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indeksin osakkeista muodostetuilla portfolioilla vuosina 2021-2025. Tutkimuksen tavoit-
teena on arvioida pddomahyddykkeiden hinnoittelumallin (CAPM) kykyéd selittdd tuot-
toeroja portfolioaineistossa.

Tutkimuksessa yksittdisten osakkeiden beta-kertoimet estimoidaan CAPM-mallin avulla,
minka jilkeen osakkeet jaetaan kymmeneen portfolioon systemaattisen riskinsé perusteella.
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regressioiden avulla. Lisédksi portfolioiden riskikorjattua suorituskykyé arvioidaan Sharpen
ja Treynorin lukujen avulla.
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kaan ole poikkileikkausregressiossa tilastollisesti merkitseva, eikd CAPM pysty tdysin selit-
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poikkeuksellisen korkeita tuottoja suhteessa mallin ennusteisiin. Riskikorjattujen suoritus-
kykymittareiden perusteella portfolioiden suorituskyky ei kasva lineaarisesti riskin mukana.
Kokonaisuutena tulokset viittaavat siihen, ettd CAPM-malli tarjoaa yksinkertaisen, mutta
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This thesis examines the relationship between systematic risk and returns using portfolios
constructed from S&P 500 index stocks over the period 2021-2025. The objective of the
study is to evaluate the ability of the Capital Asset Pricing Model (CAPM) to explain differ-
ences in returns in a portfolio-based dataset.

In the study, the beta coefficients of individual stocks are estimated using the CAPM, after
which the stocks are divided into ten portfolios based on their level of systematic risk. The
relationship between portfolio returns and risk is analysed using time-series and cross-sec-
tional regression. In addition, the risk-adjusted performance of the portfolios is evaluated
using the Sharpe and Treynor ratios.

The results indicate that, on average, a positive relationship between systematic risk and
returns can be observed, which is consistent with the central prediction of the CAPM. How-
ever, the relationship is not statistically significant in the cross-sectional regression, and the
CAPM is not able to fully explain the observed differences in returns. In particular, the port-
folio with the highest beta achieves exceptionally high returns relative to the model’s pre-
dictions. Based on the risk-adjusted performance measures, portfolio performance does not
increase linearly with risk. Overall, the results suggest that the CAPM provides a simple but
limited pricing model for explaining portfolio returns in the selected dataset.
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1 Johdanto

Osakemarkkinat tarjoavat sijoittajille mahdollisuuden kasvattaa varallisuuttaan. Kuka ta-
hansa voi ryhtyi sijoittajaksi, ja osakkeisiin liittyvid toimeksiantoja on mahdollista tehdi
ympéri maailmaa pelkén dlypuhelimen avulla. Markkinoilla toimivat sijoittajat joutuvat jat-
kuvasti arvioimaan, millaista riskid he ovat valmiita ottamaan saavuttaakseen toivotun tuot-
totason, ja miten tdmé riski lopulta realisoituu toteutuneina tuottoina. Ymmarrys riskin ja
tuoton vilisestd suhteesta on siten keskeinen osa péditoksentekoa sijoitustoiminnassa ja ra-
hoitusmarkkinoilla. Lahihistoriassa rahoitusteorian keskeinen pyrkimys onkin ollut luoda
malleja, joiden avulla osakkeiden ja muiden sijoituskohteiden tuottoja voidaan ennustaa nii-

hin sisdltyvén riskin avulla.

1.1 Tutkimuksen tausta

Rahoitusteorian keskeisiin 1dhtokohtiin kuuluu ajatus tehokkaista markkinoista, jota kuva-
taan tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla (Efficient Market Hypothesis, EMH). Hypotee-
sin esitti Eugene Fama (1970), ja sen mukaan osakkeiden hinnat heijastelevat jatkuvasti saa-
tavilla olevaa informaatiota, mink vuoksi yksittéisten sijoituskohteiden ylituottojen syste-
maattisen saavuttamisen pitdisi olla mahdotonta ilman lisdriskin ottamista. Tehokkaiden
markkinoiden hypoteesi toimii my0s taustaoletuksena tissé tutkielmassa késiteltdvissa paa-
omahyddykkeiden hinnoittelumallissa. Hypoteesi on saanut osakseen myds kritiikkié ja ra-
hoitustieteellisessd tutkimuksessa on esitetty empiiristd ndyttéa myos markkinoilla esiinty-
vistd anomalioista. Naytot ylituottojen saavuttamisesta ovat saaneet sijoittajien kiinnostuk-
sen nousemaan erilaisia sijoitusstrategioita kohtaa, joiden avulla pyritddn 16ytdméaéan osake-

tuottoihin vaikuttavia tekijoita.

Yksi tunnetuimmista omaisuusluokkien hinnoittelumalleista on pddomahyodykkeiden hin-
noittelumalli (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Mallin keskeiseni ideana on, etti si-
joittajia kompensoidaan ainoastaan sellaisesta riskistd, jota ei ole mahdollista saada hajaut-

tamalla pois, eli systemaattisesta riskistd (Sharpe, 1964). Systemaattisen riskin mittarina



mallissa toimii beta-kerroin, joka kuvaa yksittdisen osakkeen tai portfolion tuoton herk-

kyyttd markkinaportfolion tuoton vaihtelulle.

CAPM:n ennustaa sijoituskohteen systemaattisen riskin ja odotetun tuoton vilille positiivi-
sen lineaarisen yhteyden (Sharpe, 1964). Mallin voidaan todeta olevan yksinkertainen, teo-
reettisesti selked malli systemaattisen riskin ja odotetun tuoton suhteen tarkastelulle. Vaikka
CAPM on laajalti kdytossd niin akateemisessa maailmassa, kun yritysten keskuudessakin,
on mallin empiirinen kyky selittdd tuottoeroja osoittautunut rajalliseksi (Fama & French,

2004).

CAPM-mallia kohtaan esitetty keskeinen kritiikki liittyy erityisesti beta-kertoimen heikkoon
kykyyn selittda toteutuneita tuottoeroja. Monissa empiirisissé tutkimuksissa on havaittu, ettd
monet muut tekijat, kuten yrityksen koko, ndyttavit selittdvin tuottoeroja paremmin kuin
pelkki systemaattinen riski (Fama & French, 1992). CAPM:44 on néin pidetty liian yksin-
kertaistettuna mallina, joka ei anna vastauksia osakemarkkinoiden todellisesta toiminnasta,
ja sen rinnalle on kehitetty laajempia faktorimalleja. Empiirisesti rajoittuneisuudesta huoli-
matta CAPM on sdilyttdnyt asemansa laajalti kdytettynd vertailumallina rahoitustieteessa, ja

sen toimivuuden tutkiminen erilaisissa markkinaympaéristoissd on edelleen perusteltua.

1.2 Tutkielman tavoite ja tutkimuskysymykset

Tadmaén tutkielman tavoite on arvioida pddomahyddykkeiden hinnoittelumallin CAPM:n ky-
kya selittdd osakkeiden toteutuneita tuottoja empiirisessé aineistossa. Tutkielman keskiossa
on erityisesti mallin ennuste, jonka mukaan sijoituskohteen systemaattinen riski, beta-ker-
toimella mitattuna, on positiivisessa lineaarisessa yhteydessd sen odotettuun tuottoon. Tut-
kielman avulla pyritdén siten selvittdméédn, saako CAPM:n perusolettamus riskin ja tuoton

suhteesta tukea empiirisestd tutkimuksesta.

Tutkielma keskittyy selvittimdidn beta-kerrointen mukaan muodostettujen portfolioiden
tuottojen vilisid eroja. Tavoitteena on analysoida beta-kerrointen ja toteutuneiden tuottojen
valistd suhdetta sekd arvioida beta-kertoimen tilastollista selitysvoimaa. Lisdksi tutkielmassa
tarkastellaan, onko CAPM:n ennustama yhteys riskin ja tuoton vililld havaittavissa valitussa

tutkimusaineistossa.

Tutkimuskysymys jdsentyy seuraavasti:



Selittddko systemaattinen riski (beta) portfolioiden tuottoja CAPM-mallin mukaisesti?
Tutkimuksen alatutkimuskysymykset ovat:

Onko systemaattisen riskin ja portfolioiden tuoton vililld tilastollisesti merkitsevd positiivi-

nen yhteys?

Eroavatko beta-kertoimen perusteella muodostettujen portfolioiden tuotot toisistaan?

1.3 Tutkielman rajaukset ja toteutus

Tutkielman empiirinen tarkastelu rajautuu vuosien 2021-2025 viliseen ajanjaksoon Yhdys-
valtojen osakemarkkinoilla. Valittu ajanjakso mahdollistaa CAPM:n toimivuuden tutkimi-
sen verrattain tuoreessa markkinaymparistossa ja siséltdd toisistaan eroavia markkinavai-
heita. Tutkimusaineistona kiytetddn S&P 500-indeksin osakkeiden historiallista dataa vali-
tun tarkasteluvélin ajalta. CAPM-mallin regressioissa markkinaportfolion muodostaa Rus-
sell 3000-indeksi. Osakkeisiin ja markkinaportfolioon liittyvd data haetaan LSEG

Workspace-tietokannasta kuukausittaisena datana.

Tutkielma toteutetaan kvantitatiivisena empiirisend tutkimuksena. Aineiston avulla osak-
keille estimoidaan beta-kertoimet, joiden perusteella osakkeet ryhmitellddn kymmeneen
portfolioon systemaattisen riskinsd mukaan. Muodostetut portfoliot mahdollistavat siten ris-

kitason ja toteutuneiden tuottojen tarkastelun CAPM:n ennusteiden valossa.

CAPM:n toimivuutta tarkastellaan regressioanalyysien avulla, joissa tutkitaan beta-kertoi-
men selitysvoimaa muodostettujen portfolioiden toteutuneiden tuottojen selittdjané. Portfo-
lioiden viélisid tuottoeroja arvioidaan riskikorjattujen suorituskykymittareiden seké poikki-
leikkausregression avulla. Kéytettivien testien avulla pyritddn selvittiméén, ovatko havaitut
tuottoerot CAPM:n ennusteiden mukaisia. Tutkimuksessa kéytettdvid menetelmid ja testeji

kuvataan yksityiskohtaisemmin tutkielman my6hemmissé osioissa.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu viidestd padluvusta. Johdantoa seuraavassa toisessa padluvussa médritel-

ladn tutkielman teoreettinen viitekehys sekd késitellddn aiempaa empiiristd tutkimusta,



joiden pohjalta tutkimukselle saadaan luotua tutkimushypoteesit. Kolmannessa luvussa esi-
tellddn tutkimuksessa kaytettdva aineisto ja siihen liittyvd metodologia. Luvussa neljé esite-
tdén tutkimuksen empiiriset tulokset ja analysoidaan CAPM-mallin toimivuutta tutkimusai-
neistossa saatujen tulosten perusteella. Viimeisessé, eli viidennessé padluvussa tuodaan esiin

tutkielman johtopéétokset ja mahdollisuudet tutkia aihetta tulevaisuudessa.



2 Teoreettinen viitekehys ja kirjallisuuskatsaus

Tamain padluvun tarkoituksena on muodostaa teoreettinen viitekehys padomahyoddykkeiden
hinnoittelumallin (CAPM) ympdrille. Teoreettinen viitekehys luo perustan tutkimuksen em-
piiriselle osiolle ja mééarittaa kasitteelliset lahtokohdat, joiden pohjalta CAPM-mallin toimi-
vuutta tarkastellaan. Teoreettisen osion ldhtokohtana on selkeyttdd, millaisiin teoreettisiin
oletuksiin tutkimuskysymykset perustuvat, ja miten aiempi rahoitustieteellinen tutkimus

kytkeytyy tutkimusaiheeseen.

