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LUHIKOKKUVOTE

Turutasakaalu mudelid on olulised todriistad, mis voimaldavad hinnata finantsvara oodatavat tulu
ja riske ning aidata investoritel teha teadlikke otsuseid oma investeerimisportfellides. Kédesoleva
to0 eesmirk on hinnata kas ja mil méddral saab Fama ja Frenchi (1993) kolmefaktorilise
turumudeliga (edaspidi FF3) selgitada Balti borsil noteeritud aktsiate keskmisi iiletootlusi
perioodil 2008-2022. FF3 mudeli tulemuslikkust analiilisitakse aegridade vé&himruutude
meetodiga. Lisaks hinnatakse GRS-f testiga mudeli seletamata jaanud keskmisi tootlusi, et niha
selle seletusjoudu. Regressioonmudeli seletavad tunnused on tururiskipreemia, véikese
turuvddrtusega aktsiatega seotud riskipreemia ja véértusaktsiatega seotud riskipreemia. Mudeli
soltuvateks muutujateks kasutatakse kuut aktsiaportfelli, mis esindavad iga FF3 riskiteguri
kombinatsiooni ning annavad seeldbi niiansirikkama arusaama mudeli toimimisest. Korrastatud
valim koosnes 44 ettevottest, mis olid registreeritud Balti borsi pohi- ja lisanimekirjas seisuga
31.12.2022. T66 tulemused kinnitavad FF3 mudeli paikapidavust ja riskitegurite olulisust Balti
bdrsi aktsiate oodatava tootluse seletamisel. Tulemustest selgub, et turu riskipreemia avaldas kdige
tugevamat moju portfellide oodatava tootluse seletamisel. Kuigi védikese turuvéddrtusega aktsiatega
seotud riskipreemia oli oodatavava tootluse seletamisel statistiliselt oluline, ei olnud riskipreemia
ise kooskdlas FF3 mudeli teooriaga. Aktsia suuruse ja oodatava tootluse vahel esines negatiivne
korrelatsioon, mis tdhendab, et suure turuviirtusega ettevotted olid keskmiselt suurema tootlusega
kui véikese turuvdirtusega ettevotted. Vaartuse riskipreemia nditas viga tugevat positiivset seost
korge bilansi-turu suhte ja aktsiatootluse vahel ning oli statistiliselt oluline oodatava tootluse
selgitamisel. Uuringu tulemused viitavad, et Balti borsil v3ib olla alternatiivne turutasakaalu

mudel, mis vdib pakkuda suuremat seletusvdimet oodatava tootluse hindamisel kui FF3 mudel.

Votmesonad: Finantsvara hinnakujunemine, CAPM, Fama-Frenchi kolmefaktoriline mudel, Balti

védrtpaberi bors, riskipreemiad



SISSEJUHATUS

Empiirilise rahanduse itheks keskseks teemaks on olnud turutaskaalu mudelite hindamine. Need
mudelid pakuvad raamistiku finantsvara hindu mojutavate tegurite moistmiseks, mis aitavad
investoril teha investeeringute osas teadlikumaid otsuseid ning juhtida riske oma
investeerimisportfellides. Turutasakaalu mudelid pdhinevad eeldusel, et turud on isereguleeruvad,
sest turgudel tegutsevad ratsionaalsed investorid, kes otsivad riski ja tasu optimaalset suhet ning
kelle uskumused ja ootused peegeldavad vastavalt turuhinnas (Sharpe, 1964). Kuigi iikski
publitseeritud turutasakaalu mudel ei ole suutnud veel téielikult seletada finantsvara
hinnakujunemist, on need endiselt iihed levinumad meetodid finantsvara hindamisel, andes panuse
paljudele investorite ja finantsasjatundjate ostustele. Seetdttu on nende tohususe ja adekvaatsuse
pidev hindamine ja arendamine finantsvaldkonnas jitkuvalt oluline teema, aidates investoritel
saavutada oma investeerimiseesmirke. Lisaks vodivad turutaskaalu mudelid aidata mdista

finantsturgude toimimist ning tugevdada iildist arusaama majandusest ja rahandusest.

Uheks tuntuimaks turutasakaalu mudeliks vdib pidada William Sharpe’i (1964) ja John Lintner’i
(1965) poolt kasutusele voetud finantsvarade hinnakujundusmudelit (CAPM), mis kirjeldab, et
finantsvarade tootlus peaks vorduma riskivaba tootluse maéédra pluss preemiaga, mis on
proportsionaalne aktsiate siistemaatilise riski ehk beeta suurusega. Kuna CAPM mudel jélgib iihte
turufaktorit, siis nimetatakse seda ka tihefaktoriliseks mudeliks. Hilisemad empiirilised uuringud
viitavad aga sellele, et on ka teisi turutasakaalu mudeleid ja riskifaktoreid, mis voivad aidata
moista ning seletada finantsvara hinnakujunemist paremini kui CAPM. Finantsvara keskmise
hinna selgitusvdime parandamiseks laiendasid Eugene F. Fama ja Kenneth R. French (1992)
CAPM mudelit vottes arvesse lisaks siistemaatilisele riskile ka ettevotte kapitalisatsioonisuurust
(market cap) ja raamatupidamislikku vadrtust suhtena ettevotte turuvéirtusesse (book to market).
Kasutades tuhandeid juhuslikke aktsiaportfelle leidsid Fama ja French (1996), et loodud
kolmefaktoriline mudel v3ib seletada koguni 95% hajutatud aktsiaportfelli keskmisest tootlusest.
Antud mudelit peetakse tiheks mdjukamaks kaasaegse rahanduse teooriaks, kuna see seab kahtluse

alla CAPM-1 domineerimise ning annab niiansirikkama arusaama varade hinnakujundusest.



Fama-French kolmefaktorilise mudeli rakendatavust Balti borsil uuris 2010 aastal ka Raimonds
Lieksnis (2010) ning joudis jérelduseni, et perioodil 2002-2009 olid mudeli parameetrid koostatud
portfellide 16ikes kiill enamik statistiliselt olulised ja omasid aktsiatootlustele olulist mdju, kuid
mudeli vabaliige ehk alfa erines oluliselt nullist, mis tdhendas, et mudel ei kirjeldanud téielikult
kogu perioodi oodatavat keskmist tootlust. Kuna turg on vahepeal arenenud ning tegelikud
tulemused voivad regerssioonmudelis varieeruda soltuvalt ajaperioodist, siis analiiiisitakse antud
to0s Fama-Frenchi kolmefaktorilist mudelit viarskemate andmetega, et anda tidiendav hinnang
mudeli rakendatavusele Balti vadirtpaberiborsil. Tanaseks, 13 aastat hiljem, on kogu Balti bors
teinud tugeva arengu — noteeritud on rekordarv ettevdtteid ning borsi likviidsus on ajas tugevalt

paranenud.

Antud uuringutulemused vdimaldavad hinnata Fama-Frenchi kolmefaktorilise turutasakaalu
mudeli (edaspidi FF3) tdhusust Balti borsil aastatel 2008-2022. Uurimisperiood hdlmab nii 2008.
aasta finantskriisi kui ka 2020 aasta koroonaviiruse pandeemia moju, et ndha, kuidas mudel kriisis
kditub. Samuti saavad Balti borsil investeerivad investorid iilevaate viikeettevotte ning
véartusaktsiate riskipreemia hinnangutest, mida saab rakendada nii enda investeerimisstrateegiates

kui ka kasutada diskontoméiéira leidmisel.

Tuginedes iilaltoodule, siis kdesoleva t66 eesmérk on hinnata kas ja mil méiiral saab Fama-Frenchi
kolmefaktorilise mudeliga selgitada Balti vaartpaberiborsil noteeritud aktsiate keskmisi iiletootlusi

perioodil 2008-2022. T66 kdigus otsitakse vastuseid alljargnevatele uurimiskiisimustele:

1) Kas ja millisel méiral saab FF3 mudeliga selgitada Balti borsil noteeritud aktsiate keskmist
iiletootlust perioodil 2008-2022?

2) Kas ja millisel mééral on FF3 mudeli parameetrid statistiliselt olulised Balti borsil noteeritud
aktsiate keskmise iiletootluse selgitamisel perioodil 2008-20227?

3) Kas ja millisel mééral on FF3 mudel Balti borsil noteeritud aktsiate keskmise iiletootluse

selgitamisel perioodil 2008-2022 tdhusam kui CAPM?

Kéesolevas tods on piistitatud iiks hiipotees: Fama-Frenchi kolmefaktorilises mudelis ei ole
suuruse riskitegur statistiliselt oluline Balti véértpaberite oodatava tootluse hindamisel. Fama-
Frenchi (1993) uuringutulemused leidsid kinnituse kasutades sisenditeks USA aktsiaturgudel

noteeritud ettevotete andmeid. NYSE andmetel pohinevate ettevotete mediaankeskmine



turuvéértus perioodil 07.2008-12.2022 oli 2,9 miljardit dollarit (French, 2017). Ettevotted, mille
turuvddrtus on mediaanvédirtusest suurem, klassifitseeritakse suurteks ja ettevotted, mille
turuvadrtus on mediaanist vdiksem, véikesteks ettevoteteks. Samal perioodil oli Balti borsil
noteeritud ettevotete mediaankeskmiste turuviirtus 47 miljonit eurot (Refinitiv Eikon). Seega on
vahe mitmekiimne kordne ja teooria kohaselt klassifitseeruvad kdik Balti véértpaberiborsil

noteeritud ettevotted viikesteks ettevoteteks ehk antud riskipreemia peaks olema ebaoluline.

