korkotasot + taantuma)

Selittava OLSB
muuttuja
Pitka valtion 0.002891
korko
Taantuma -0.00388
(dummy)
Vakio -0.00282

Adjusted R*=0.0193

Lyhyt valtion 0.003014
korko

Taantuma -0.00362
(dummy)

Vakio -6.4E-05

Adjusted R? = 0.0225

Interbank- 0.003187
korko

Taantuma -0.0042
(dummy)

Vakio -0.00055

Adjusted R? = 0.0258

OLS Std. Err.

0.0011536

0.0047007

0.0037626

OLS p-arvo
0.013
0.409

0.455

Newey-West: Prob > F = 0.0519

0.0011183
0.0047006
0.002868

Newey-West:

0.0011089
0.0046591
0.0029011

Newey-West:

0.007

0.442

0.982

: Prob > F = 0.0408*

0.004

0.368

0.851

: Prob > F = 0.0304*

Newey-West Std.
Err.
0.0012796
0.0043264

0.0037053

0.0012842
0.0038722

0.0039846

0.0013177
0.0039394

0.0021092

Newey-West p-

arvo
0.025*

0.298

0.299

0.02*

0.351

0.974

0.016*

0.287

0.794

95 % luottamusvali (Newey-
West)

[-0.0020646 ; 0.0030959]
[-0.0201512 ;0.0038191]

[-0.0029103;0.0101117]

[-0.0007368 ; 0.0034137]
[-0.0179446 ; 0.0027951]

[-0.0013779;0.0070113]

[-0.0006709;0.0034714]
[-0.0193414 ;0.0036601]

[-0.0015085 ; 0.0067604]

95 % luottamus-
vali (Newey-West)
[0.0003723;
0.0054092]
[-0.0111287;
0.0034496]
[-0.0081406 ;
0.0025084]

[0.0004869;
0.0055419]
[-0.0112407;
0.0040006]
[-0.0039738;
0.0038453]

[0.0005935;
0.0057802]
[-0.0119568 ;
0.0035499]
[-0.0046624 ;
0.0035691]



Liite 14. Matalavelkaantuneisuusteema, yksittdiset korkotasot ja taantuma (malli 2)

Malli 2. Matalavelkaantuneisuus (Yksittdiset korkotasot + taantuma)

Selittdva OLS B
muuttuja
Pitka valtion -0.00215
korko
Taantuma 0.00391
(dummy)
Vakio 0.002006

Adjusted R*>=0.0169

Lyhyt valtion -0.00196
korko

Taantuma 0.003906
(dummy)

Vakio -0.00049

Adjusted R*>=0.0148

Interbank- -0.00181
korko

Taantuma 0.004407
(dummy)

Vakio -0.00062

Adjusted R*=0.0127

OLS Std. Err. OLS p-arvo
0.0009479 0.024
0.0038623 0.312
0.0030915 0.517

Newey-West: Prob > F = 0.0865

0.0009214 0.034
0.0038728 0.314
0.0023629 0.835

Newey-West: Prob > F = 0.1326

0.0009161 0.049
0.003849 0.253
0.0023967 0.797

Newey-West: Prob > F = 0.1764

Newey-West Std.
Err.
0.0010943
0.0037881

0.0020985

0.0010826
0.0035613

0.0015642

0.0011115
0.0036288

0.001627

Newey-West p-
arvo
0.05*
0.302

0.34

0.071
0.274

0.753

0.106
0.226

0.705

Liite 15. Markkinabeta, yksittdiset korkotasot ja taantuma (malli 2)

Malli 2. Markkinabeta (Yksittaiset korkotasot + taantuma)

Selittava OLS B
muuttuja
Pitka valtion 0.002334
korko
Taantuma -0.004
(dummy)
Vakio -0.00242

Adjusted R* = 0.0027

Lyhyt valtion 0.002575
korko

Taantuma -0.00369
(dummy)

Vakio -0.00042

Adjusted R*= 0.0048

Interbank- 0.003055
korko

Taantuma -0.00404
(dummy)

Vakio -0.00138

Adjusted R? = 0.0087

OLS Std. Err. OLS p-arvo
0.0016134 0.149
0.0055742 0.543
0.0052622 0.647

Newey-West: Prob > F = 0.2101

0.001565 0.101
0.0055781 0.575
0.0040135 0.917

Newey-West: Prob > F = 0.1437

0.0015514 0.05
0.0056178 0.536
0.0040585 0.734

Newey-West: Prob > F = 0.0848

Newey-West
Std. Err.
0.0015072
0.0056847

0.0040676

0.0013641
0.0066327

0.0029854

0.0014297
0.0066806

0.003119

Newey-West p-
arvo
0.123
0.56

0.553

0.06
0.578

0.889

0.033
0.546

0.658

95 % luottamus-
vali (Newey-West)
[-0.004035;
0.0002416]
[-0.0035311;
0.0115129]
[-0.0021241;
0.0061363]

[-0.004090 ;
0.0001705]
[-0.0027735 ;
0.0115852]
[-0.0035714 ;
0.0025858]

[-0.0040025 ;
0.0003863]
[-0.0027353 ;
0.0115487]
[-0.0038197 ;
0.0025847]

95 % luottamus-
vali (Newey-West)
[-0.0006322;
0.0053008]
[-0.0174926 ;
0.0094897]
[-0.010421;
0.0055903]

[-0.0001908 ;
0.0052597]
[-0.0177463;
0.0093619]
[-0.0062392;
0.0054041]

[0.0002409 ;
0.0058685]
[-0.0171863;
0.0091107]
[-0.0075196 ;
0.0047577]