Teoreettinen viitekehys etenee yleisimpien rahoitusteoriaan liittyvien oletusten kautta
CAPM-mallin yksityiskohtaisempaan tarkasteluun. Aluksi késitelldén rahoitusteorian var-
haisia malleja, kuten tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja modernia portfolioteoriaa. Té-
min jilkeen esitetddin CAPM-malli ja systemaattisen riskin mittarina toimiva beta-kerroin.
Lopuksi tarkastellaan CAPM-malliin kohdistettua kritiikkié sekd mallin laajennettuja versi-
oita. Liséksi esitelldén aikaisempia tutkimuksia, joiden avulla kyetddn muodostamaan tutki-

mushypoteesit.

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Rahoitusteoriassa perusoletuksena pidetdén yleisesti sitd, ettd rahoitusmarkkinat ovat tehok-
kaat. Eugene Faman (1970) esittdmén tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan arvo-
papereiden hinnat heijastelevat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota, kun markkinat toi-
mivat tehokkaasti. Tehokkuudelle voidaan maarittda karkeasti kolme muotoa, joita ovat hei-
kosti, puolivahvasti ja vahvasti tehokkaat markkinat (Fama, 1970). Markkinoiden tehokkuu-
den muoto midrdytyy saatavilla olevan informaation perusteella. Esimerkiksi heikosti te-
hokkailla markkinoilla osakkeet pitdvét sisdlldéin ainoastaan historiallisen tiedon, kun taas
vahvasti tehokkailla markkinoilla kaiken julkisesti saatavan tiedon liséksi osakkeissa on si-
sdlldén jopa sisépiirin tiedot. Fama (1970) tuo myo0s esiin satunnaiskulun késitteen, jonka

mukaan arvopapereiden hinnat muuttuvat vain uuden informaation tullessa markkinoille.



Satunnaiskulkuun ja markkinoiden tehokkuuden lainalaisuuksiin perustuen kenenkdén si-

joittajan ei olisi mahdollista saavuttaa systemaattisesti ylituottoja markkinoihin ndhden.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vastaan on esitetty myos kritiikkid. Burton Malkiel
(2003) késittelee esimerkiksi sijoittajien irrationaalisuuteen sekd markkinoilta 10ydettyihin
anomalioihin liittyvéa kritiikkid. Yksi 10ydetyistd anomalioista on momentum-ilmio, jossa
sijoittajien uuteen informaatioon liittyvan hitaan reagoinnin ansiosta markkinoilla on ollut
mahdollisuutta saavuttaa ylituottoja (Malkiel, 2003). Vaikka markkinat eivit toimisi taydel-
lisesti, ne voivat silti olla tehokkaat. Rahoitusmarkkinoilla hyddynnetdén informaatiota to-
della tehokkaasti, ja jos mahdollisuuksia yliméérdisten tuottojen saavuttamiseen ilmenee, ne
poistuvat nopeasti (Malkiel, 2003). Osakkeiden hinnat poikkeavat markkinoilla jatkuvasti
todellisista hinnoistaan, mutta EMH:n perusajatuksena on, ettd kukaan ei pysty hyotyméain

niistd systemaattisesti.

Winston ja Swandari (2023) tarkastelevat markkinoiden tehokkuutta ja satunnaiskulkua sys-
temaattisen riskin avulla Indonesian osakemarkkinoilla. Tarkasteltava ajanjakso valittiin
vuoden 2022 tammikuun alusta vuoden 2023 tammikuun viimeiseen pédivain, jolloin elettiin
taloudellisesti epdvarmoja aikoja koronapandemian vaikutusten takia. Mielenkiintoisen tut-
kimustuloksista tekee se, ettd korkeamman systemaattisen riskin osakkeet noudattivat satun-
naiskulkua, mutta vihemman riskiset osakkeet olivat ennustettavampia. (Winston & Swan-
dari, 2023.) Havainnot haastavat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin seki CAPM-mallin
perusidean, silld alhaisemman systemaattisen riskin osakkeiden kautta voisi saada korkeam-

pia tuottoja, jos niissd ilmenee ennustettavuutta.

2.2 Moderni portfolioteoria

Modernin portfolioteorian ldhtokohtana pidetddn Harry Markowitzin (1952) esittiméa port-
folioteoriaa, jossa sijoituspdétoksid tarkastellaan kokonaisen sijoitussalkun nékokulmasta.
Kun riskid mitataan portfolion ndkdkulmasta, hajauttaminen eri osakkeisiin ja omaisuus-
luokkiin nousee keskioon. Osakkeita valitessa riskid voidaan pienentééd sijoittamalla erilais-
ten toimialojen vililld, jolloin odotetut tuotot korreloivat heikommin keskendén. Moderni
portfolioteoria olettaa sijoittajan rationaaliseksi toimijaksi, joka pyrkii maksimoimaan tuotot
annetulla riskitasolla tai vastaavasti minimoimaan riskin annetulla tuottotasolla, mikd muo-

dostaa perustan teoriaan liittyvain tehokkaan rintaman késitteeseen (Markowitz, 1952).



Sijoituksen ja portfolion kokonaisriskin méérittivit systemaattisen ja epasystemaattisen ris-
kin summa. Epésystemaattinen voidaan maééritelld yrityskohtaisista tekijoistd muodostu-
vaksi riskiksi. Tdmi riski on mahdollista hajauttaa lisddmaélld portfolioon osakkeita.
(Kniipher & Puttonen, 2024, 144.) Varsinkin osakkeet, joiden tuotot eivét korreloi vahvasti
muiden portfoliossa olevien osakkeiden kanssa, vihentivét epdsystemaattista riskid. Vah-
valla positiivisella korrelaatiolla tarkoitetaan, ettd osakkeiden tuotot kulkevat ldhes kisi ka-
dessd. Vastakohtana vahvasti negatiivisesti korreloituneiden osakkeiden tuotot liikkuvat
pdinvastaisessa suunnassa toisiinsa nihden. Korrelaatiota mitataan korrelaatiokertoimella,

joka saa arvoja -1 ja +1 lukuarvojen vililla.

Portfolion riskid voi pienentdd hajauttamalla, mutta kaikesta riskistd ei ole mahdollista
padstd eroon. Hyvin hajautetussa portfoliossa epadsystemaattisen riskin osuus on niin pienti,
ettd jiljelld oleva riski muodostuu systemaattisesta riskistd (Kniipher & Puttonen, 2024,
144). Systemaattinen riski tarkoittaa markkinariskié ja siitd ei ole mahdollista pdéstd hajaut-
tamisen avulla eroon. Markkinariskin muodostavat koko taloudessa tapahtuvat muutokset,
kuten inflaatio ja korot (Kniipher & Puttonen, 2024, 145). Alla oleva kuvio 1 havainnollistaa
hajauttamisen vaikutusta portfolion riskiin, kun riskid mitataan varianssin avulla. Systemaat-
tisen riskin taso pysyy samaan aikaan vakiona, vaikka osakkeiden lukumaéiré portfoliossa

kasvaa.

Portfolion
varianssi

Epasystemaattinen riski

Systemaattinen risk

Sijoituskohteiden lukum&éra portfoliossa

Kuvio 1. Portfolion riski ja hajauttamisen hyodyt (Kniipher & Puttonen, 2024, 143).



Hajauttamisen seka riskin ja tuoton suhteen tarkasteleminen johtaa modernissa portfolioteo-
riassa tehokkaan rintaman késitteeseen. Tehokkaan rintaman muodostavat ne portfoliot,
jotka tarjoavat korkeimman mahdollisen odotetun tuoton annetulla riskitasolla tai matalim-
man riskin asetetulla tuottotasolla (Markowitz, 1952). Tehokkaan rintaman ulkopuolelle ja-
vit portfoliot ja osakkeet eivit siis ole sijoittajan kannalta optimaalisia, silld niiden riskin ja
tuoton suhde on heikompi kuin tehokkaaseen rintamaan sijoittuvilla portfolioilla. Alla ole-
vassa kuviossa 2 on havainnollistava graafi siitd, miten eri sijoituskohteet asettuvat riskin ja
tuoton mukaan suhteessa tehokkaaseen rintamaan. Siniset pisteet ovat yksittdisid osakkeita,
vihred kdyrd edustaa tehokasta rintamaa ja punainen suora kuvastaa optimaalisen riskin ja

tuoton yhdistelméa kuvaavaa tangenttia (Pankkiasiat.fi, 2026).

Tehokas rintama ja riski-tuotto
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Kuvio 2. Tehokas rintama havainnekuva (Pankkiasiat.fi, 2026).

2.3 Pddomahyddykkeiden hinnoittelumalli (CAPM)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ja modernin portfolioteorian ymmaértdminen luovat

pohjan CAPM-mallin syvéllisempdd tarkastelua varten. Sijoittajien ndkokulmasta



markkinoiden voidaan olettaa toimivan riittivan tehokkaasti, jolloin epasystemaattinen riski
on mahdollista minimoida hajauttamalla. Ndissd olosuhteissa arvopapereiden odotettujen
tuottojen voidaan katsoa méadrdytyvéan systemaattisen riskin perusteella, mikd muodostaa

lahtokohdan padomahyddykkeiden hinnoittelumallille.

2.3.1 CAPM-mallin ldhtokohdat ja oletukset

Sijoitusten riskin ja tuotto-odotusten vilisen yhteyden tarkastelua varten on kehitetty capital
asset pricing model (CAPM). William Sharpe (1964) ja John Lintner (1965) loivat viiteke-
hyksen odotettujen tuottojen mallintamiselle systemaattisen eli markkinaan liittyvan riskin
avulla. Mallissa keskeisend lahtokohtana toimii se, ettd sijoittajan oletetaan saavuttavan kor-
keampia tuotto-odotuksia vain altistumalla korkeammalle systemaattiselle riskille sijoituk-
sissaan. Sharpen (1964) mukaan mallin avulla systemaattisen riskin ja tuotto-odotusten vi-
linen yhteys on positiivinen ja lineaarinen. Pddomahyddykkeiden hinnoittelumallissa sijoit-
tajien oletetaan olevan riskid karttavia, ja ettd heilld on homogeeniset olettamukset odote-
tuista tuotoista sekd sijoituksiin liittyvistéd riskeistdi. CAPM-mallin taustalla toimii Sharpen
(1964) ja Lintnerin (1965) mukaan my0s oletus sijoittajien rajoittamattomasta mahdollisuu-

desta lainata ja sijoittaa varoja riskittomalla korolla.

CAPM-mallin mukaan markkinat toimivat tehokkaasti ja ovat kilpailulliset, eikd CAPM ota
huomioon transaktiokustannuksia tai veroja (Lintner, 1965). Oletus ihanteellisesta tilan-
teesta, jossa sijoittajat eivét altistu transaktiokustannuksille, heikentéd mallin relevanttiutta
reaalimaailmassa. CAPM-mallille asetetut taustaoletukset tekevit siitd helposti ymmarretta-
van hinnoittelumallin, jolla on mahdollista tutkia systemaattisen riskin vaikutusta tuotto-
odotuksiin. Lintner (1965) tuo esiin, etti CAPM-mallia on mahdollista hyddyntdd myds yri-

tysten pdatoksenteossa.