Loput6d eesmirgi saavutamiseks Iuuakse kuus faktorportfelli, mis sorteeritakse aktsia
turuvddrtuse ning omakapitali ja turuvdirtuse suhte ehk B/M (book to market) jérgi. Kasutades
neid samu portfelle, leitakse regressiooni riskitegurid SMB ja HML, mis peegeldavad endas
riskipreemiat viikeste ja suurte ettevitete vahel ning riskipreemiat korge ja madala bilansi-turu
suhtega ettevotete vahel. Uuringuks kasutatavad andmed périnevad Refinitiv Eikonist ning
regressioonanaliilis koostatakse Okonomeetriaprogrammis Stata 17. Aktsiatootluste uuritav
perioodi on juuli 2008 — detsember 2022 (kokku 174 kuud) ning ldppvalimisse kuulub 44 ettevdtet,
mis on 2022. aasta 10pu seisuga noteeritud Tallinna, Riia ja Vilniuse borsil pohi- ja lisanimekirjas

(edaspidi Balti bors).

Kéesolev 16putdd koosneb kolmest peatiikist. T66 esimene peatiikk annab iilevaate finantsvara
hinnakujunduse teooriast, milles kasitletakse CAPM, APT ja Fama-Frenchi kolmefaktorilist
(edaspidi FF3) hinnakujundusemudeleid. Seejirel tuuakse vilja teiste autorite poolt koostatud FF3
empiiriliste uuringute néiteid ning hinnatakse nende tulemusi. Teises peatiikis on vélja toodud
kasutatav metoodika tidpsem selgitus, kus antakse lugejale iilevaade valimi koostamise
pohimotetest ning koostatakse regressiooniportfellid ja riskitegurid. Peatiiki teises pooles
kirjeldatakse empiirilise analiilisi 1dbiviimist ning vorreldakse andmete statistilisi omadusi.
Kolmandas peatiikis esitatakse empiirilise uuringutulemused ja ning tehakse tulemustest

kokkuvote.



1. FINANTSVARA HINNAKUJUNEMINE

Antud peatiikis esitatakse teoreetiline {ilevaade ldbiviidud uurimistod pohimdtete mdistmiseks.
Pdohjalikult selgitatakse iiksikasjalikumalt CAPM ja FF3 mudeleid, nende riskitegurite eeldusi ning
samuti antakse iilevaade varasematest empiiriliste t60 tulemustest, mis on vajalik jargnevate

analiiiiside tegemiseks ja uurimistdo terviklikuks mdistmiseks.

1.1. Uhefaktoriline tasakaalumudel

Vairtpaberiturul saadava tulu ebakindlus véljendub riskides, mida investorid peavad investeerides
kandma. Laias laastus voib borsil eksisteerivaid riske liigitada spetsiifilisteks ja siistemaatilisteks
riskideks. Spetsiifilised riskid tulenevad ettevotte eriomastest teguritest, nagu néiteks ebapadev
ettevotte juhtimine, regulatsioonide muudatus voi ndrgad miitigitulemused, mis vdivad ettevotte
kiekdiku oluliselt mdjutada. Siistemaatiline risk on aga seotud kogu turu teguritega, nagu néiteks
globaalne majanduslangus voi intressimddrade tous. Markowitzi portfelliteooria (1952) kohaselt
saab spetsiifilisi riske vihendada portfelli hajutamise kaudu, mille jdrel ei premeeri kapitaliturud
enam investoreid seda tiilipi riskide kandmise eest. Héasti hajutatud portfell kannab vaid
siistemaatilist ehk kogu turu riski, mida ei saa hajutamise teel korvaldada (Ibid). CAPM annab
raamistiku moistmaks, kuidas siistemaatiline risk mojutab varade hinda ja oodatavat tulu. Mudel
lahtub eeldusest, et investorid teevad valiku optimaalse turuportfelli ja riskivaba aktiva vahel.

(Sharpe, 1964).

CAPM (Capital Asset Pricing Model) ehk finantsvara hinnakujunduse mudel on iiks esimesi
meetodeid riskiga korrigeeritud tootluse hindamiseks keskmise standardhélbe alusel, mille teesi
rajasid Sharpe (1964) ja Lintner (1965). Rohkem kui 60 aastat hiljem on mudel endiselt laialdaselt
kasutatatud ettevOtete omakapitali hinna leidmisel ja aktiivselt juhitud portfellide tulemuste
hindamisel. Mudel to6tati vilja laiendades Markowitzi kaasaegset portfelliteooriat, mis niitas, et
vara standardhdlve on oluline moddik riski hindamisel, kuna riskantsematel (volatiilsematel)

varadel on suurem voimalus pakkuda korgemat tootlust kui vdhem riskantsematel (vdhem



volatiilsematel) varadel. Markowitzi (1959) teooria kohaselt saab ratsionaalne investor
kombineerida erinevatest varadest ja varaklassidest koosneva portfelli, mille riski-tootluse suhe on
optimaalne. Teisisonu, investor kombineerib portfelli, mille risk (standardhidlve) on oodatava
tootluse juures minimaalne voi vastupidiselt mille oodatav tulu on antud riskitaseme suhtes
maksimaalne. Antud teesi nimetatakse efektiivseks tulukdveraks (efficient frontier), mis on
Markowitzi portfelliteooria pohikontseptsioon (vt. joonis 1). See esindab endast parimat
vadrtpaberite kombinatsiooni, mis pakuvad maksimaalset oodatavat tulu antud riskitaseme kohta
hajutatud portfelli piires. Mudel eeldab, et investorid on riskikartlikud ja portfellide vahel valides
keskenduvad nad ainult {ihe perioodi keskmisele oodatavale tootlusele ja standardhilbele (Fama

& French, 2004).

CAPM ehk finantsvara hinnakujunduse mudelit saab kirjeldada joonis 1 kaudu, mis kujutab
erinevate portfellide kombinatsioone. Horisonaalteljel on kujutatud standardhélvet o(R) ehk
portfelli riski ning vertikaalteljel portfelli oodatavat tootlust E(R). Kdver abc jilgib riskantsete
varade oodatava tulu ja riski kombinatsioone, mis minimeerivad portfelli standardhélbe erinevatel
oodatavatel tootluste tasemetel, kuid ei eelda riskivaba laenuvotmist ega laenuandmist. Néaiteks
investor, kes ootab keskmisest suuremat tootlust voib asuda punktis a, kuid peab vastutasuks
leppima ka keskmisest suurema riskiga. Riskivaba laenamise ja laenuvdtmise puudumise korral
on ainult need riskiga korrigeeritud portfellid optimaalsed, mis asuvad kdveral punktil b voi sellest
iileval pool, kuna need portfellid maksimveerivad eeldatavat tulu, arvestades nende tootlusele
vastavaid riskitasemeid. Seega saab ab koverat nimetada ka efektiivseks tulukdveraks, kus

vastavalt investori riskiisule, on standardhilve igas punktis minimaalne. (Fama & French, 2004)



kapitalutulu sirge (CML)

a

efektiivne tulukover (efficient frontier)

Joonis 1. Investeerimisvoimalused CAPM teoorial
Allikas: Autori koostatud Fama & French 2004 alusel

James Tobin (1958) néitas, et vottes eelduseks riskivaba vara piiramatu laenamise ja laenuvotmise
voimaluse, tekib efektiivsele tulukdverale iiks portfellikombinatsioon, mis on optimaalne kdigile
investoritele olenemata nende riskikartlikkusest. See ecldus nouab lisaks tdielikku konkurentsi,
tulumaksu ning tehingukulude puudumist ja samuti ka koikide Markowitzi mudelite eelduste

kehtivust.

Tobin viitis, et iksikisikud hoiavad sularaha kahel pdhjusel: vahetusvahendina ja viirtuse
hoidjana. Ta argumenteerib oma t60s, et inimesed eelistavad likviidseid varasid nagu sularaha
(tdnases keskkonnas ka pangakontol deponeeritud raha) voi lithiajalisi valitsuse volakirju, kuna
need pakuvad teatud kaitset ebakindluse ja borsil kaasnevate riskide eest. Sularaha ja nende
ekvivalentsete vahendite hoidmine pakub likviidsust, mida investorid hoiavad enda soovitud
riskitasemele vastavas summas. Sularaha hoidmine tihendab aga potentsiaalse tulu loobumist,
mida oleks saanud investeerimisest riskantsematesse varadesse. See iksainus efektiivsel
tulukdveral paiknev portfell kombineeritakse riskivaba varaga, kus riskikartlikumad investorid
asetavad riskivabale varale suurema kaalu ning riskialtlikumad investorid asetavad suurema kaalu
riskantsele portfellile. Antud teooria kohaselt v3ib portfell omada ka negatiivset kaalu riskivaba
vara suhtes, kus laenatakse raha riskivaba mééraga, et voimendada positsioone riskantsemas varas.