2.3.2 CAPM:n odotetun tuoton yhtdlo ja beta

Padaomahyddykkeiden hinnoittelumallin teoreettiset oletukset odotetun tuoton yhtéloon, joka

voidaan esittdd matemaattisesti seuraavassa muodossa:

ER) = Rr + Bi[E(Rn) — Rf], (1)
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E(R;) tarkoittaa odotettua tuottoa. Odotettu tuotto muodostuu riskittdméin koron R ja beta-

kertoimella B; kerrotun riskipreemion [E (R,) — Rf] summana. Riskittdmén koron oletetaan
olevan samanlainen kaikilla sijoittajilla. Yhtdlostd voidaan havaita, ettd betan arvon vaihte-
lulla on mallin mukaan suora vaikutus sijoituksen odotettuun tuottoon. Beta edustaa kaa-
vassa systemaattista riskid, jota ei ole mahdollista hajauttaa pois sijoituksista ja portfolioista.
Beta saa arvonsa seuraavan yhtdlon avulla:
cov(R;, Ry) (2)
TN

Missé cov(R;, Ry,) mittaa sijoituskohteen R; ja markkinaportfolion R, vilistd kovarianssia.
Kovarianssi kertoo litkkuvatko sijoituskohteen tuotot yhdessa markkinoiden kanssa ja mittaa
tdmin liikkeen voimakkuutta. Kaavassa jakajana toimii markkinaportfolion varianssi
02(R,,). Varianssilla mitataan markkinaportfolion tuottojen kokonaisvaihtelua, eli koko-
naisriskia.

Hyvin hajautetun portfolion riski miardytyy sen betan mukaan. Portfolion beta saadaan méaa-
ritettyd laskemalla portfolion yksittdisten osakkeiden beta-kerrointen painotettu keskiarvo.
(Brealey, 2023, 227.) Portfolion tai osakkeen tuotot litkkuvat markkinan kanssa identtisesti,
kun beta saa lukuarvon 1. Betan saadessa arvoja, jotka ovat suurempia kuin 1, niin litke
suhteessa markkinatuottoihin on herkempéé. Esimerkiksi betan arvon ollessa 1.5 ja markki-
noilla tapahtuisi tuottojen osalta 5 % nouseva tai laskeva muutos, niin 1.5 beta-arvon sisél-
tdvat osakkeet reagoisivat tdhdn 7.5 % suuruisella litkkeelld. Vastaavasti lukuarvoa 1 pie-
nemmaén betan arvopaperit ja portfoliot litkkkuvat maltillisemmin markkinoiden tuottojen

muutoksiin nidhden.
2.4 CAPM-mallin empiiriset ja teoreettiset rajoitteet

Vaikka CAPM-malli on rahoitusteoriassa laajalti tunnettu ja kiytdssa oleva malli, niin sen
asemaa ei voida tarkastella ilman kritiikkid. Mallin yksinkertainen ja selked rakenne on teh-
nyt siitd keskeisen tyOkalun akateemisessa tutkimuksessa sekéd kédytdnnon rahoitusmaail-
massa, mutta sen taustaoletukset ja empiiriset ndytot ovat herdttineet laajaa keskustelua. Eri-
tyisesti systemaattista riskid mittaavan betan kyky selittdd tuottoeroja on ollut usein empii-

risen tutkimuksen kohteena. Seuraavaksi kasittelemme CAPM-malliin kohdistuvaa
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teoreettista kritiikkid sekd empiirisid havaintoja, jotka ovat johtaneet myds vaihtoehtoisten

hinnoittelumallien kehittamiseen.

2.4.1 Markkinaportfolion muodostamisen haasteet

CAPM-mallin kéyttd reaalimaailmassa kohtaa keskeisen rajoitteen markkinaportfolion
muodostamisessa. Sharpen (1964) mukaan pddomahyddykkeiden hinnoittelumallissa mark-
kinaportfolioon oletetaan kuuluvan kaikki mahdolliset omaisuuserit. Rollin (1977) tutki-
muksen mukaan tehokkaan markkinaportfolion koostumusta ei voida kiytdnnon tasolla edes
tuntea. Reaalimaailman tutkimuksissa kéytetyt proxy-arviot, kuten osakeindeksit eivit ku-
vasta CAPM-mallin taustaoletukseksi asetettua oikeaa markkinaportfoliota. Rollin (1977)
mukaan proxyina kiytetyt portfoliot voivat korreloida vahvasti todellisen markkinaportfo-
lion kanssa, mutta pienetkin virheet mitattaessa markkinaportfoliota voivat johtaa virheisiin
tutkimustuloksissa. Markkinaportfolion muodostamiseen liittyvien ongelmien vuoksi
CAPM-mallin seki tehokkaan markkinaportfolion testaaminen on kadytinngssd mahdotonta

(Roll, 1977).

Fama ja French (2004) tarkastelevat tidtd samaa ongelmaa omassa artikkelissaan. Heiddn
mukaansa CAPM:n empiiriset testit eivit tarkasti ottaen testaa itse mallia, vaan sitd onko
kaytetty markkinaportfolion proxy tehokas suhteessa tarkasteltaviin arvopapereihin. Koska
todellista markkinaportfolioita ei voida muodostaa, CAPM:n testaaminen karsii ongelmasta,
jossa mallin hylkddminen voi johtua teorian virheellisyydesta tai kdytetyn proxy-muuttujan

puutteellisuudesta. Tdma rajoite vaikeuttaa CAPM-mallin empiiristen tulosten tulkintaa.

2.4.2 Yksifaktorisen CAPM-mallin rajoitteet

CAPM-mallin mukaan odotetun tuoton ja betan vililld pitéisi olla positiivinen lineaarinen
yhteys. Kun tdtd suhdetta on tutkittu historiallisella osakedatalla, niin monissa tutkimuksissa
lineaarisuudesta on ollut viitteitd riskin ja tuoton vélilld. Yksi tunnetuista CAPM-mallia tar-
kastelevista empiirisistd tutkimuksista on Fischer Blackin, Michael Jensenin ja Myron Scho-
lesin (1972) tekemé tutkimus, jossa tarkasteltiin Yhdysvaltojen osakemarkkinoita vuosien
1931-1965 vélisend aikana. Osakkeet ryhmiteltiin portfolioihin beta-arvojen mukaan ja nii-

den tuottoja analysoitiin suhteessa CAPM-mallin ennusteisiin.
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Tutkimustulokset ovat ristiriidassa CAPM-mallin perusidean kanssa. Kun tutkimuksessa
analysoitiin osakkeiden ylituottoja, niin matalan betan osakkeet suoriutuivat paremmin kuin
korkean betan osakkeet suhteessa CAPM:n ennusteisiin (Black, Jensen & Scholes, 1972).
Toinen keskeinen havainto tutkimuksessa liittyy betan ja toteutuneiden tuottojen viliseen
lineaarisuuteen. Betojen ja tuottojen vélilld oli havaittavissa lineaarinen suhde, mutta line-
aarisuuden taso ja kulmakerroin vaihtelivat eri ajanjaksojen vélilld eivétka siten vastanneet
perinteisen CAPM-mallin ennusteita (Black et al., 1972). Betaa kdytetddn edelleen tuottojen
selittdjdna eri yhteyksissd osakemarkkinoilla, mutta CAPM-mallin empiirisen kritiikin poh-

jalta on etsitty my0Os muita tekijoitd, jotka selittdisivat osakkeiden tuottoeroja.

Reinganum (1981) perustelee tutkimuksessaan, ettd yksifaktorinen CAPM-malli voi olla vir-
heellisesti madritelty, silld empiiriset tulokset viittaavat siihen, ettd osakkeiden tuottoeroja
selittdviat myods muut tekijit kuin systemaattinen riski. Tuottojen selittdjané etenkin yritys-
koko nousee esiin hinen tutkimustuloksissaan. Varsinkin yrityskooltaan pienet yritykset
tuottivat paremmin, kuin suuret yhtiét, vaikka niiden beta-arvot olivat samankaltaisia. (Rein-
ganum, 1981). Tutkimustulokset laajentavat kisitystdi CAPM-mallin rajoittuneisuudesta pel-

kdn systemaattisen riskin varaan tuottojen selittdjana.

Myo6s Fama ja French (1992) esittivét tutkimuksessaan kritiikkia CAPM-mallin oletuksia
vastaan betan ja odotetun tuoton lineaarisuuden suhteesta. Heidén tutkimuksensa tuo esiin
betan ja odotetun tuoton lineaarisen suhteen, mutta tulokset osoittavat suhteen olevan heikko
tai miltei olematon, kun sallitaan betan vaihtelu, joka ei liity yrityksen kokoon. Tamékin
tutkimus pédtyy siis sithen lopputulokseen, ettd beta ei yksin riitd selittdméin tuottojen vaih-
teluja. Vaihtoehtoisia tuottoja selittdvid tekijoitd ovat tutkimuksen mukaan yrityskoko ja yri-

tyksen kirjanpitoarvo suhteessa markkina-arvoon (Fama & French, 1992).

2.4.3 CAPM-mallin muut rajoitteet

Blumen (1971) tutkimuksessa késitelldén betan ajallista vakautta erityisesti portfolion néko-
kulmasta. Blume toteaa tutkimuksessaan, ettei mikéén taloudellinen muuttuja, mukaan lu-
kien beta, ole tdysin vakio ajan suhteen. Tutkimustulokset osoittavat, ettd osakkeiden betat

eivit ole tdysin stationaarisia, vaan niissd havaitaan taipumusta regressoitua kohti keskiarvoa
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ajan myotd (Blume, 1971). Tdm4 on havaittavissa erityisesti analyysissi, jossa portfolioiden
beta-arvoja tutkitaan perdkkéisind ajanjaksoina. Korkean betan portfolioiden betat laskivat
keskimadrin seuraavalla mitatulla ajanjaksolla, ja matalan betan portfolioille oli tyypillista,
ettd seuraavalla ajanjaksolla betojen arvot nousivat (Blume, 1971). Timéa havainto on mer-
kityksellinen CAPM:n kannalta, silld mallissa beta toimii keskeisend systemaattisen riskin

mittarina ja odotettujen tuottojen selittdjana.

Blume (1971) osoittaa, ettd vaikka yksittdisten osakkeiden betat vaihtelevat huomattavasti,
niin suurempien ja hajautettujen portfolioiden betat ovat selvésti vakaampia. Tutkimuksessa
esitetyt korrelaatiot kasvavat nopeasti, kun portfolioissa olevien osakkeiden mairé kasvaa.
Tama viittaa siihen, ettd laajemmissa portfolioissa historiallinen beta ennustaa kohtuullisen
hyvin tulevaa riskid (Blume, 1971). Betan ajallinen epdvakaus néyttda siis olevan huomatta-

vasti pienempi rajoittava tekiji portfolioiden kohdalla yksittdisiin osakkeisiin verrattuna.

CAPM-malli perustuu oletukseen sijoittajien vélisisti homogeenisista oletuksista riskin ja
odotetun tuoton suhteen (Sharpe, 1964). Oletus on hyvin yksinkertaistettu, silld todellisuu-
dessa sijoittajien riskinoton halukkuus vaihtelee ja heilld voi olla erilainen tietopohja sijoi-
tuksia koskien. Mikdli sijoittajien odotukset poikkeavat toisistaan, ei markkinatasapaino
johda yhteen yksiselitteiseen markkinaportfolioon eiki riskin ja tuoton suhde ole silloin it-
sestiddn selvd. Miller (1977) osoittaa, ettd odotusten hajonta yhdistettynéd esimerkiksi lyhy-
eksi myynnin rajoitteisiin voi johtaa tilanteeseen, jossa optimistisimpien sijoittajien odotuk-
set heijastuvat hintoihin suhteettomasti, jolloin arvopapereiden hinnat poikkeavat CAPM:n
ennusteista. Néin ollen homogeenisuusoletuksen rikkoutuminen heikentéd mallin teoreet-

tista perustaa.

Aiemmin kisittelimme my6s muita CAPM-malliin liittyvid taustaoletuksia. Teoreettiset
mallit perustuvat usein joukkoon yksinkertaistavia taustaoletuksia, joiden avulla monimut-
kaisia ilmi6itd voidaan tarkastella analyyttisesti. Sharpe (1964) linjasi tutkimuksessaan, etti
CAPM-mallia tarkasteltaessa kaikilla sijoittajilla on rajaton mahdollisuus lainata rahaa ris-
kittdmalld korolla ja Lintner (1965) taas olettaa sijoitusympéristdon olevan vapaa transak-
tiokustannuksista. Riskittdémén koron oletus on saanut osakseen kritiikkid muissa empiiri-
sissd tutkimuksissa. Black (1972) toteaa riskittomén koron oletuksen olevan epirealistinen
monen sijoittajan kohdalla. Todellisuudessa lainaamiseen liittyy rajoitteita, joiden kautta eri

sijoittajille lainataan rahaa erilaisin ehdoin. Néin ollen oletus riskittéméin koron oletus ei ole
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kovin realistinen reaalimaailmassa. My0s transaktiokustannusten huomioimatta jéttdminen

asettaa CAPM-mallin ja todellisen sijoitustoiminnan véliin suuren kuilun.

Betan ajallinen vaihtelu, riskittéméan koron oletuksen yksinkertaistavuus ja sekd homogee-
nisuusoletus osoittavat, ettd malli perustuu 1dhtokohtiin, jotka eivét vastaa tdysin reaalimaa-
ilman markkinaolosuhteita. Toisaalta erityisesti hyvin hajautettujen portfolioiden kohdalla
betan kayttdytyminen on osoittautunut suhteellisen vakaaksi, mikd tukee CAPM-mallin
kéayttokelpoisuutta tietyissd yhteyksissd. Ndin ollen CAPM toimii edelleen hyddyllisend ana-

lyyttisend tydkaluna ja vertailumallina, kun sen rajoitteet otetaan huomioon.

2.5 CAPM-mallin laajennetut versiot

CAPM-malliin kohdistunut empiirinen ja teoreettinen kritiikki on johtanut useiden laajen-
nettujen hinnoittelumallien kehittdmiseen. Erityisesti betan rajallinen selitysvoima osakkei-
den tuottoeroille on heréttinyt tarpeen tarkastella, selittdvitkd muut systemaattiset riskiteki-
jat odotettuja tuottoja paremmin. Laajennetuissa hinnoittelumalleissa markkinariskin rin-
nalle tuodaan muita selittdvid faktoreita, joiden on havaittu olevan yhteydessi arvopaperei-
den keskimiéraisiin tuottoihin. Seuraavaksi tarkastelemme keskeisimpid CAPM-mallin laa-
jennettuja versioita, jotka ovat muodostuneet merkittaviksi viitekehyksiksi modernissa ra-

hoitusteoriassa.

2.5.1 Mertonin intertemporaalinen CAPM

Perinteinen CAPM on yhden periodin hinnoittelumalli, jossa sijoittajien oletetaan optimoi-
van varallisuutensa yhdelld tarkastelujaksolla. Merton (1973) laajensi tdtd viitekehysté ja
esitteli intertemporaalisen pddomahyddykkeiden hinnoittelumallin (Intertemporal Capital
Asset Pricing Model, ICAPM), jossa sijoituksia tarkastellaan yhden periodin sijaan usean
ajanjakson yli. Mertonin mallin mukaan sijoittajat eivit ole ainoastaan kiinnostuneita ajan-
jakson lopussa olevasta varallisuudestaan, vaan myds tulevien sijoitusmahdollisuuksien

muutoksesta.
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Mertonin (1973) mukaan arvopapereiden odotetut tuotot madrdytyvét niiden kovarianssin
perusteella suhteessa markkinaportfolioon ja muihin taloudellisiin ”tilamuuttujiin”, jotka ku-
vaavat sijoitusmahdollisuuksien muutosta. Eli Mertonin julkaiseman mallin perusteella sys-
temaattinen riski ei ole ainoa tekijd, josta sijoittajat vaativat korvausta. Merton (1973) mai-
nitsee esimerkiksi inflaation sekd korkotason muuttujina, jotka voivat vaihdella ajan myota
ja siten vaikuttaa sijoitusmahdollisuuksiin. Sijoitusymparistén muutos saa sijoittajat suojau-
tumaan tdtd muutosta vastaan (Merton, 1973). TallGin sijoittajat vaativat riskipreemiota si-
joituskohteista my0s sen perusteella, miten hyvin sijoituskohde suojaa mahdollisia markki-

naympariston muutoksia vastaan.

Mertonin esittimad [CAPM-malli loi varhaisen perustan tulevaisuuden monifaktorimalleille.
Mallit, jotka sisdltdavit useampia selittdvid faktoreita pyrkivét selittimadn tehokkaammin to-

teutuneita tuottoeroja, joita esimerkiksi yksifaktorinen CAPM-malli ei kykenen selittimaén.

2.5.2 Faman ja Frenchin kolmifaktorimalli

Fama ja French (1992) tutkivat laajassa empiirisessd tutkimuksessa Yhdysvaltojen osake-
markkinoita ja analysoivat sitd, miten hyvin beta kykenee selittimain osakkeiden toteutu-
neita tuottoeroja. Heidén tutkimustulostensa perusteella betan selitysvoima oli hyvin heikko,
kun sallittiin sellainen betan vaihtelu, joka ei liittynyt yrityksen kokoon. Beta selitti tuottoja
hyvin heikosti tdllaisissa tilanteissa, vaikka beta oli ainoa selittivd muuttuja (Fama &
French, 1992). Betan sijaan yrityksen koko seké yrityksen kirjanpitoarvon ja markkina-ar-
von suhde (book-to-market) osoittautuivat merkittéviksi tuottoerojen selittdjiksi. Erityisesti
yrityskooltaan pienet yhtiot sekd korkean book-to-market-suhteen omaavat yritykset tuotti-
vat keskimaarin enemmaén, kuin CAPM-mallin ennusteet antoivat odottaa (Fama & French,

1992).

CAPM-mallia kohtaan esittdminsé kritiikin pohjalta Fama ja French (1993) muodostivat
kolmifaktorimallin, jossa markkinariskin lisdksi huomioidaan kaksi muuta riskitekijéa. Malli

voidaan esittda seuraavassa muodossa:
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R, —R; = a+ By(Ry — R;) + sSMB + hHML + ¢; (3)

Kaavasta ndemme, ettd kolmifaktorimallissa markkinariskin B, (R M= Rf) liséksi malliin
sisdltyvéit myos portfolion kokotekijille altistumista kuvaava termi sSMB (Small Minus
Big) sekd arvotekijélle altistumista selittiva tekija hHML (High Minus Low) (Fama &
French, 1993). Kolmifaktorin matemaattisesta esitystavasta ndemme, ettd kokotekijdssi
sSMB positiivinen kerroin s viittaa portfolion suurempaan altistumiseen pienyhtididen
kanssa ja negatiivinen kerroin taas edustaa suurempaa altistumista suuryhtididen kanssa. Te-
kijin hHML avulla ndemme korrelaation arvostustason kanssa mitattuna book-to-market-

suhteella (Fama & French, 1993).

Fama ja French (1993) osoittavat, ettd ndma kolme tekijdd yhdessd selittdvidt huomattavasti
paremmin arvopapereiden keskimaérdisii tuottoja, kuin yksifaktorinen CAPM. Mallin seli-
tysvoima paranee erityisesti sellaisten tuottojen osalta, joita beta yksindén ei kykene selitté-
maién. Kolmifaktorimalli ei varsinaisesti hylkdd CAPM-mallia, vaan laajentaa sité lisidmalla
markkinariskin ohelle muita selittdvid tekijoitd. Fama ja French (1992; 1993) néyttavit, ettd
yksifaktorinen kisitys riskistd on riittdméiton kuvaamaan reaalimaailmassa havaittuja tuot-

torakenteita, ja ettd riskin ja tuoton suhde on moniulotteisempi kuin CAPM olettaa.

2.6  Viimeaikaiset CAPM-tutkimukset ja tutkimushypoteesit

Jo aiemmin tarkastellussa tutkimuksessa Winston ja Swandari (2023) tutkivat systemaattisen
riskin vaikutusta Indonesian osakemarkkinoilla vuosina 2022-2023. Ajanjakso sijoittuu
myos tdimén kandidaatintutkielman kanssa samaan aikaikkunaan, ja kisittelee koronapande-
mian jélkeistd aikaa, jolloin taloudelliseen tilanteeseen on liittynyt paljon epdvarmuusteki-
joitd. Osakkeet jaoteltiin tutkimuksessa beta-arvon perusteella. Osakkeet, joiden betat olivat
arvoltaan yli 1 luokiteltiin riskiosakkeiksi ja alle 1 beta-arvon omaavat osakkeet olivat vi-
hemman riskisid osakkeita (Winston & Swandari, 2023). Vastoin CAPM-mallin teoriaa, tut-
kimuksessa huomattiin pienemman systemaattisen riskin osakkeiden suoriutuvan paremmin,
kuin riskiosakkeiksi luokiteltujen arvopapereiden. Kuten tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesin yhteydessd huomasimme, niin tutkimustulokset osoittivat pienemmin systemaattisen

riskin omaavien osakkeiden olevan myds ennustettavampia, kuin korkean systemaattisen
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riskin osakkeiden. Tutkimuksen perusteella systemaattisella riskilld ndyttdisi olevan vaiku-

tusta tuottojen lisdksi my0s informaation heijastumisen tehokkuuteen eri osakkeiden viélilla.

Tutkimuksen tulokset motivoivat tutkimaan ilmiéta myds toisella markkina-alueella ja pi-
demmalld ajanjaksolla. On mielenkiintoista tutkia noudattavatko tulokset samaa kaavaa
myo6s muiden maiden osakemarkkinoilla. Juuri siksi tdssd kandidaatintutkielmassa testaami-
nen suoritetaan vuosien 2021-2025 vilisend aikana ja tutkimuksen kohteena on eri mark-

kina-alue.

CAPM-mallin toimivuutta on testattu ldhivuosina myos Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla ja
nimenomaisesti S&P 500-indeksin sisdlli. CAPM-mallia testattiin viiden vuoden ajanjak-
solla 2019-2023. Tutkimuksessa valittiin S&P 500-indeksistd yhteensd 9 osaketta eri sekto-
reilta ja ndiden suoriutumista mitattiin CAPM-mallin mukaisesti systemaattisen riskin avulla
suhteessa vertailuindeksind olevaan S&P 500-indeksiin. Osakkeita valittiin eri talouden sek-
toreilta, kuten teknologian ja terveydenhuollon aloilta. (Mutinda & Langat, 2024.) Aiempaan
teoreettiseen viitekehykseen verraten tulokset olivat poikkeavia. Systemaattisen riskin ja
odotettujen tuottojen vélilld oli lineaarinen yhteys ja korkeamman betan osakkeet suoriutui-
vat toteutuneiden tuottojen osalta paremmin, kuin matalamman riskin osakkeet. Beta-arvo-
jen vililld oli myds eroa selkedsti eri sektoreiden vililld. Teknologiasektorilla Nvidian osake
saavutti 1.73 betan, kun terveydenhuollon osakkeet olivat enemmaén defensiivisid betojen

ollessa alle 1 (Mutinda & Langat, 2024).

Vaikka tutkimuksessa saavutetut tulokset ovat positiivisia, niin johtopdétoksissda muistute-
taan CAPM-malliin liittyvisti rajoitteista, joita olemme késitelleet teoreettisessa viitekehyk-
sessd. Mutindan ja Langatin (2024) mukaan on myos tdrkedd muistaa, ettd historiallisten
tuottojen perusteella ei voida yksiselitteisesti tehdd johtopadtoksid tulevaisuuteen. Tutkimus
antaa kuitenkin mielenkiintoisen ldhtokohdan kandidaatintydlle, silld aihetta tutkitaan lahes
samassa ymparistossd, mutta portfolioiden kannalta, eiké pelkistdén yksittdisiin osakkeisiin

peilaten.