Tobini eraldusteoreemi kohaselt tuvastab investor kdigepealt optimaalse portfelli ning vottes

10



arvesse enda riskikartlikkuse taset, valib seejérel vastava riskivaba vara osakaalu portfellis. (Tobin,

1958)

Riskivaba vara (Ry) lacnamise ja investeerimise eelduse lisamine mudelisse muutub efektiivne
tulukdver sirgjooneliseks, mida joonisel 1 kirjeldab lineaarne joon punkti Ry ja punkt g vahel
(Fama & French, 2004). Kui kodik vahendid on investeeritud riskivabasse vadrtpaberisse saadakse
tulemuseks riskivaba portfell (punktis Rs), millel puudub volatiilsus ja mille tootlus on ajas
konstantne (Ibid). Tdmmates aga joone riskivaba varast (Ry) punkti T, et see oleks efektiivse
tulukdvera puutuja, saadakse optimaalne ehk turuportfell, mis pakub antud riskitaseme kohta
suurimat oodatavat tootlust (Ibid). Antud sirge kallet nimetatakse ka Sharpe’i suhtarvuks, mis
moddab portfelli iiletootlust riskiiihiku kohta vorreldes riskivaba médraga ehk teisisonu kui palju

teenib investeering iga voetud riskiiihiku kohta (Sharpe, 1966).

Kapitalitulu sirge jalgib portfellide voimalikke kombinatsioone, mida on voimalik luua riskantsete
varade ja riskivaba varaga. Sharpe’i (1964) CAPM teooria kohaselt valitseb turul tasakaal, mille
korral valib investor alati turuportfelli, kus eksisteerib ainult siistemaatiline ehk kogu turu risk,
mida moddetakse beeta koefitsiendiga. Kuna investor omab hésti hajutatud turuportfelli, millel
puuduvad spetsiifilised riskid, siis ainsateks muutujateks, millele peab investor tdhelepanu
podrama, on oodatav tulu ja beeta kordaja. Kapitalitulu sirgest saab tuletada CAPM matemaatilise

mudeli, mis on kuvatud alloleva valemina:

E(Rit) = Rye + Bui[E(Rue) — Ry (1)
kus

E(R;) — vara i oodatav tootlus ajahetkel t;

R, — riskivaba tuluméar ajahetkel t;

Bui — vara i tundlikkus turuportfelli suhtes ehk beeta koefitisent;
E(R,;) — oodatav turutootlus ajahetkel t.

CAPM vorrand (1) véidab, et vara oodatav tootlus (E'(R;)) on vordne riskivaba méira (Ry) ning
vara beeta koefitsiendi (B;) ja turuportfelli riskipreemia (E(Ry.) — Ry) korrutisega. Vorrandi
esimene pool koosneb riskivabast tuluméérast, mida investor saaks teenida ilma riski votmata,
nditeks investeerides valitsuse vdlakirjadesse. Vorrandi teine pool nditab riskipreemiat, mida

investor ootab teenida vorreldes riskivaba tuluga, olles ndus vdtma siistemaatilist riski. See esindab

11



lisatasu, mida investor peaks teenima, et riski votmine kompenseeriks end &ra. Siistemaatilist riski
moddetakse vorrandis beeta-kordajaga (S,;), mis nditab varade tundlikkust voi volatiilsust turu
tildisele liikkumisele. Beeta kordaja vdirtus 1 tdhendab, et vara hind kdigub turu keskmise hinna
muutusega samas tempos. Beeta vadrtus iile 1 tihendab, et vara hind on tundlikuim ehk volatiilsem
kui turu keskmine hind ning véértus alla iihe tdhendab vastupidist. Mida suurem on varale
omistatud beeta-kordaja, seda riskantsem on vara ja seega ka suurem oodatav tulu. Kokku saadud
summa annab hinnatava vara oodatava tulu, mida investor vdiks nduda investeeringu riski

kompenseerimiseks. (Fama & French, 2004)

Finantsvara hinnakujunduse mudel CAPM on iks enimlevinumaid ja tsiteeritumaid
finantsmudeleid, mida kasutatakse iliksikaktsiate ja portfellide hindamiseks ning nende riskitaseme
madramiseks. CAPM-i pdhieeldused on jargmised (Jensen et al. 1972):

1. investorid kidituvad ratsionaalselt ja otsivad oma investeeringutes maksimaalset kasumit
minimaalse riskiga, tuginedes portfelli valikul ainult keskmisele oodatava tootlusele ja
portfelli standardhélbele;

2. puuduvad maksud ja tehingukulud;

3. koik investorid omavad iihesuguseid arusaamu koigi turuinstrumentide tootluste kohta

4. on ainult iiks riskivaba intressiméér ning koik investorid saavad laenata ja laenu anda

tihesuguse riskivaba intressimdiraga.

Olenemata selle laiast kasutusest on CAPMi eeldused paljuski idealistlikud, mis vdivad reaalses
maailmas olla ebatdendolised ning sestap muudavad selle rakendamise teatud olukordades
keeruliseks voi ebatépseks. Néiteks eeldab mudel, et kdik investorid kéituvad alati ratsionaalselt
ja otsivad oma investeerimisotsustes maksimaalset kasumit minimaalse riskiméiéraga (Jensen et al.
1972). Thaler ja Barberis (2002) toovad vilja, et investeerimisotsuste tegemisel mdjutavad inimesi
tugevalt emotsioonid, nagu hirm ja ahnus, mis ei pruugi hoida investoreid ratsionaalsetena. Samuti
leiavad Fama ja MacBeth (1973), et vastupidiselt CAPMi eeldustele, ei ole turud efektiivsed ning
investorid ei suuda tdielikult hinnata ettevdtete riske ja tootlusi. Fama ja French (1992) viitsid, et
CAMP mudel on liiga lihtsustatud, kuna see eeldab, et turutegur on ainus faktor, mis mojutab
aktsiate hinnakujunemist. Nad vdrdlesid CAPM mudeli ennustusi ajalooliste turgude tootlustega

ning leidsid, et mudel ei suuda tdielikult seletada varade hindade diinaamikat (Ibid).

CAPM teooriat on kiill pdhjalikult vuritud, kuid see on endiselt vastuoluline, kuna tugineb kdiki

varasid holmavale portfellile, mida on vdimatu testida (Roll, 1997). CAPM on olnud pikka aega
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laialdaselt kasutatud mudel finantsturgudel, kuid selle empiirilised uuringud on andnud vastakaid
tulemusi. Moned uuringud on leidnud mudelile tuge ja ndidanud seost turubeeta ja oodatava tulu
vahel (vt. Sharpe, 1964), kuid on ka uuringuid, mis on leidnud kas vihe v4i mitte mingeid tdendeid

selle kohta, et mudel suudaks seletada finantsvara hinna liikumist (vt. Jensen, 1978).

1.2. Mitmefaktorilised turutasakaalu mudelid

Eelmises peatiikis kisitletud tasakaalu mudel CAPM pdhineb eeldusel, et investori portfelli
oodatav tootlus peaks olema seotud selle beeta védrtusega (Sharpe, 1964). Aja jooksul on CAPM-
1 kohta esile kerkinud palju kriitikat selle mittesuutlikkuses kirjeldada aktsiate keskmisi tootlusi
ning mitmed autorid on pakkunud selle tdiustamiseks vilja alternatiivseid tasakaalu mudeleid.
Merton (1973) tdo6tas vilja intertemporaalse finantsvara hinnakujunduse mudeli (ICAPM), mis on
analoogiline laiendus CAPM mudelile ning vdimaldab igal investoril hindamiseks kasutada oma

individuaalseid riskitegureid ja eelistusi lisaks tururiskile.

Samuti on Ross (1976) pakkunud vilja mitmefaktorilise 1dhenemisviisi varade hinnakujundamise
selgitamiseks, mis annab laiema {ilevaate turutasakaalu olemusest. Ta td6tas vélja Arbitraazi hinna
mudeli (APT), mis vdidab, et varade véartust mdjutavad erinevad riskifaktorid nagu niiteks
intressiméérade, inflatsiooni, valuutakursi, turuindeksite muutused (Ibid). Naiteks kui aktsia, mille
tootlus inflatsiooni kasvades suureneb (nditeks energia ettevotted) saavad investorid seda kasutada
tulevase inflatsiooniméddra ebakindluse maandamiseks (Bodie et al., 2014, 1k 324-328). Selle
tagajdrjel voib investorite noudlus aktsia jérele suureneda, mis voib viia aktsia hinna tdusuni ja
seega vihendada selle riskipreemiat ehk kompensatsiooni, mida investorid ootavad riski votmise
eest (Ibid). Rossi ATP mudel tugineb kolmele eeldusele (Ibid):

1. vairtpaberi tootlust saab kirjeldada faktorimudeliga;

2. spetsiifilise riski hajutamiseks on piisavalt véaartpabereid;

3. hiésti toimivad véirtpaberiturud ei voimalda rakendada arbitraazi kasutust.
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Arbitraazi hinna mudelit (APT) saab kujutada alljargnevalt (Ross, 1976):

E(R) = a; + Pl + Bizdz + _ + Bindn + €4 (2)
kus

E(R;) on vara i oodatav tootlus,

a; on vara i eeldatav tootlus, kui kdigi indeksite véértus on null,

Bix on vara i beeta tundlikkus erinevate riskitegurite ehk faktorite suhtes,
A on faktori riskipreemia,

k on (1,2 ...n) faktorite numbrid,

e;¢ on vara [ juhuslik vea liige perioodil t.