Teoreettisen viitekehyksen kirjallisuuden tarkasteleminen osoittaa, etté riskin ja tuoton véli-
nen suhde ei ole niin yksiselitteinen, kun CAPM-malli antaa olettaa. Vaikka systemaattisen
riskin ja tuottojen vélilld on havaittu my0s positiivisia yhteyksiéd tutkimuksissa, niin beta ei
kaikissa tilanteissa ndytd selittdvin arvopapereiden tuottoeroja tdysin. Empiirisissd tutki-

muksissa on osoitettu, ettd systemaattisen riskin liséksi [0ytyy monia muita tuottoja selittdvié
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tekijoitd, eikd yksifaktorinen CAPM ota ldheskddn kaikkia tekijoitd huomioon. Liséksi mal-
lin testaamiseen liittyy kdytannon rajoitteita, jotka voivat vaikuttaa siithen, miten hyvin reaa-

limaailman empiirisissd tutkimuksissa teoriaa kyetdan tutkimaan.

Aiempien havaintojen pohjalta tutkielman kvantitatiivisessa osiossa tarkastellaan, kuinka
hyvin CAPM-mallin keskeinen oletus systemaattisen riskin ja odotetun tuoton suhteesta to-
teutuu valitussa tutkimusaineistossa. Samalla pyritddn arvioimaan, kuinka hyvin beta yksin

kykenee selittimain arvopapereiden tuottoeroja.
Tadmaén tarkastelun pohjalta muodostetaan seuraavat tutkimushypoteesit:

H1: Osakkeen beta-arvon ja keskimdirdisen tuoton vélilld voidaan havaita positiivinen yh-

teys.
H2: Beta ei yksin kykene selittiméén kaikkia osakkeiden vélisid tuottoeroja.

Néiden hypoteesien avulla kykenemme arviomaan, miten hyvin CAPM-mallin keskeiset

oletukset toteutuvat kiytdnnossé tarkasteltavassa aineistossamme.
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3 Data ja metodologia

Tassd osiossa esitellddn tutkimuksessa kdytetty aineisto sekéd tutkimusmenetelmit. Tutki-
muksen empiirinen osio perustuu kuukausittaiseen osake- ja markkinadataan, joka on haettu
LSEG Workspace-tietokannasta. Aineiston késittely sekd analyysit suoritetaan Excelin seka
Stata-ohjelmiston avulla. Aineisto kattaa ajanjakson 2016-2025, josta varsinaiseksi tutki-
musjaksoksi on rajattu vuodet 2021-2025. Pidemmaén aikavélin dataa hyddynnetdin beta-
kerrointen estimoinnissa 60 kuukauden rullaavalla ikkunalla, jotta estimaatit perustuvat riit-
tavin pitkddn ajanjaksoon. Riskittoména korkona tutkimuksessa kaytetidén 3 kuukauden Yh-
dysvaltojen valtion velkasitoumuksen korkoa. Markkinaportfolion tuottona kéytetdan Rus-
sell 3000-indeksin kokonaistuottoindeksid, joka kattaa laajasti Yhdysvaltain osakemarkkina

ja toimii siten perusteltuna approksimaationa CAPM-mallin markkinaportfoliolle.

Tutkimuksessa tarkasteltavat osakkeet muodostuvat S&P 500-indeksin yhtidistd. Indeksin
historialliset osakekohtaiset listat ovat muodostettu jokaiselle kuukaudelle erikseen 2016—
2025 ajanjaksolla, jotta viltetdén selviytymisharha eikd analyysi rajoitu pelkdstdin tarkaste-
lujakson lopussa indeksissd mukana oleviin osakkeisiin. Jokaiselle osakkeelle on haettu ko-
konaistuottoindeksi sekd markkina-arvo, jota hyddynnetddn painotettujen portfolioiden
muodostamisessa. Yksittdiset osakkeet jaetaan kymmeneen portfolioon estimoitujen beta-
arvojen perusteella siten, ettd alhaisimman betan osakkeet muodostavat Low_beta-portfo-
lion ja korkeimman betan osakkeet High beta-portfolion. Portfoliot muodostetaan jokaiselle
kuukaudelle tarkastelujaksollaa uudelleen. Muodostetuille portfolioille suoritetaan CAPM-
mallin mukaiset aikasarja- ja poikkileikkausregressiot ja portfolioiden suoriutumista verra-

taan tuottojen ja riskin ndkdkulmasta.

3.1 Kuvaileva analyysi

Yksi CAPM:n keskeisistd muuttujista on riskiton korko. Alla olevassa kuviossa esitetdén 3

kuukauden Yhdysvaltojen valtion velkasitoumuksen korkotaso vuosien 2016-2025 aikana.
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Riskittomén koron havainnot ovat kyseisen ajanjakson jokaisen kuukauden viimeiselti pai-

valta ja korkotaso on esitetty vuosikorkona.

Riskiton korko vuosina 2016-2025
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Kuvio 3. Yhdysvaltojen valtion 3 kuukauden velkasitoumuksen korkotaso vuosina 2016—

2025.

Kuviosta ndhdiin, ettd korkotaso nousee vuoden 2016 alun jédlkeen tasaisesti aina vuoden
2019 puoliviliin saakka, kunnes se kaintyy laskuun. Vuoden 2020 aikana korkotaso painuu
ldhes nollatasoon ja pysyy silld tasolla aina 2022 vuoden alkuun saakka. Korkojen laskuun
vaikutti maailmalla alkanut koronapandemia ja sen seurauksena elvyttiavé rahapolitiikka.
Vuoden 2022 alussa korkotaso kddntyy jyrkkdidn nousuun ja saavuttaa huippunsa vuoden
2023 lopussa, jonka jilkeen korkotaso pysyy hetken aikaa lihes samalla tasolla ja kddntyy
sitten laskuun. Noussut korkotaso virallisen tarkastelujakson aikana vaikuttaa CAPM-mallin
mukaisten markkinaportfolion ylituottojen tasoon ja sitd kautta myos odotettuihin tuottoihin

yksittdisistd osakkeista muodostetuissa portfolioissa.

Toinen keskeinen odotettuihin tuottoihin vaikuttava tekija CAPM-mallissa on markkinaport-
folion tuotto, jonka avulla yhdessd riskittémén koron kanssa saadaan muodostettua riski-
preemio. Roll (1977) kritisoi tdydellisen markkinaportfolion mahdottomuutta oikeassa sijoi-
tusmaailmassa, joten tdssékin tutkimuksessa joudumme kiyttdméan markkinaproxya. Mark-
kinoita CAPM-mallin testeissd kuvaa Russell 3000- indeksi, jonka kehitys on kuvattu alla

olevassa kuviossa 4. Russell 3000-indeksi pitédé sisédlladan yhteensd 3000 markkina-arvoltaan
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pienten, keskisuurten ja suurten yhdysvaltalaisen yhtion osaketta. Indeksin kehitysti kuva-
taan kokonaistuottoindeksind, jossa myds osingot ovat huomioitu ja havainnot ovat jokaisen

kuukauden viimeiseltd pdivalta.
Russell 3000-indeksin kehitys vuosina 2016-2025
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Kuvio 4. Russell 3000-indeksin kehitys vuosina 2016-2025.

Kuviosta 4 ndhdién, ettd isossa kuvassa Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kehitys Russell
3000-indeksilld mallinnettuna on ollut positiivista. Kokonaistuottoindeksilld mitattuna in-
deksitaso on noussut merkittavisti vuoden 2016 alusta aina 2025 vuoden loppuun. Selkeité
pudotuksia markkinassa on tapahtunut vuoden 2020 alussa sekd 2022 vuoden aikana. Koro-
napandemia vaikutti negatiivisesti osakemarkkinoiden tuottoihin hetkellisesti vuonna 2020,
mika selittdd indeksitason laskun sen vuoden alussa. 2022 vuonna kiristynyt rahapolitiikka
ja inflaatio vaikuttivat negatiivisesti osakkeiden tuottoihin ja ovat siten laskeneet indeksin

kokonaistuottotasoa.

CAPM-mallin empiirisid testejd varten markkinan tuotot R, ja riskiton korko Ry muutetaan
kuukausittaisten tuottojen muotoon. Kuukausittaisten tuottojen avulla kykenemme estimoi-
maan aikasarjaregressiolla beta-arvot niin yksittiisille osakkeille, kuin betojen mukaan muo-

dostetuille portfolioille. Markkinan tuotot muunnetaan kuukausittaiseksi seuraavalla tavalla:

Iy 4
Ry = - 1, 4)
t—1
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jossa, R;, ; on markkinoiden tuotto tiettynd kuukautena ja I, on markkinoiden kokonaistuot-
toindeksin taso tiettynd ajanhetkend. Aina tietty kuukausi siis jactaan edellisen kuukauden
arvolla ja tdstd vihennetddn luku 1, jolloin kuukausituotto saadaan desimaalimuodossa. Ris-

kiton korko puolestaan muutetaan vuosikorosta kuukausittaiseen muotoon:

Rf,t — (1 + Rf(vuosikorko))1/12 —1, (5)

jossa Ry, on riskiton korko kuukausitasolla desimaalimuodossa ja Ry (vuosikorko) 1 vuosi-
korko desimaalimuodossa. Ndiden muutosten avulla pystytddn méérittdimain nyt markkinan

ylituotto muodossa Ry, — Ry , joka toimii selittdvind muuttujana CAPM-mallin regres-

sioanalyysissi.

Alla oleva kuvio 5 esittdd markkinan ylituottoa kuukausittain vuosien 20162025 aikana.
Ylituotto jokaiselle kuukaudelle on médritetty aiemmin kuvatulla tavalla markkinatuoton ja

riskittdmén koron erotuksena.

Markkinan ylituotto vuosina 2016-2025
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Kuvio 5. Markkinan ylituotto kuukausittain vuosina 2016-2025. Mktrf kuvaa markkinan

ylituottoa suhteessa riskittoméain korkoon ja y havainnollistaa y-akselin 0-tasoa.

Kuviosta 5 huomamme, ettd markkinan tuotto suhteessa riskittéméan korkoon vaihtelee huo-
mattavasti eri kuukausien vélilld. Ylituottoa tarkasteltaessa on nihtdvissd samoja negatiivis-

ten tuottojen ajanjaksoja vuosina 2020 ja 2022, kuin aiemmassa kuviossa 4. Y1la olevasta
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kuviosta on ndhtdvissd my0ds suurten negatiivisten tuottojen liséksi korkeita yksittdisid posi-

titvisia tuottoja, mikd on tiysin normaalia rahoitusmarkkinoiden datalle.

Kuvio 6 esittdd markkinoiden ylituottojen normaalijakaumaa. Kuvion perusteella havainnot

eivit ole tdysin normaalijakautuneita, mikd on normaali ilmid osakedatassa.

Markkinan ylituoton jakauma 2016-2025
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Kuvio 6. Markkinan ylituoton jakauma vuosina 2016-2025.

Yl1la oleva kuvio 6 nidyttdd, ettd valtaosa havainnoista keskittyy arvon 0 ympdrille, mutta
painottuu enemmaén positiivisten arvon puolelle. Jakaumassa esiintyy poikkeamia havain-
noissa erityisesti molemmissa déripdissd, miké viittaa ajoittaisten suurten positiivisten seka
negatiivisten havaintojen esiintymiseen aineistoissa. Néitd voivat selittdd esimerkiksi juuri

koronapandemian luoma markkinashokki.

3.2 Portfolioiden muodostamisen vaiheet ja regressioanalyysit

Tassd tutkimuksessa regressioanalyysi suoritetaan kahdessa vaiheessa. Ensimmaisessé vai-
heessa yksittdisille osakkeille estimoidaan betat CAPM-mallin avulla, jotta ne voidaan laji-
tella kymmeneen portfolioon beta-arvojensa perusteella. Alhaisimman betan osakkeista
muodostetaan portfolio Low_beta ja korkeimman betan osakkeista portfolio High beta. Nai-

den viliin sijoittuvat kahdeksan portfoliota nimetddn jarjestyksessd P2-P9 siten, ettd
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portfolion numero kasvaa betan kasvaessa. Toisessa vaiheessa muodostetuille portfolioille
suoritetaan CAPM-mallin mukaiset aikasarja- ja poikkileikkausregressiot. Ndiden regressi-
oiden avulla tarkastellaan systemaattisen riskin ja tuoton vélistd suhdetta sekd muodostetaan
tutkimuksen keskeiset empiiriset tulokset. Menetelma mukailee Faman ja MacBethin (1973)
kaksivaiheista ldhestymistapaa, jossa yksittdiset osakkeet lajitellaan portfolioihin estimoitu-
jen beta-arvojen mukaan, ja sen jélkeen portfolioille suoritetaan aikasarja- sekd poikkileik-

kausregressiot.

CAPM-mallin hyddyntdminen regressioanalyysissa vaatii my0s yksittiisten osakkeiden ko-
konaistuottoindeksin muuttamista kuukausittaisten tuottojen muotoon. Tédssé tutkielmassa

yksittdisille osakkeille kuukausittaiset tuotot ovat laskettu seuraavalla tavalla:

lie (6)

missé [; ; on osakkeen i kokonaistuottoindeksin taso ajanhetkelld t. Télld tavoin mééritetty
osakkeen tuotto kuvaa osakkeen kokonaistuottoa, joka siséltdd sekd hinnanmuutoksen etti
osingot. Regressiomallissa kaytettivit osakkeiden ylituotot muodostetaan vihentdmalla ris-

kiton korko osakkeen tuotosta, jolloin saadaan muuttuja R; ; — Ry .
Yksittiisten osakkeiden betat estimoidaan CAPM-mallin avulla seuraavassa muodossa:

Rit —Rpr = a; + Bi(Rme — Rpr) + €0, (7

missi (Rm't — Rf't) on markkinan ylituotto. Parametri [5; on osakkeelle estimoitu beta ja se
kuvaa osakkeen herkkyyttd kdytetyn markkinaportfolion tuottojen muutoksille, kun taas va-
kiotermi a; kuvaa poikkeamaa CAPM-mallin ennustamasta tuotosta. Vakiotermi voi saada

positiivisia sekd negatiivisia arvoja. Kaavassa 7 ¢; , kuvaa mallin virhetermia.

Beta-kertoimet estimoidaan Stata-ohjelmistolla kdyttden 60 kuukauden liukuvaa aikaikku-
naa, jota varten dataa haettiin ajalta 2016-2020 ennen virallista tutkimusjaksoa. Estimoin-
nissa edellytetddn vihintdén 48 kuukauden havaintoja, jotta saatuja estimaatteja voidaan pi-
tad luotettavina. Portfolioiden muodostamisessa kdytetdan yhden kuukauden viivistettyd be-
taa, jolloin véltytdédn tulevaisuuden tiedon hyodyntdmiseltd ja varmistetaan ainoastaan his-

toriallisen tiedon kéyttd. Kun osakkeet on lajiteltu estimoitujen betojen mukaan
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portfolioihin, niiden tuotot lasketaan markkina-arvopainotettuina keskiarvoina. Painot pe-

rustuvat edellisen kuukauden markkina-arvoihin ja portfolion tuoton kaava on muodossa:

8
Ry = Z Wit-1R;¢ ®)

i€p
missd w; .1 on osakkeen paino portfoliossa. Tdmén jilkeen CAPM-mallille suoritetaan uu-

delleen aikasarjaregressio CAPM-mallin mukaisesti muodossa:

Rp:—Rpe =y + By(Rms — Rpt) + s ©)

Kaava 9 on siis logiikaltaan tiysin identtinen verrattaessa kaavaan 7, mutta nyt yksittdisten
osakkeiden sijaan siind estimoidaan portfolioille betat. Portfolioille estimoituja betoja hyo-
dynnetédén portfolioiden viliseen vertailuun riskin ja tuoton suhteen. Regressioissa kiytetddn
Newey-West korjattuja keskivirheitd, jotta mahdollinen autokorrelaatio tai heteroskedasti-
suus eivat védrista tilastollisia testejd. Multikollineaarisuudesta ei ole pelkoa CAPM-mallia

tutkittaessa tdssd muodossa, silld mallissa on vain yksin selittdvd muuttuja.

Portfoliotasolla estimoituja beta-arvoja hyddynnetdan myos Faman ja MacBethin (1973) tut-
kimusta mukailevassa poikkileikkausregressiossa. Poikkileikkausregressiossa systemaatti-
sen riskin ja tuoton suhdetta tutkitaan aineiston valilld jokaisena kuukautena. Kussakin ajan-

kohdassa estimoidaan seuraava regressio:

Ryt —Ret = Yor + VitPp + &pes (10

missd y1 . kuvaa kyseisend ajanhetkend riskipreemiota eli sitd, kuinka paljon korkeampi sys-
temaattinen riski on yhteydessé korkeampaan tuottoon. Regressio suoritetaan erikseen jo-
kaiselle kuukaudelle tarkastelujaksolla, minka jilkeen kertoimien keskiarvoja tarkastellaan
koko aineiston yli. Ndin pystytddn arvioimaan selittddko systemaattinen riski keskimaarin

havaittuja tuottoeroja portfolioiden vililla.
3.3 Jensenin alfa

Yksi keskeisisti CAPM-malliin liittyvistd suorituskykymittareista on Jensenin alfa. Se pe-

rustuu Jensenin (1968) esittiméén ajatukseen, jonka mukaan CAPM-mallin toimivuutta
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voidaan arvioida mittaamalla poikkeavatko portfolioiden tuotot systemaattisesti mallin en-
nusteista. Tadssd tutkimuksessa Jensenin alfat estimoidaan aikasarjaregressioissa portfolioille

seuraavassa muodossa:

Ryt — Rpr = ap + By(Rine — Rpt) + & (11)

Kaava 11 on siis portfolioille suoritettava CAPM-mallin mukainen regressio, joka esiteltiin
jo aiemmin. Jensenin alfa on yhtélossd vakiotermi a,, joka saadaan estimoinnin yhteydessa.
Jensenin alfa voi saada negatiivisia seki positiivisia arvoja ja se kuvastaa portfolion suoriu-
tumista suhteessa markkinaan. CAPM-mallin teoreettisten lahtokohtien mukaan Jensenin al-
fan tulisi olla nolla tai ei tilastollisesti merkitsevé, jotta CAPM:n voidaan todeta toimivan.
Niin ollen Jensenin alfa on tdrked mittari tissd tutkimuksessa analysoitaessa CAPM-mallin

toimivuutta.

3.4 Sharpen ja Treynorin luvut

Empiirisissd tutkimustuloksissa kdytetddn myds riskikorjattuja tuottoja vertailemaan muo-
dostettujen portfolioiden suoriutumista suhteessa toisiinsa. Suorituskyvyn mittareiksi on va-
littu Sharpen ja Treynorin luvut, jotka huomioivat portfolion tuotot suhteessa riskiin. Ndiden
mittareiden avulla kyetddn arvioimaan tarjoavatko korkeampaa riskid sisdltavit portfoliot

my0s suhteellisesti korkeampaa tuottoa.

Sharpen luku perustuu Sharpen (1966) luomaan teoreettiseen kehikkoon ja esitetdéin muo-
dossa:

R, —R
Sharpen luku = p—f,

Op (12)

jossa R, — Ry kuvaa portfolion tuottoa suhteessa riskittoméan korkoon ja o, termi on port-
folion tuottojen keskihajonta, eli volatiliteetti. Sharpen luku mittaa sijoituksen kokonaisris-
kid, mutta kaavasta 12 huomataan, etté se ei erottele systemaattista ja epdsystemaattista ris-

kid. Taman vuoksi on syytd tarkastella lisdksi Treynorin lukua, jossa sijoituksen tuottoa
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arvioidaan suhteessa systemaattiseen riskiin. Treynorin luku voidaan esittdd seuraavassa

muodossa:

R, — Ry
Bo (13)

Treynorin luku =

missd Sharpen luvusta poiketen portfolion tuotto vihennettyna riskittomaélld korolla jaetaan
portfolion betalla, joka on kaavassa 13 esitettynd jakajan 8, muodossa. Treynorin luku on
laajalti kdytetty suoriutumismittari, joka on syntynyt Treynorin (1965) luoman perustan poh-
jalta vertailla sijoituksia suhteessa toisiinsa. Sharpen ja Treynorin luvut antavat helposti tul-
kittavissa olevat mittarit CAPM-mallin mukaan muodostettujen portfolioiden suoriutumisen

analysointiin.
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4  Empiiriset tulokset

Tassd osiossa esitellddn tutkimuksen empiiriset tulokset, jotka pohjatuvat edellisessé osiossa
kuvattuihin menetelmiin. Tulokset keskittyvét valittuun tutkimusjaksoon eli vuosiin 2021—
2025 Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Tulokset muodostuvat portfolioiden aikasarja-
regressioista, riskikorjattujen suorituskykymittareiden tarkastelusta sekd poikkileikkaus-
regressioon perustuvasta analyysista. Tutkimustulosten tavoitteena on tarkastella, miten sys-
temaattinen riski on yhteydessd S&P 500-indeksin osakkeista muodostettujen portfolioiden

tuottoihin ja missd madrin CAPM-malli kykenee selittiméén havaittuja tuottoeroja.

Aluksi tarkastellaan osakkeista muodostettujen portfolioiden keskeisid tunnuslukuja, kuten
keskimédriisid tuottoja, beta-arvoja, Jensenin alfan arvoja ja volatiliteettia. Ndiden tunnus-
lukujen avulla saamme muodostettua kattavan kokonaiskuvan portfolioiden riskin ja tuoton
vilisestd suhteesta. Tdmin jdlkeen analysoimme muodostettujen portfolioiden riskikorjat-
tuja tuottoja Sharpen ja Treynorin lukujen avulla. Lopuksi vield tarkastelemme tarkastelu-
jakson jokaiselle kuukaudelle suoritetun poikkileikkausregression tuloksia, joiden avulla ar-

vioidaan, hinnoitellaanko systemaattinen riski keskimédrin portfolioiden tuotoissa.

4.1 Portfolioiden keskeisimmaét tunnusluvut tutkimusjakson aikana

Alla oleva taulukko 1 esittdd betojen mukaan muodostettujen portfolioiden keskeiset tun-
nusluvut tarkastelujaksolla 2021-2025. Portfoliot ovat jérjestetty matalimman betan portfo-
liosta nimeltd Low_beta aina korkeimman betan omaavaan High beta-portfolioon, joten tau-
lukon avulla on mahdollista saada kattava kokonaiskuva eri systemaattisen riskin omaavien
portfolioiden menestymisesté ajanjaksolla. Taulukosta 1 huomataan, ettd portfolioiden muo-
dostaminen on onnistunut, silld jokaisessa portfoliossa on keskiméérin noin 43 osaketta aina
kun ne ovat muodostettu uudelleen jokaiselle kuukaudelle. Havaintoja on 60 kuukauden
ajalta, eli aikasarjaregressiot on onnistuttu tekemdin jokaiselle tarkastelujakson kuukau-

delle.
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Taulukko 1. Portfolioiden keskeisimmaét tunnusluvut vuosina 2021-2025. Taulukossa ra-
portoidaan Jensenin alfa, portfolioiden beta, mallin selitysasteen (R? ja Adj. R?), annuali-
soitu vuosituotto ja volatiliteetti. Sulkeissa esitetdén t-arvot. Jensenin alfan ja betojen kes-

kivirheet ovat korjattu Newey-West-menetelmalla.