Valem (2) néitab, et erinevalt CAPM mudelist, mis pdhineb ainult {ihel faktoril ehk tururiski
teguril, on APT mudelis olemas n-faktorit, mis mojutavad vara i oodatavat tootlust. Mdlemad
mudelid védidavad, et vara i oodatav tootlus on lineaarne funktsioon siistemaatilisele riskile, kus
APT mudelis on n allikat ja CAPM mudelis on ainult iiks (Bodie et al., 2014, 1k 328-338). APT
mudelit kasutatakse investorite poolt peamiselt selleks, et tuvastada ja kasutada dra
arbitraazivoimalusi ja teenida riskivaba kasumit (Ibid). Kui mudeli alusel arvutatud vara i
teoreetiline hind erineb oluliselt vara i reaalsest hinnast, voib see viidata sellele, et vara i on valesti
hinnatud, mis omakorda tekitab arbitraazivoimaluse (Ibid). Moned autorid, nagu Fama (1991) aga
usuvad, et kui arbitraazivéimalus tekib, siis see kaob ruttu, kuna turud on efektiivsed ja hinnad
kajastuvad alati turu kohta kdivat informatsiooni. See tdhendab, et kui mingi vaértpaberi hind on

valesti hinnatud, siis turul tekib kohe ndudlus v&i pakkumine, mis viib hinna kiiresti tasakaalu

(Ibid).

CAPM’1 empiiriliste uuringute ebadnnestumise tagajirjel hakkasid teadlased avaldama erinevaid
turuviliseid strateegiaid ja karakteristikuid, mis ndisid esmapilgul pakkuvat oodatavast kdrgemat
keskmisest tootlust (nditeks vdga volatiilsete aktsiate hoidmise strateegia), kuid mida hiljem
parandati uuringutega, et antud strateegiate edukus oli tegelikult seotud kdrge beetakordajaga
(Cochrane, 2000, 1k 396). Samas leidus ka néiteid strateegiatest, mille keskmine tootlus piisis

korge ka peale beetakordaja arvesse votmist (Ibid).

Uhte sellist silmapaistvat teooriat tutvustas Banz (1981), kes avastas, et viiksemate
turuvadrtustega ettevotete aktsiate (small cap stocks) tootlus oli pikema aja jooksul olnud korgem

kui suuremate turuviirtustega olevatel ettevotetel (large cap stocks) ehk ettevotete turuviirtusel
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ja aktsiate tootlusel esines negatiivne korrelatsioon. Uurimus hdlmas NYSE borsil noteeritud
aktsiaid perioodil 1936-1975 (Ibid). Banz leidis, et nendel aktsiatel, mis kuulusid kdige véikseima
turuvdirtustega portfelli, nditasid kuus keskmiselt 0,40% korgemat riskiga korrigeeritud
iiletootlust (tootlus lahutatud riskivaba tuluga, inglise keeles excess returns) vorreldes koige
suurema turuvairtusega kuuluvate aktsiaportfellidega (Ibid). Lamoureuz ja Sanger (1989) tddesid,
et NYSE ja AMEXi borsil perioodil 1973-1985 oli véikeettevotete suurusepreemia (size premium)
koguni 2,0% kuus suurem. Fama ja Frenchi (1992) uuringutes oli USA bdrsidel perioodil 1962-
1989 viikeettevotete riskipreemia 0,63% kuus suurem, kusjuures kdige véiksemasse portfelli
kuuluvate ettevdtete turuvdidrtus oli keskmiselt 296 miljonit dollarit. 21 sajandi uuematest
véljaannetest andis Dijk (2011) iilevaate suuruse riskipreemia globaalsest mojust, kus leidis, et
suuruse riskipreemia eksisteerib igas riigis, kus seda on uuritud vdhemalt 10 aasta pikkuse
andmekogumi alusel. Samas tddeb autor, et aktsia suuruse efekt on muutunud ajas vihem
oluliseks, kuna riskipreemia on vihenenud viimase 30 aasta jooksul (Ibid). Karolyi et al. (2012)
pohjendavad seda asjaoluga, et kapitaliturgudel on suurenenud likviidsus, mis vdhendavad
turutegijate (market makers) ostu-miiigi vahekasumeid (bid-ask spread) ning teisi

komisjonitasusid, mis on olulised sisendid suuruse riskipreemia puhul.

Paljud autorid on viljendanud erinevaid teooriad sellele kohta, miks suuruse riskipreemia
eksisteerib. Niiteks Fama ja French (1993) usuvad, et suuruse moju on seotud ettevotte riskiga.
Viiksemad ettevotted on tavaliselt riskantsemad, kuna neil on piiratud ressursid ja voimalused
vorreldes suuremate ettevotetega ja seetdttu on investorite tootluse ootus suurem (Ibid). Pastor ja
Stambaugh (2003) leiavad, et suuruse preemia on tingitud likviidsusriskist. Viikeettevotete
aktsiate kauplemismahud on tavaliselt vdiksemad ning nende hindade kdikumised vdivad olla
volatiilsemad kui suuremate ettevotete aktsiate puhul, mis suurendab riske ja seega ootavad
investorid véikeettevotetelt suuremat tootlust (Ibid). Rosenberg, Reid ja Lanstein (1985) viitsid,
et viikeettevotete riskipreemia voib olla seotud informatsioonipuudusega, kuna neil ettevatetel on
tavaliselt vdhem analiilitikukatet ning nende finantstulemuste kohta on védhem avalikku
kittesaadavat infot, mistottu voivad investorid vajada rohkem aega ja ressursse, et neid ettevotteid

uurida ja nende tegelikku véértust hinnata.

Teise silmapaistva karakteristiku tuvastasid Rosenberg et al. (1985), kes leidsid tugevat empiirilist
tdendust selle kohta, et kasvuaktsiad, millel on korge bilansi ja turu suhe (high book-to-market
ratio) ehk ettevotte bilansiline vaidrtus jagatud selle ettevotte turuvéértusega, suudavad pakkuda

kdrgemat riskiga korrigeeritud keskmist iiletootlust kui madala bilansi ja turu suhtega (low book-
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to-market ratio) kasvuaktsiad. Autorid uurisid USA aktsiate tootlusi ajavahemikul 1973-1984 ning
tuvastasid, et korge bilansi ja turu suhtega aktsiate valimise strateegia suudab pakkuda 0,36% vorra
suuremat riskiga korrigeeritud iletootlust kuus, vorreldes madala bilansi-turu suhtega aktsiate
korral (Ibid). Sarnase tulemuseni joudsid ka Fama ja French (1992), kui uurisid perioodil 1963-
1990 USA aktsiate oodatava tootluse labildiget. Autorid leidsid, et bilansi ja turu suhe on
positiivselt seotud aktsiate keskmise tootlusega ning see seos kehtib regressioonmudelis nii {ihe
kui ka mitme muutujaga testides ning tulemused on jéarjepidevad (Ibid). Tulemustest jéreldus, et
koige vdiksema bilansi ja turu suhtega ettevotete ehk kasvuaktsiate keskmine tootlus oli 0,30%
kuus, samas kui koige korgema bilansi-turu suhtega ettevotted ehk viirtusaktsiad teenisid
keskmiselt 1,83% kuus iiletootlust. Samuti tddesid autorid, et bilansi-turu suhte moju aktsiate
tootluse selgitamisel oli tugevam kui suurusepreemia korral (Ibid). Capaul et al. (1993) uurisid
antud karakteristiku moju aktsiate tootlusele mitmetel rahvusvahelistel turgudel ning jareldasid, et
védrtusaktsiad teenisid perioodil 1981-1992 kdikidel analiilisitud turgude tiletulu vorreldes
kasvuaktsiate turuindeksiga. Naiteks teenisid Prantsusmaa véértusaktsiad 3,26% aastas iiletulu
vorreldes riigi  kasvuaktsiatega, Saksamaa viirtuseaktsiad teenisid 1,39% ning Sveitsi
védrtuseaktsiad 1,17% iiletulu aastas (Ibid). Kdikide uuringus osalenud rahvusvaheliste turgude

keskmine iiletootlus vaartusaktsiatel oli 1,88% (Ibid).

Fama ja French (1993) on vilja toonud, et bilansi-turu suhtarv voib toimida riskimdddikuna, kuna
sellised ettevotted, kelle bilansi-turu suhtarv on korge, on suurema tdendosusega finantsraskustes
ja voivad olla seega tundlikumad dritingimuste muudatuste suhtes. Zhang (2005) leiab, et
védrtusaktsiad (value stocks) omavad keskmiselt suuremat pdhivara ning majanduslanguste korral
on sellised ettevotted suuremas ohus, kuna nende pohivara on tihti iilevoimendatud. Erb ja Harvey
(2006) véidavad, et bilansi-turu riskipreemia on seotud majandustsiiklitega ning véartusaktsiad on
majanduslanguse ajal turvalisem investeering kui kasvuaktsiad, kuna vaartusaktsiad on sageli
alahinnatud ja seetdttu rohkem kaitstud turu languse eest. Barberis ja Shleifer (2003) leiavad, et
bilansi-tulu riskipreemia voib olla soetud ka kditumusliku l&henemisega, kus investorid saavad
lihtsalt rahuldust kasvuaktsiate omamisest, kuna need kalduvad olema kasumlikud ja kiiresti

kasvavad ning voivad avaldada piisivat moju varade hindadele.