Portfolio a B R

0,37  0,452%**
Low_beta 2763% 2639% 12,34 % 13,19% 06945  0,2024 43,62 60
(1,14) (4,88)

20,15  0,507%**
P2 3437% 3324% 6,69 % 1321% 02656  0,0692 43,22 60
(-0,42) (5,54)

0,14  0,720%**
P3 62,27% 61,62% 12,36 % 1393% 06592  0,1274 4323 60
(0,47) (8,04)

0,04  0,859%**
P4 68,85% 68,32% 12,64 % 1590% 05946  0,1100 43,20 60
(0,13)  (10,77)

Adj. R2  Mean return (%) Std. Dev. (%) Sharpe  Treynor Avg. Stocks Obs

20,01 1,062%%*
P5 74.62% 74,19 % 1417 % 18,83% 05831  0,1034 43,03 60
(-0,01)  (12,64)

0,13 1,045%%*

P6 039  (1560) 7641% 76,01 % 15,61 % 1841% 06752  0,1190 4335 60
0,19  1,151%**

P7 (0‘86) ;15 22) 8332% 83,03% 17,49 % 1938%  0,7381  0,1243 4328 60
0,16  1,094%%*

P8 (0‘39) ;11 s8) 68,76 % 68,22 % 16,51 % 2020%  0,6595  0,1218 43,15 60
0,15  1,257%%*

P9 (0‘44) ;15 %) 7798% 77,60 % 18,06 % 21,81%  0,6824 01184 43,30 60

1,57%%  1,414%%%

(2,42) (7,99)

***0e0,01, **p<0,05, *p<0,10

High_beta 57,19% 56,45 % 36,74 % 28,68%  1,1698  0,2374 42,77 60

Y14 olevasta taulukosta havaitaan, etti CAPM-mallin mukaisesti estimoidut portfolioiden
beta-arvot kasvavat selkedsti matalimman betan portfoliosta korkeimman betan portfolioon.
Low_beta-portfolion beta on 0,452, kun taas High beta-portfolion vastaava lukema on
1,414. Portfolioiden betojen nousu on péddosin johdonmukaista portfolioiden numeroinnin
kanssa, pois lukien portfoliot P6 ja P8, joilla beta on hieman matalampi kuin edeltavélla
portfoliolla. Tama johtuu siitd, ettd portfoliot on muodostettu yksittiisten osakkeiden betojen
perusteella ja taulukossa nikyvét portfolioiden betat on estimoitu portfolioiden muodosta-

misen jilkeen.

Samalla taulukosta 1 ndhdéén, ettd CAPM-malli selittdd padosin portfolioiden tuottoja suh-
teellisen hyvin. Low_beta-portfolion selitysaste on 27,63 % ja P2-portfolion selitysaste
34,37 %, joiden jilkeen portfoliot saavat huomattavasti korkeampi selitysasteita. Portfolioi-
den P3—P9 selitysasteet vaihtelevat 62,27-83,32 % vililld, joten CAPM-malli néyttdisi se-
littivén parhaiten beta-arvoltaan keskitasoisten portfolioiden tuottoja. Selitysaste laskee

High beta-portfolion kohdalla 57,19 % tasolle. Mallin selitysaste ei siis ole aineiston
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kummassakaan #iripidssi kovin hyvi. Adj. R%-arvot seuraavat R?-arvojen kanssa samaa

trendid, mikd vahvistaa nditd havaintoja.

Keskimairdisten vuosituottojen osalta taulukko 1 osoittaa yleiselld tasolla positiivisen yh-
teyden systemaattisen riskin ja tuoton vélilld. Low-beta-portfolion keskimdardinen vuosi-
tuotto on 12,34 % ja kasvaa aina korkeimman beta-arvon omaavassa portfoliossa 36,74 %
tasolle. Poikkeuksellisen korkeita tuottoja High beta-portfoliolla voivat selittdd systemaat-
tisen riskin lisdksi vahvasti positiiviset vuodet porssissd vuosina 2021-2025 seka tietyn sek-
torin, kuten teknologia-alan osakkeiden valikoituminen juuri kyseiseen portfolioon. Vuosi-
tuottojen kehittyminen ei ole tdysin monotonista, silld esimerkiksi portfolion P2 vuosituotot
ovat vain 6,69 prosenttia, miké jaa selkeédsti Low beta portfolion alapuolelle. P2-portfolion
jélkeen tuotot kasvavat padsaantoisesti melko tasaisesti ja esimerkiksi portfolioiden P6—P9
tuotot ovat alhaisemman betan portfolioihin verrattuna selkeésti korkeammalla tasolla. Tadma
viittaa siihen, ettd korkeampi systemaattinen riski olisi yhteydessd korkeampiin tuottoihin,

mutta suhde ei ole tdysin lineaarinen.

Taulukossa 1 raportoidut Jensenin alfan arvot tukevat pddosin CAPM-mallin teoriaa.
CAPM-mallin kannalta Jensenin alfan arvojen tulisi olla joko 0 tai niiden ei tulisi olla tilas-
tollisesti merkitsevid, jolloin tuotot eivét poikkeaisi CAPM-mallin ennusteista. Ainoastaan
High beta portfolio tuottaa 5 %-riskitasolla sellaisia positiivisia ylituottoja, joita estimoitu
CAPM-malli ei kykene selittimdin. Taméa 10ydos tukee aiempaa havaintoa siitd, ettd tuoton

ja systemaattisen riskin suhde ndyttia olevan positiivinen, mutta ei lineaarinen.

Kokonaisuutena taulukon 1 perusteella voidaan todeta, ettd portfolioiden muodostaminen on
onnistunut ja ettd systemaattisen riskin ja tuoton vélilld on ndhtdvissd positiivinen yhteys.
Samalla tulokset viittaavat siihen, ettdi CAPM-malli ei tidydellisesti selitd kaikkia portfolioi-
den tuottoja. Sharpen (1964) asettamaa oletusta CAPM-mallin riskin ja tuoton positiivisesta
lineaarisesta yhteydesti tutkitaan alla olevan kuvion 7 avulla. Kuvaajassa x-akselilla on port-

folion beta ja y-akselilla keskiméérdinen vuosituotto.



31

Keskimaaraisten tuottojen ja betan suhde 2021-
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Kuvio 7. Kuvio esittdd muodostettujen portfolioiden tuottojen ja systemaattisen riskin suh-
detta tutkimusjaksolla.

My6s kuvio 7 ndyttdd vuosituoton ja beta-arvon vilille positiivisen yhteyden, mikd on
CAPM-mallin keskeisen ennusteen mukaista. Korkeamman betan portfoliot sijoittuvat paa-
sdantoisesti kuvaajassa korkeammalle tuottotasolle. Toisaalta esimerkiksi Low_beta-portfo-
lio on trendiviivan yldpuolella asettuen portfolioiden P3 ja P4 kanssa ldhes samalle tasolle.
Portfoliot P6-P9 saavat kuvaajan perusteella korkeampia tuottoja, kuin alhaisemman betan
portfoliot, mutta kuviosta néhdddn, ettei tuottojen taso kuitenkaan nouse lineaarisesti.
High beta-portfolio poikkeaa selkedsti muista portfolioista ja asettuu selkedsti trendiviivan
yldpuolelle, miké tukee havaintoa sen poikkeuksellisen korkeista tuotoista sen riskitasoon

nihden.

Kuviossa 7 olevan trendiviivan selitysaste on 60,21 %. Tdma osoittaa, ettd beta-kerroin se-
littd4 osan portfolioiden tuotoista, mutta merkittiva osa jaa edelleen selittimatti. Kokonai-
suutena tulokset antavat viitteiti CAPM-mallin mukaisesta positiivisesta yhteydestd riskin
ja tuoton suhteen, mutta osoittavat CAPM-mallin kritiikin mukaisesti, ettei malli kykene yk-

sin selittdmiin kuvattua tuottojen eroa aineistossa.
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4.2 Portfolioiden suoriutuminen riskikorjatuilla tuotoilla mitattuna

Tassd alaluvussa tarkastellaan portfolioiden suoriutumista riskikorjattujen tuottojen avulla.
Ensiksi vertaillaan portfolioiden tuottoja Sharpen luvun avulla, joka mittaa tuottoa suhteessa
kokonaisriskiin. Alla oleva kuvio 8 esittdd muodostettujen kymmenen portfolion Sharpen
luvut tutkimusajanjaksolla 2021-2025. Sharpen luvut ovat laskettu hyddyntien vuositasolle
muunnettuja portfolioiden ylituottoja seké volatiliteetteja. Sharpen luvut on raportoitu myds

taulukossa 1.

Sharpen luku portfolioittain vuosina 2021-2025
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Kuvio 8. Sharpen luvut portfolioittain tutkimusjaksolla vuosina 2021-2025.

Kuvion 8 avulla huomataan, ettd Sharpen luvut poikkeavat kahden portfolion osalta muutoin
suhteellisen tasaisen joukon sisdlld. Kaikista heikoiten suoriutuu P2-portfolio, jolla my0s
ailemmin huomattiin olevan kaikista alhaisimmat vuosittaiset tuotot. Sharpen luvun arvot
ovat portfoliot P2 ja High beta pois lukien suhteellisen tasaisia. Kokonaisuutena tarkastel-
tuna Sharpen luvut eivit kasva lineaarisesti betan mukana, vaikka korkeimman betan port-

folio erottuu selkeasti edukseen.

High beta-portfolio tarjoaa tarkastelujaksolla selkeisti korkeimman tuoton suhteessa koko-
naisriskiin. Sen Sharpen luku on 1,1698, jota voidaan pitdi yleisesti hyvdnd lukemana Shar-
pen lukua tarkasteltaessa. Kuvion 8 tulosten perusteella systemaattisen riskin kasvattaminen
ei juurikaan kasvata riskikorjattuja tuottoja, silld High beta-portfolio sai tilastollisesti mer-
kitsevin Jensenin alfan arvon, miké viittaa siihen, ettd sen tuotto ylittdii CAPM-mallin en-

nustaman tason.
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Seuraavaksi tarkastellaan riskikorjattuja tuottoja systemaattisen riskin ndkdkulmasta Trey-
norin luvun avulla. Kuvio 9 esittdd Treynorin luvut portfolioittain tarkastelujaksolla. Trey-
norin luvut ovat laskettu kéyttden vuositasolle muutettuja ylituottoja, ja kaavassa jakajana

toimiva beta vastaa taulukossa 1 esitettyjd estimoituja beta-kertoimia.

Treynorin luku portfolioittain vuosina 2021-2025

0,25

0,2

0,1
0,05 I I
0
P LS R . I SR SR LA R

v\"
F 3%

Partfolio

Treynorin luku

Kuvio 9. Portfolioiden Treynorin luvut tutkimusjakson ajalta.

Kuvion 9 perusteella huomataan, ettd Treynorin luvut vaihtelevat portfolioiden valilld, mutta
erityisesti ryhmén P3—P9 portfolioissa jakauma on suhteellisen tasainen. Kuten Sharpen lu-
vun tarkastelussa, my0s Treynorin luvussa portfolio P2 erottuu selkeésti heikoimpana, mika

viittaa alhaiseen tuottoon suhteessa systemaattiseen riskiin.

Low_beta-portfolio on pérjannyt tarkastelujaksolla selkedsti paremmin suhteessa systemaat-
tiseen riskiinsd, kuin P2-P9 portfoliot. Korkeaa Treynorin lukua selittdd sen matala beta-
arvo, joka kasvattaa Treynorin luvun arvoa. Kaikista korkeimman Treynorin luvun saavuttaa
High beta portfolio. Havainto on linjassa Sharpen luvun seké taulukossa 1 esitettyjen kes-

kiméérdisten vuosituottojen kanssa.

Kokonaisuutena Treynorin luvun arvot tukevat havaintoa siitd, ettd riskikorjattu suoritus-
kyky ei kasva lineaarisesti systemaattisen riskin mukana, vaikka korkeimman betan omaava
portfolio eroaa selvisti muista. Tdma viittaa sithen, etti CAPM-mallin ennustama yksinker-

tainen tuoton ja riskin vélinen suhde ei toteudu tdysin tutkimusaineistossa.
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4.3 Fama-MacBeth-regression tulokset

Aikasarjaregressioiden ja suorituskykymittareiden liséksi aineistoa tutkitaan myos Faman ja
MacBethin (1973) mukaisella menetelmélld poikkileikkausregressiossa. Taulukko 2 esittda
poikkileikkausregression tulokset, joissa selitettdivdnd muuttujana on portfolioiden ylituotto

ja selittdvand muuttujana portfolioille estimoitu beta.

Taulukko 2. Poikkileikkausregression tulokset tutkimusjaksolla.

Muuttuja Kerroin Keskivirhe t-arvo p-arvo
B 0,0162 0,0102 1,600 0,1160

Vakio -0,0046 0,0081 -0,570 0,5720
Havaintoja: 600, Aikaperiodeja: 60 kuukautta.

Taulukossa 2 esitettdvien tulosten perusteella beta-kertoimen estimaatti on positiivinen saa-
den arvon 0,0162, miké indikoi korkeampaan systemaattiseen riskiin liittyvén keskiméarin
korkeampia tuottoja. Estimaatti ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitseva (p-arvo 0,1160).
Tama tarkoittaa, ettei nollahypoteesia betan vaikutuksen puuttumisesta voida hyldti tavan-

omaisilla merkitsevyystasoilla.

Vakiotermi ei mydskién ole tilastollisesti merkitsevd, mikd on CAPM-mallin ndkdkulmasta
tarkasteltuna odotettua, silld mallin mukaan ylituottoa ei tulisi olla silloin, kun systemaatti-
nen riski on nolla. Taulukon 2 tuloksia tulee tulkita hyvin varovaisesti, silld havaintoja on
vain kymmenen jokaista kuukautta kohti. Vdhdinen havaintojen maara vaikuttaa tulosten
luotettavuuteen, eikd kaytettivilld aineistolla tuloksista muodostunut tilastollisesti merkit-

sevid.

Kokonaisuutena poikkileikkausregression tuloksista ei voida muodostaa kunnolla CAPM-
mallia tukevia johtopéatoksid. Vaikka betan ja tuoton vélinen suhde saa positiivisen kertoi-
men, niin se ei ole tilastollisesti merkitsevd. Tam4 viittaa siihen, ettei systemaattinen riski
riitd yksinddn selittimain havaittuja tuottoeroja portfolioiden vililld valitulla tarkastelujak-

solla. Laajemman aineiston avulla tulokset voisivat olla mahdollisesti hieman erilaisia.
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5 Johtopaatokset

Tamain tutkielman tavoitteena oli tarkastella CAPM-mallin kykyé selittdd osakkeiden tuot-
toja systemaattisen riskin avulla Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Tutkimusaineiston yk-
sittdisistd osakkeista muodostettiin niille estimoitujen beta-kerrointen avulla yhteensd kym-
menen portfoliota, jotka jarjesteltiin uudelleen jokaiselle kuukaudelle tutkimusjaksolla. Port-
folioiden menestymisti tarkasteltiin CAPM-mallin ndkdkulmasta eri suorituskykymittarei-
den avulla. Téssd osiossa esitetddn tutkimuksen keskeiset johtopédatokset tutkimukselle ase-
tettujen tutkimuskysymysten avulla. Lopuksi kisitellddn vield tutkimuksen rajoitteet ja esi-

tetddn vaihtoehtoja jatkotutkimuksia varten.

Tutkimustulosten perusteella voidaan seuraavaksi tarkastella, miten hyvin tutkimukselle

asetettuihin tutkimuskysymyksiin vastattiin.
Tutkimuksen paitutkimuskysymys oli:
Selittddko systemaattinen riski (beta) portfolioiden tuottoja CAPM-mallin mukaisesti?

Empiiristen tutkimustulosten perusteella systemaattinen riski tuottoerojen selittdjané saa ai-
noastaan osittaista tukea tutkimusaineistossa. Portfolioiden tuottojen voidaan havaita kasva-
van keskimédrin beta-kertoimen kasvaessa, mikd on linjassa Sharpen (1964) ja Lintnerin
(1965) esittimén positiivisen riski-tuotto-suhteen kanssa. Korkeimman betan portfolio saa-
vutti tutkimusjaksolla selkedsti korkeimmat vuosituotot, mikd tukee myds CAPM-mallin

teoriaa.

CAPM-malli olettaa riskin ja tuoton vélisen suhteen kasvavan lineaarisesti. Kuviosta 7 néh-
dédn, ettd timi oletus ei toteudu tutkimuksessa tdysin. Portfolioiden tuotot poikkeavat tren-
diviivasta, ja etenkin kaikista matalimman ja korkeimman betan portfoliot asettuvat selkeésti
trendiviivan yldpuolelle. Myds riskikorjattujen tuottojen mittarit vahvistavat titd trendid ja
ovat positiivisen lineaarisen riski-tuotto-suhteen kannalta ristiriidassa. Néin voidaan todeta,
ettd systemaattinen riski ei selitd tutkimusaineistossa portfolioiden tuottoeroja tdysin

CAPM-mallin mukaisesti.

Tutkimuksen ensimmaéinen alatutkimuskysymys oli:
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Onko systemaattisen riskin ja portfolioiden tuoton vdlilld tilastollisesti merkitsevd positiivi-

nen yhteys?

Systemaattisen riskin vaikutusta portfolioiden tuottoihin tutkittiin poikkileikkausregression
avulla. Poikkileikkausregression tulokset osoittavat, ettd beta-kertoimen vaikutus portfolioi-
den tuottoihin ei ollut tilastollisesti merkitsevd. Regressiossa betalle estimoitu kerroin on
positiivinen, miké viittaa korkeamman systemaattisen riskin johtavan korkeampiin tuottoi-
hin. Koska saavutetut tulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevid, niin CAPM-malli ei saa
aineistosta tukea systemaattisen riskin osalta tuottoerojen selittdjani. Tulokset viittaavat sii-
hen, ettd beta ei yksin riitd selittdmédn kaikkia tuottoeroja, joten CAPM-mallin oletus syste-

maattisen riskin ja tuottojen vélisestd positiivisesta suhteesta ei toteudu tdysin aineistossa.
Tutkimuksen toinen alatutkimuskysymys oli:
Eroavatko beta-kertoimen perusteella muodostettujen portfolioiden tuotot toisistaan?

Tutkimuksessa muodostettiin yhteensd kymmenen portfoliota S&P 500-indeksin osakkeista
niiden systemaattisen riskin perusteella. Portfolioiden viliset tuotot erosivat aineistossa toi-
sistaan selkedsti. Etenkin korkeimman beta-kertoimen portfolio saavutti poikkeuksellisen
korkeat keskimédraiset vuosituotot tarkastelujaksolla. High beta-portfolion Jensenin alfa oli
tilastollisesti merkitsevd, miké kertoo sen, ettd portfolio saavutti sellaisia ylituottoja, joita
CAPM-malli ei kykene selittiméén. Portfolioiden tuotot laskettiin markkina-arvon mukaan
painotettuna, joten suurten ja menestyvien yhtididen tuotot esimerkiksi teknologiasektorilla
ovat voineet nostaa portfolion tuottoja korkeammalle. Valittu ajanjakso oli myds yleisesti
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vahvaa nousukautta. Nama tekijat ovat yritysten syste-
maattisen riskin lisdksi voineet vaikuttaa timén portfolion poikkeuksellisen vahvaan suoriu-

tumiseen.

Low_beta-portfolio suoriutui tuottojen osalta muihin portfolioihin ndhden hyvin, varsinkin
riskikorjatuilla suoriutumismittareilla. Matalimman betan portfolion keskiméardiset vuosi-
tuotot olivat portfoliota P2 selkedsti korkeammat ja portfolioihin P3 ja P4 verrattuna hyvin
samalla tasolla. Tdma on ristiriitdassa CAPM-mallin keskeisten oletusten kanssa, silld malli
olettaa korkeamman systemaattisen riskin johtavan korkeampiin tuottoihin. Low_beta-port-
folio pérjdsi myds etenkin Treynorin luvulla mitattuna paremmin kuin portfoliot P2-P9,
joilla on korkeampi beta-arvo. Vaikka tuotot vaihtelevat merkittivisti portfolioiden vililla,

niin tuottoerot eivdt noudata tdysin CAPM-mallin mukaista teoriaa. Tuotot eivit kasva
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lineaarisesti betan mukana ja matalimman betan portfolio suoriutuu useaa portfoliota parem-

min. Namékin havainnot siis haastavat CAPM-mallin valitussa tutkimusaineistossa.

Tutkimuksen tulokset ovat padosin linjassa CAPM-malliin kohdistetun aiemman kritiikin
kanssa. Suuri osa kritiikistd on liittynyt CAPM-mallin yksinkertaiseen rakenteeseen hinnoit-
telumallina. Tdman seurauksena esimerkiksi Fama ja French (1993) muodostivat kolmifak-
torimallin, joka huomioi laajemmin osakkeiden hinnoitteluun liittyvid tekijoitd, kuin yk-
sifaktorinen CAPM-malli. Tdmén tutkimuksen tulokset tukevat sitd nikemysté, ettei syste-

maattinen riski kykene yksin selittdméan kaikkia havaittuja tuottoeroja osakemarkkinoilla.

Tahén tutkielmaan ja tutkimusasetelmaan liittyy rajoitteita, jotka on syytd huomioida tutki-
muksen tuloksia tulkittacssa. Aineistoa jouduttiin rajaamaan selviytymisharhan valtta-
miseksi S&P 500- indeksin osakkeiden osalta. Lopullinen tutkimusjakso rajautui vuosiin
2021-2025, mika on verrattain lyhyt ajanjakso rahoitustutkimuksissa. Liséksi analyysi kes-
kittyy rajattuun midraan muodostettuja portfolioita, mikd heikentdi tulosten yleistettdvyytta.
CAPM-mallin empiirisissd tutkimuksissa joudutaan myds aina kdyttdmadn oikean markki-
naportfolion tilalla proxya, jolloin emme ikind kadytdnnossa testaa teoriaa puhtaasti oikeassa
ympéristossd (Roll, 1977). CAPM:n on itsessdén yksifaktorinen malli, joka jdttdd monia
tuottoihin vaikuttavia faktoreita huomioimatta, jolloin sen selitysvoima on rajallinen rahoi-

tusmarkkinoiden monimutkaisten tuottorakenteiden osalta.

Jatkotutkimuksessa aihetta voisi tarkastella pidemmalld ajanjaksolla sekd hyddyntdd moni-
faktorimalleja, kuten Faman ja Frenchin kolmi- ja viisifaktorimalleja. Aihetta voisi tutkia
myos valmiiden osakeindeksien avulla sekd eri markkina-alueilla, jolloin tulosten yleistetta-
vyys olisi helpommin tehtivissd. Ajallisesti pidemmain tutkimusjakson avulla olisi mahdol-
lista tutkia aihetta myds esimerkiksi tutkimusjakson eri puolijaksoilla seké tarkastella Blu-

men (1971) esittdmadd ilmi6td betan vakaudesta yli ajan.

Kokonaisuutena tdimén tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd CAPM-malli ei kykene
yksin selittdméén systemaattisesti kaikkia havaittuja tuottoeroja tutkimusaineistossa. Vaikka
systemaattinen riski néyttdd olevan yhteydessé tuottoihin, niin pelkki beta ei yksindén riitd
selittdjdksi kaikille havaituille tuottoeroille. CAPM-malli tarjoaa selkeén ja helposti ymmair-
rettdvan tavan hinnoitella arvopapereiden odotettuja tuottoja, mutta tutkimustulokset koros-

tavat tarvetta laajemmille malleille ja jatkotutkimuksille.
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