Lisaks suuruse ja véadrtusaktsiate riskipreemiatele on erinevad teadlased tuvastanud veel
positiivseid seoseid aktsia keskmise riskiga korrigeeritud tootluse ja karakteristiku vahel, mida
CAPM ei suuda seletada. Niiteks leidis Bhandari (1988), et aktsiate oodatav tootlus on positiivselt

seotud ettevotte finantsvdimendusega ehk ettevotte kohustused jagatud omakapitaliga (debt to
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equity ratio) ning Basu (1983) niitab, et positiivne seos eksisteerib ka kasumi-hinna suhetega

(earnings-price ratio).

Fama ja French (1992) muutsid enda uurimistéoga turutasakaalu mudelite ldhenemist, rohutades
ettevotte arvkarakteristikute olulisust slistemaatilise riski ja tootluse mddtmisel ning niidates, et
seotud riskid on mitmemddtmelised. Autorid viisid 1dbi Fama ja Macbethi (1973) ristldike
regressiooni (cross-sectional regressioon) kodikide NYSE, AMEX ja NASDAQ borsil noteeritud
aktsiatega perioodil 1962-1989 ning testisid lisaks turubeetale ka ettevitete suuruse, bilansi-tulu
suhte, kasumi-hinna suhte (E/P) ja finantsvoimenduse karakteristikuid oodatava tootluse
selgitamiseks. Uuringutulemused nditasid, et turubeeta ei aidanud seletada aktsiate keskmise
tootluse 1dbildiget ning suuruse ja bilansi-tulu suhte kombinatsioonil on tugev mdju USA aktsiate
keskmise tootluse 1dbildike selgitamisel, mis {iletasid uurimisperioodil ka E/P ja
finantsvdoimenduse karakteristikuid (Ibid). Turutasakaalu mudeli kirjeldamiseks 1&bi keskmiste
tootluste tootasid Fama ja French (1993, 1996) vilja kolmefaktorilise mudeli, mille

regressioonmudel on kuvatud alljargnevalt:

Rit — Rpe = a; + Bi(Rue — Rpe) + viSMB, + §;HML, + &, 3)
kus
R;; on portfelli i tootlus ajahetkel ¢,
Ry on riskivaba tuluméér ajahetkel t,
Ry on turutootlus ajahetkel t,
SMB on viikese ja suure turukapitalisatsiooniga aktsiate tootluste vahe ajahetkel t,
HML on korge ja madala bilansi-turu (B/M) suhtega aktsiate tootluste vahe ajahetkel t,
a; on alfa ehk mudeli poolt seletamata jdénud keskmine tootlus,
Bi, Vi, 6; on portfelli i parameetrite koefitsiendid.

;¢ on regressioonmudeli jadkliige ajahetkel t.
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1.3. Eelnevate empiiriliste uurimuste iilevaade

Suur osa Fama-Frenchi kolmefaktorilise mudelite kohta ldabiviidud empiirilistest uuringutest on
keskendunud peamiselt USA aktsiaturule. Moned teadlased on leidnud ja vaidlustanud varasemate
autorite leitud tulemusi, et teistel turgudel katsetatud FF3 mudelid ei leia kinnitust aktsiate
keskmise tootluse seletamisel. Allpool on vilja toodud neli uurimist66d, mis on uurinud erinevatel

aktsiaturgudel kolmefaktorilise mudeli seletusjoudu.

Moerman uuris FF3 rakendatavust euroalal, mis koosnesid Austria, Belgia, Soome, Prantsusmaa,
Saksamaa, Kreeka, lirimaa, Itaalia, Hollandi, Portugali ja Hispaania aktsiaturgudel noteeritud
ettevotetest. Moerman kasutas keskmiselt 1013 euroalal registreerinud ettevotete andmeid ja
kuiseid tootlusi perioodil juuli 1991 kuni august 2002. T66 autor kasutas sdltuvate portfellide
koostamisel erinevat portfellide arvu, testides t66 tulemusi 3, 6 ja 10 koostatud portfelli pealt. See
oli tingitud asjaolust, et vdiksemate Euroopa riikide puhul oli uuringuks kasutatavad aktsiate
andmed piiratud. Uuringutulemused niitavad, et FF3 toimib suhteliselt hésti euroala aktsiaturgude
oodatava tootluse variatsiooni hindamisel, kuid rohutatakse, et mudel toimib eri riikides paremini
kui euroala riikide iildisel hindamisel. See tdendatakse nii keskmise alfa kui ka kohandatud
determinatsioonikordaja pdhjal. Vottes aluseks 6 soltuva portfelli jaotuse, oli mudel oodatavate
tootluste hindamisel edukas eriti Saksamaal (a = 0,12; R? = 0,83) ja Hispaanias (a =
0,19; R? = 0,84), kuid leidis viihem toetust lirimaal (a = 0,42; R? = 0,60) ja Portugalis (a =
0,39; R? = 0,66). (Moerman, 2005)

Eraslan analiiiisis FF3 mudelit Istanbuli vaartpaberiborsil (ISE), kasutades selleks kuiseid tootlusi
perioodil jaanuar 2003 kuni detsember 2010. Autor koostas uurimiseks vastavalt ettevotete
suurusele ja bilansi-turu suhtele iiheksa portfelli, et selgitada portfelli iiletootluse kodikumisi.
Tulemustest jareldus, et uuritaval perioodil ei mdjutanud suuruse riskitegur suuri portfelle, kuid
aitas selgitada viikeste ja keskmiste suurusega ettevotetega portfellide iiletootluste erinevusi.
Viirtuse riskiteguril oli tugev mdju portfellidele, millel oli kdrge bilansi-turu suhe. Eraslan leidis,
et kuigi FF3 suutis selgitada teatud méairal portfellide tootluse koikumisi, siis tugevama moju andis
tulemustele turu riskitegur. Autori sonul vois olla norkade tulemuste pohjuseks uuritav periood,

mille sisse jdi ka majanduskriis. (Eraslan, 2013)

Sehgal ja Balakrishnan rakendasid FF3mudelit India vdirtpaberiborsil perioodil 1996 kuni 2010.

Uuringuks kasutati 465 ettevotte andmeid, mis kuulusid BSE-500 indeksi koosseisu. Tulemustest
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selgus, et FF3 mudel on oodatavate tootluste selgitamisel tdohusam kui CAPM. Kiill aga ei
selgitanud FF3 mudel tdielikult CAPM-i poolt seletamata jasinud tootlusi, kuna 54-st portfellist 7
puhul olid alfad statistiliselt olulised. (Sehgal & Balakrishnan, 2013)

Aguenou et al. testisid FF3 rakendatavust Maroko aktsiaturul aastatel 2005-2009. Uuringu valim
koosnes 48 ettevottest. Tulemustest selgus, et Fama-Frenchi (1993) metoodikat jargides olid
regressioonanaliilisi tulemused osaliselt kooskdlas FF3 mudeli tulemustega. Maroko aktsiaturul
olid kiill kdrgete bilansi-turu suhtega aktsiate keskmine tootlus suurem kui madalate bilansi-turu
suhtega aktsiatel, kuid viikeste turuvéirustega ettevotted ei pakkunud perioodil korgemat
tiletootlust ehk suurematel ettevotetel oli suurusepreemia positiivne. Autorid juurdlevad, et
tulemused voivad olla mojutatud seoses ebalikviidsete aktsiatega, mis esineb eelkdige just vdikeste

turuvadrtustega ettevotetel. (Aguenaou et al., 2011)
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2. UURINGU METOODIKA JA ANDMED

Selles peatiikis tutvustatakse, kuidas konstrueeritakse uurimist6d lédbiviimiseks vajalikud
regressioonmudelite kuus sdltuvat (BH, BM, BL, SH,SM, SL) ja 3 seletavat muutujat (Ry — Ry,
SMB, HML) ning seejirel selgitatakse, kuidas neid mudeleid testitakse ja milliseid regressioone
kasutatakse. Teiseks kirjeldatakse peatiikis ldhemalt andmeid, mida uvuringu lébiviimiseks
kasutatakse ning esitatakse valimit kirjeldav statistika. Andmete analiiiis ja 6konomeetrilised testid

viiakse ldbi Stata 17 programmis.

2.1. Portfellide ja riskitegurite koostamine

Antud t60s koostatakse riskitegurite nagu turubeeta (market beta), suuruse (size) ja bilansi-turu
suhte (book-to-market) analiiiisimiseks Fama-French 1993 aasta mudelit. Selle meetodiga
sorteeritakse uuringu valimis olevad aktsiad nende turuviirtuse ja bilansi-turu suhte jargi kuute
erinevasse portfelli (Fama ja French, 1993). Teooria kohaselt peaks SMB (small minus big) faktor
jaljendama riskitegurit vastavalt ettevotte suurusele ja HML (high minus low) vastavalt ettevotte

bilansi-turu suhte jargi.

Kuna antud t66 eesmérk on analiilisida Fama-Frenchi kolmefaktorilise mudeli rakendatavust just
Balti véirtpaberiborsil, siis kasutatakse regressioonmudelite seletavate muutujate Ry — Ry,
SMB ja HML leidmiseks Balti borsil noteeritud véértpaberite kuiseid tootlusi ja karakteristikuid.
Sageli kasutatakse SMB ja HML faktorite andmeid otse Fama-Frenchi veebilehelt, kuid need
andmed sisaldavad USA aktsiaturgudel kohaldatavaid riskipreemiaid vdi teisi arenenud turge, mis
el pruugi kehtida Balti borsil. Seetdttu on uurimiseesmarkide saavutamiseks vajalik koostada
riskifaktorid, mis arvestavad Balti borsi eripédrasid ja voimaldavad tdpsemalt analiiiisida nende

riskitegurite moju portfelli oodatavale tootlusele.

Igal aastal 30. juunil perioodil 2008 kuni 2022 sorteeritakse valimis olevad aktsiad nende

turuvddrtuse jirgi. Turuvddrtus ehk turukapitalisatsioon arvutatakse iga aasta 30. juuni
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sulgemishinna (close price) ja samal ajal ringluses olevate aktsiate (shares outstanding)
korrutisena. Seejdrel leitakse nende aktsiate turuvédrtuste mediaanvddrtus ning jagatakse

ettevotted selle vahel kahte gruppi: suured ja viikesed (S ja B).

Sarnast ldhenemist kasutatakse ka ettevotte bilansi-turu (book-to-market voi B/M) suhte ehk
ettevotte omakapitali védrtus jagatud ettevotte turuvairtuse sorteerimisel. Ettevotte omakapitali
vadrtuse leidmiseks lahutatakse iga majandusaasta 10pu seisuga ettevotte varade mahust (fotal
assets) ettevotte kohustused (fotal liabilities). Ettevotte turuvdirtuse arvutamiseks, mida
arvestatakse B/M suhte mddramisel, leitakse majandusaasta 10pu sulgemishinna ja samal ajal
ringluses olevate aktsiate korrutisena. Fama ja French (1993) kasutasid B/M sorteerimiseks just
ettevotete aasta 10pu raamatupidamisandmeid, kuna hiljemalt juuni 16puks on borsiettevotted
kohustatud avaldama oma majandusaasta aruanded Nasdagqile, mis tagab info stabiilse juurdepéésu
uurimisperioodi viltel. Aktsiad sorteeritakse nende B/M suhte jérgi 70% ja 30% kvantiilideks ning
jagatakse seejédrel kolme riihma: kdrge B/M suhtega riihm (H) — iilemine 30%, keskmine B/M
suhtega riihm (M) — 30% kuni 70% ja madala B/M suhtega riihm (L) — alumine 30%. Uks selgitus
sellele, et miks B/M suhtega aktsiad jagatakse kolme mitte kahte riihma on see, et Fama-Frenchi
uurimistdos (1992) osutusid B/M suhe aktsiate keskmiste tootluste selgitamisel tugevamaks kui

suuruse riskitegur.

Portfellide koostamiseks jagatakse saadud riihmad ettevotte suuruse ja B/M suhte 16ikes omavahel
6 erinevaks portfelliks: suur/kdrge (BH), suur/keskmine (BM), suur/madal (BL), vdike/korge
(SH), véike/keskmine (BM) ja viike/madal (SL) (vt. lisa 2). Seega esindab iga valimis olev
ettevote ilihte suuruse ja iihte B/M suhte portfelli, mis kajastavad erinevaid riskitasemeid. Saadud
portfellide tootluse leidmiseks kasutatakse vordsete kaalude meetodit (equal-weighted). Kuistest
tootlustest voetakse naturaallogaritm, kuna see jdrgib normaaljaotust, mis lihtsustab statistilist
modelleerimist ja analiiiisi (Campbell et al., 1998, 1k 109-123). Portfelle sorteeritakse iga aasta t
1. juulis ning neid hoitakse kuni jérgneva aasta t + 1 30. juunini. 1. juulis t + 1 sorteeritakse
portfellid jille vastavalt nende suuruse ja B/M suhte jérgi. Seega hakkab kéesoleva uuringu
tootluste perioodi lugemine alates 01.07.2008, mille ajal sorteeritakse ettevotted nende suuruse
jargi kasutades turuvairtusi seisuga 30.06.2008. B/M suhte arvutamisel kasutatakse omakapitali
suuruse arvutamisel 2007. majandusaasta aruandeid ning ettevotete turuvairtus leitakse aasta 16pu

seisuga ehk 31.12.2007.
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Regressioonmudeli seletava muutuja SMB faktori igakuine tootlus arvutatakse kolme viikese
portfelli (SH, SM, SL) keskmise tootluse ja kolme suure portfelli (BH, BM, BL) keskmise tootluse

vahega. Matemtaatiliselt saab SMB faktori arvutada jargmiselt:

o G5 D -G ) .,

Teise seletava muutuja HML faktori igakuine tootlus arvutatakse kahe korge bilansi-turu suhtega
portfelli (BH, SH) keskmise tootluse ja kahe madala bilansi-turu suhtega portfelli (BL, SL)
keskmise tootluse vahega. Faktori arvutamisel ei kasutata keskmiste portfellide tootlusi, kuna
vastavalt Fama-Frenchi (1993) uuringule ei lisaks see mudelile tdiendavat selgitusvoimet. HML
faktor peab olema soltumatu suuruse riski faktorist ja keskenduma ainult korge ja madala B/M
aktsiate kéditumisele oodatava tootluse selgitamisele (Fama & French, 1993). Matemaatiliselt saab

HML faktori arvutada jargmiselt:

G20 -G ) N

Fama ja French (1993) kasutavad enda uurimistdds portfelle, mis on koostatud ettevotete vaartuste
kaalutud keskmise pdhjal (value-weighted), kuna see ldhenemine votab arvesse ettevotete
turukapitalisatsioonivéértust, kus suuremad ettevotted saavad portfellis suurema kaalu, kuna nende
vadrtus ja moju on suurem. See ldhenemine on tingitud sellest, et enamik investoreid eelistab
investeerida suurema turuvéirtusega aktsiatesse, mistottu on valdav osa investeerimisportfellide
vairtused kaalutud (Fama & French, 1992). Antud t66s kasutatakse vordsete kaaludega meetodit
(equal-weighted) ehk portfellide koostamisel saavad aktsiad vordse kaalu ning portfellide
tootlused ei soltu nende aktsiate turuvairtusest. Vordsete kaalude meetodi eeliseks on, et see tagab
iihtlasema riski jaotuse iile investeerimisportfelli, mis on antud uuringu eesmérkide saavutamisel
oluline, arvestades uuringu valimi viiksust. Samuti on vordsete kaaludega meetodit lihtne
rakendada ning see kergendab investeerimisprotfelli koostamise protsessi. Lisaks on hiljutisi
tdendeid, mis nditavad, et vordse kaaluga portfellid voivad olla heaks alternatiiviks traditsioonilise
vadrtusega kaalutud portfellidele ja voivad monel juhul pakkuda kdrgemat keskmist tulu (Plyakha
etal., 2012).
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Turubeeta riskiteguri (Ry,) kuiste logaritmitud tootluste leidmiseks kasutatakse antud t66s OMX
Baltic Benchmark Gross Index’it, mis jélgib Nasdaq Balti borsil esindatud todstusharude kdige
suurema kdibe ja kauplemismahtudega aktsiate tootlusi ning votab arvesse ka dividendide
maksmist (Nasdaq Baltic). Igakuine iiletootlus (Ry — Rf) arvutatakse OMX Baltic Bencmark
Gross Indeksi kuistest tootlustest, millest on maha lahutatud riskivaba tulu. Riskivaba tuluméiraks
(Rf) on kasutatud 1-kuu Euribori baasintressimdidra, mis on viidud kuubaasile kasutades

alljargnevat valemit:

1
Rray = (1+ Rpy)2 -1 (6)
kus

Rf iy on kuu baasintressiméar,

R () on aasta baasintressimaar.

Regressioonmudelite sdltuvate muutujate leidmiseks koostab Fama-French (1993) 25 portfelli,
mis on sorteeritud sarnaselt seletavate muutujate leidmisega suuruse ja bilansi-turu suhte jérgi
erinevatesse rilhmadesse. Selline ldhenemine annab laia andmestiku ja aitab detailsemalt
analiiiisida, kuidas suudavad mudeli riskifaktorid seletada aktsiate tootlusi erinevate portfellide
16ikes, kus iga portfell erineb teistest oma karakteristikute poolest (Ibid). Antud uuringu suureks
piiranguks on Balti borsi valimi viiksus (kdesolevas uuringus 44 ettevotet, mis teeb aktsiate
jagamise 25 portfelli vahel sarnaselt Fama-Frenchi (1993) uuringule ebaotstarbekaks. Antud t66s
konstrueeritakse tépselt samasuguse ldhenemisega kuus erinevat portfelli, mis on kasutatud
seletavate muutujate SMB ja HML leidmisel. Selline l&dhenemisviis on valitud selleks, et viltida
uurimisperioodi jooksul nullfirmade ja {ihe ettevottega koosnevate portfellide tekkimist. Seega on
uuringu soltuvad muutujad jargmised: suur/kdrge (BH), suur/keskmine (BM), suur/madal (BL),
viike/korge (SH), vdike/keskmine (BM) ja vdike/madal (SL).

2.2. Regressioonanaliiiis ja mudelite testimine

Fama-Frenchi kolmefaktorilise mudeli seletusvdoime tulemuslikkuse testimiseks ja analiiiisimiseks
kasutatakse regressioonmudelite hindamisel aegridade vihimruutude meetodit (OLS). Fama ja
Frenchi (1993) sonul vdimaldab antud meetod uurida erinevate portfellide iiletootluste ja
riskifaktorite nagu turubeeta, suuruse ja bilansi-turu suhte seost ajas. Riskitegurite koefitsiendid

(Bi, Vi, 6;) ja kohandatud determinatsioonikordaja vairtused néitavad vastavalt kui tugevalt ja kui
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palju kajastavad antud riskifaktorid portfellide tootluste varieeruvust uurimisperioodi viltel.
Lisaks toimivad leitud vabaliikmed ehk alfad () ka formaalse testina selle kohta, kuidas erinevate
tegurite kombinatsioonid arvestavad keskmise tootluse ristldikega, mille statistiline olulisus

tehakse kindlaks t-statistikute uurimisel (Fama & French, 1993).

Regressioonmudeli sdltuvateks muutujateks on kuue erineva aktsiaportfelli iiletootlus, kus
portfellid on moodustatud aktsiate suuruse ja bilansi-turu suhte jérgi. Seletavateks muutujateks on
turu (R Mt — th), suuruse (SMB) ja véirtuse riskitegurid (HML). Regressioonmudeli saab valemi

kujul kirjeldada jargnevalt:

Rit — Rpe = a; + Bi(Rue — Rpe) + viSMB, + §;HML, + & (7)
kus
R;; on portfelli i tootlus ajahetkel ¢,
Ry on riskivaba tuluméir ajalhetkel t,
Ry on turutootlus ajahetkel t,
SMB on viikese ja suure turukapitalisatsiooniga aktsiate tootluste vahe ajahetkel t,
HML on korge ja madala bilansi-turu (B/M) suhtega aktsiate tootluste vahe ajahetkel t,
a; on alfa ehk mudeli poolt seletamata jdénud keskmine tootlus,
Bi, Vi, 6; on portfelli i parameetrite koefitsiendid,

&;r on regressioonmudeli jadkliige ajahetkel t.

FF3 (7) kirjeldab oodatava aktsia voi aktsiaportfelli iiletootluse kditumist kolme riskifaktori alusel.
Esimeseks seletavaks muutujaks on tururiskipreemia, mis on péarit CAPM mudelist, mille maarab
turutootluse ja riskivaba tuluméiéra vahe (Ry — Rf). Selle parameetri koefitsient ff; méérab
portfelli volatiilsusastme vorreldes turuportfelliga. SMB nditab positiivset tulemust kui véikeste
turuvadrtustega ettevotete tootlus iiletab suurte turuvéartusega ettevotete tootlust. Koefitsient y;
nditab parameetri SM B tundlikkust portfelli i tootlusele: kui koefitsient on positiivne (negatiivne),
siis portfelli i keskmine tootlus tdendoliselt suureneb (viheneb) ja parameeter vaib olla (ei pruugi
olla) kasulik tegur portfelli i tootluse seletamisel. Sarnane tdlgendus on seotud ka HML
parameetriga. HML néitab positiivset tulemust kui kdrge B/M suhtega (book-to-market) aktsiate
tootlus on suurem madala B/M suhtega aktsiate tootlus. Koefitsient §; nditab parameetri HML
tundlikkust portfelli i tootlusele: kui koefitsient on positiivne (negatiivne), siis portfelli i keskmine

tootlus tdendoliselt suureneb (viheneb) ja parameeter voib olla (ei pruugi olla) kasulik tegur
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portfelli i tootluse seletamisel. Kui y; ja §; parameetrite vddrtused on vordsed nulliga, siis on
portfell neutraalne nende riskifaktorite suhtes. Turuportfell ei saa olla kunagi vordne nulliga. Mida
suuremad on parameetrite ehk faktorite kordajad, seda tugevamalt on portfelli tootlus nendega
seotud ja seda vdiksem on alfa ehk osa portfelli tootlusest, mis on tingitud juhuses voi juhuslikest

stindmustest voi seni seletamata riskifaktoritest. (Fama & French, 1993)

Regressioonmudelites testitakse vabaliikmete ehk alfade («) ja riskifaktorite statistilist olulisust
ehk kontrollitakse kas alfade ja riskifaktorite koefitsiendid erinevad oluliselt nullist. Seega saab

antud uuringus piistitada jargnevad nullhiipoteesid (H,) ja sisukad hiipoteesid (H;):

Hy:a= 0 Hi:a #0
Hy: =0 Hi:p #0
Hy:y =0 Hi:y #0
Hy: 6, = 0 Hi:6; #0

Vottes alfade testimisel vastu nullhiipoteesi, voib jadreldada, et mudel suudab tabada uuritava
perioodi oodatavat tulu. See tdhendab, et mudel on oluline konkreetse uuritava portfelli {iletootluse
selgitamisel, kuna mudelis puuduvad ebatavalised selgitamata tulud (abnormal returns). Vottes
mudeli parameetrite testimisel vastu sisuka hiipoteesi, voib jireldada, et mudelis olevad
riskitegurid on olulised konkreetse uuritava portfelli iiletootluse selgitamisel ehk portfelli oodatav
tulu soltub mudeli riskiteguritest. Sisukas hiipotees voetakse vastu siis, kui valimile vastava
teststatistiku empiirilise vdirtuse esinemise tdendosus on viiksem kui olulisuse nivoo (0,1, 0,05
voi 0,01). Nivoo tasandid on antud uurimistdds jagatud kolmeks ja tdhistatud vastavalt tirnidega:

0,1*, 0,05** vo1 0,01 %***,

Selleks, et kontrollida, kas CAPM ja Fama-Frenchi kolmefaktoriline mudel suudab tabada
taielikult oodatavat tletulu kasutatakse GRS f-testi. GRS f-test annab tulemuse, kas tksikute
regressioonide alfa véértused on lihiselt eristamata nullist (Gibbons et al., 1989). Alfa tdhistab seda
osa tulust, mida ei saa seletada mudeli riskiteguritega ehk mida suurem alfa, seda suurem on
seletamata osa tulust. GRS testimiseks piistitatakse jargnev nullhiipotees ja sisukas hiipotees:
Hy:al = a2 =...= a6 = 0 (regressiooni alfad ei erine iihiselt oluliselt nullist),

Hi:al,a2,...,a6 # 0 (regressiooni alfad on iihiselt eristatavad nullist).
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2.3. Kasutatavad andmed ja andmete korrastamine

Kéesolev uuring viiakse 14dbi kasutades Tallinna, Riia ja Vilniuse borsidel noteeritud ettevotete
andmeid. Korrastamata valim koosneb 75 ettevdttest, mis on Balti borsi nimekirjas seisuga
31.12.2022 ning uuritava perioodi pikkus on 14 aastat. Valimi periood on piisavalt lai, kuhu sisse
jadvad nii 2008 aasta finantskriis, 2020 aasta koroonaviiruse pandeemia ja 2022 aasta Venemaa
sissetung Ukrainasse, mis on pakkunud mérgatavat volatiilsust Balti borsil. Regressioonportfellide
koostamiseks vajalikud ettevotete raamatupidamislikud andmed perioodil 2007-2021, ettevitete
korrigeeritud kuised sulgemishinnad, 1-kuu Euribori baasintressimdirad ja Balti borsi indeksi
(Baltic Bencmark Gorss Index) andmed perioodil juuli 2008 — detsember 2022 (kokku 174 kuud)

kogutakse kasutatakse Refiniv Eikonist.

Valimi adekvaatsuse ja testitulemuste parendamiseks jdetakse esmalt valimist vélja First Northil
noteeritud aktsiad tulenevalt nende viiksusest ja véhesest likviidsusest, mis vdivad
uurimistulemusi oluliselt mojutada. Sarnaselt Davis, Fama ja Frenchi jatkutoole (2000)
eemaldatakse valimist finantsettevotted, kuna nende raamatupidamislikud nduded erinevad
standard ettevotetest, mis voivad kallutada uurimistulemusi. Lisaks elimineeritakse valimist
ettevotted, millel on perioodil negatiivne bilansi-turu suhtarv (book to market). Kuna
uurimiskiisimused on seotud B/M suhte ja oodatava tulu vahelise seose véljaselgitamisele, voib
negatiivsetel B/M suhtega ettevotetel olla erinevad omadused ja tulemused kui positiivsetel B/M
suhtega ettevottetel, mis vOib samuti mdjutada uurimistulemusi. Regressioonanaliiiisi kvaliteedi
parandamiseks eemaldatakse valimist sarnaselt Lieksnis (2010) koostatud uuringule ka madala
likviidsusega aktsiad, mille minimaalne miiiigitehingute arv antud uurimisperioodil on véiksem
kui 600 tehingut aastas. Ebalikviidsete aktsiate elimineerimine on oluline, kuna mittekauplemisel
on aktsiatootlus kiill null, kuigi tegelikult voib turg olla perioodil liikunud kas iiles voi alla
(Damodaran, 2012, lk 23-31). Sarnast ldhenemist on kasutanud ka niiteks Amihud ja Mendelson
(1986), kes jatsid oma uuringus vélja aktsiad, kus oli vihem kui 200 tehingut kuus. Kuna autorid
kasutasid uuringuks NYSE ja AMEXi borsil noteerituid aktsiaid, siis tulenevalt Balti borsi valimi
viiksusest ei oleks sarnast Iihenemist otstarbekas antud uuringus kasutada. Uuringu 16ppvalimisse

kuulub 44 ettevotet.

Oluline on réhutada, et antud uuringu valim voib olla kallutatud nende ettevotete poolt, mis ei ole

perioodil 2008-2022 pankrotistunud voi borsilt lahkunud. Kothar et al. (1995) nimetasid seda
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elluyjddnute efektiks (survivorship bias), kus ellujddmise kallutus voib mojutada nii korge kui ka
madala bilansi-turu suhtega ettevotete tulemusi. Antud uuringus kasutatakse ainult nende

ettevotete andmeid, mis on Balti borsi nimekirjas seisuga 31.12.2022.

Kogu vajalik andmestik uuringu ldbiviimiseks sisaldab jérgnevaid andmeid:
1. Ettevotete varade suurus (7otal Assets) seisuga 31. detsember perioodil 2007-2021;
2. Ettevotete kohustuste suurus (7otal Liabilities) seisuga 31. detsember perioodil 2007-2021;
3. Ettevotete ringluses olevad aktsiad (Outstanding Shares) seisuga 31. detsember ja 30.juuni
perioodil 2007-2022;
4. Kuised aktsiate sulgemishinnad perioodil perioodil 07.2008-12.2022;
5. 1-kuu Euribori baasintresimdirad perioodil perioodil 07.2008-12.2022;
6. OMX Baltic Benchmark GI kuine sulgemishind perioodil 07.2008-12.2022.

Valimiperiood on ligikaudu 14 aastat ja holmab ka 2008 aasta majanduskriisi, mis vdib pdhjustada
struktuurseid muutusi. Need muutused voivad omakorda vdhendada mudeli seletusvoimet ning
kogu perioodi jooksul tehtavad jdreldused ei oleks sobilikud terve perioodi kirjeldamiseks.
Struktuurse murdepunkti esinemise testimiseks kontrolliti mudelit QLR testiga, kus kolmel
portfellil kuuest (BH, BL, SH) tekkisid struktuursed muutused kas mais voi juulis 2020. See oli
tingitud koroonapandeemiast, mis pohjustas Balti vadrtpaberiturul suurt volatiilsust. 2008. aasta
finantskriis struktuurseid muutusi koostatud portfellide 16ikes ei tuvastanud, kuid tekitas siiski
suurt volatiilsust. Sellest tulenevalt esitatakse FF3 regressiontulemused lisaks ka eraldi perioodidel
jaanuar 2011 kuni detsember 2022 (fiinantskriisi jargne periood) ning jaanuar 2011 kuni aprill
2020 (finantskriisi jdrgne ja koroona pandeemia eelne periood), et ndha kas ja kuidas mudeli

efektiivsus paraneb.

2.4. Andmete kirjeldav statistika

Kéesolevas t60s kasutatakse uuringuks kuiseid tootlusi, mille periood jadb vahemikku juuli 2008
- detsember 2022. Joonis 2. on kuvatud sdltuvate muutujate kuine keskmine tootlus kogu
uuringuperioodi viltel, mille keskmine standardhédlve on 7,8%. Jooniselt on nédha, kuidas
portfellide volatiilsus on juuli 2008 - detsember 2010 oluliselt korgem vdrreldes iilejadnud
vaadeldava perioodiga. Juuli 2008 — detsember 2020 oli portfellide keskmine standardhilve 15,2%
ning jaanuar 2011 — detsember 2022 keskmiselt 5,1% kuus.
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Joonis 2. Faktorportfellide kuine keskmine tootlus perioodil 07.2008 - 12.2022.
Allikas: Autori koostatud

Tabel 1 nditab uuringu valimi sdltuvate tunnuste kirjeldavat statistikat. Tabelist on néha, et kdige
korgemat keskmist tootlust pakub 1dbi uurimisperioodi suur-kdrge (BH) portfell, mille keskmine
kuine tootlus on 0,71%. Samuti on sellel portfellil ka kdige vdiksem standardhilve 5,71%. Suurte
ja viikeste ettevotete keskmised turuvédirtused terve perioodi véltel erinevad {iksteisest
markimisvaarselt ligi 12 korda, vastavalt 209 ja 18 miljonit eurot. Kdikide valimis olevate
ettevotete kogu turuvéirtus 14 aasta uuringuperioodil oli keskmiselt 3.9 miljardit eurot. Tabel 1 on
ndha, et korgema B/M suhtega véirtusaktsiad on kallutatud védiksemate aktsiate poole ehk SH
portfelli keskmine B/M suhe on 3,96 ning selle keskmine turuvéértus on 13 miljonit eurot, mis on
kdige madalam arvestades viikeseid portfelle. Fama-Frenchi (1992) pdhijareldus on, et suuruse ja
keskmise tootluse vahel on negatiivne seos ning korge B/M ja keskmise tootluse vahel positiivne
seos. Antud tabel ei anna {iheselt kinnitust negatiivse moju olemasolule suuruse ja keskmise
tootluse vahel ning korge B/M suhe ja keskmise tootluse vahel on kiill ndha teatud positiivset
korrelatsiooni, kuid tdpsema hinnangu andmiseks tuleb analiitisida regressioonmudelit. Uuritaval
perioodil on keskmiselt portfellides 3,7 kuni 7,8 ettevatet, mis voib uuringu ldbiviimisel osutuda
suhteliseks madalaks tulemuseks. Seda on oluline arvesse votta hilisemate tulemuste
tolgendamisel, kuna portfellid, kus on vdhe ettevotteid, voivad liigselt olla mojutatud iiksikute

ettevotete tulemustest.
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Tabel 1. Soltuvate tunnuste kirjeldav statistika perioodil juuli 2008 — dets. 2022

BH BM BL SH SM SL
Keskmine iiletootlus kuus 0,71% | -0,05% | -0,49% | -0,19% | 0,04% | -1,19%
Uletootluste standardhilve kuus 5,71% | 7,19% | 6,99% | 7,13% | 9,56% | 9,60%
Sharpe’i suhtarv 0,13 -0,01 -0,07 -0,03 0,004 -0,12
Ettevotete keskmine turuvdartus | 221,32 | 169,76 | 236,16 | 13,10 | 20,24 | 21,22
portfellis, mnEUR
Ettevotete keskmine B/M suhe 1,95 1,08 0,55 3,96 1,19 0,51
Keskmiselt portfellis ettevotteid 3,73 7,80 6,60 6,93 7,67 4,07

Allikas: Autori arvutused uuringu valimi pohjal

Soltuvate tunnuste keskmise tootluse paremaks visuaalseks kirjeldamiseks 14bi uurimisperioodi on
joonisel 3 kujutatud portfellide indeksivéaartused. Jooniselt on ndha, et BH portfell edastab tootluse
mottes selgelt koiki teisi portfelle. Samuti on BH portfell ainuke, mille keskmine tootlus on lébi

perioodi korgem kui OMX Baltic Benchmark Gorss Indeksil.
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Joonis 3. Soltumatute tunnuste indekseeritud tootlused perioodil juuli 2008 - detsember 2022.
Allikas: Autori koostatud

Tabelis 2 on esitatud regressioonmudeli kolme seletava faktori Ry — Ry, SMB ja HML kirjeldav
statistika. Turuteguri (Ry — Ry) keskmine riskipreemia on tervel uurimisperioodil umbes 0,53%

kuus, suuruse faktoril (SMB) -0,51% kuus ja viirtuse faktoril (HML) 1,10% kuus. Investeeringu

seisukohast on need riskipreemiad aasta peale kumulatiivselt méarkimisvdirsed: turufaktoril 6,5%,
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suurusefaktoril 6,2% ning vidirtusefakotril ligi 15%. Samas tabelis on kuvatud ka seletavate
muutujate dispersiooni inflatsioonitegurid (VIF), mis néitavad, kas seletavate muutujate vahel
esineb multikollineaarsus. Selleks, et sOltuvaid tunnuseid saaks oOigesti tdlgendada, ei tohi
regressiooni mudeli seletavad muutujad olla omavahel tugevas seoses. VIF véértused kinnitavad,
et seletavate muutujate vahel multikollineaarsus puudub, kuna véértused on vdiksemad kui 5.
Antud teesi kinnitab ka Tabelis 3. néidatud seletavate muutujate omavahelised

korrelatsioonikordajad, mida v3ib pidada {ipriski ndrgaks korrelatsiooniks.

Tabeli 2 kuvab kirjeldav statistika erinevatel perioodidel, et ndha, kuidas riskitegurid ajas
muutuvad. Kuigi keskmine kuine standardhédlve on teistel perioodidel madalam, ei néita
riskitegurite védrtuselt olulisi erinevusi eri perioodide vahel. Seega on suuruse riskipreemia
jatkuvalt tugevalt negatiivne ja vaartuse riskipreemia tugevalt positiivne, soltumata majanduskriisi

vOi koroonapandeemia mojudest.

Tabel 2. Kolme seletava faktori kirjeldav statistika

Perioodil 07.2008 — 12.2022 Ry — Ry SMB HML
Keskmine riskipreemia kuus 0,53% -0,51% 1,10%
Standardhélve kuus 6,37% 4,01% 5,49%
Dispersiooni inflatsioonitegur (VIF) 1,16 1,08 1,20

Perioodil 01.2011 — 12.2022 Ry — Ry SMB HML
Keskmine riskipreemia kuus 0,67% -0,56% 0,73%
Standardhélve kuus 4,01% 3,49% 4,35%
Dispersiooni inflatsioonitegur (VIF) 1,04 1,26 1,28

Perioodil 01.2011 — 04.2020 Ry — Ry SMB HML
Keskmine riskipreemia kuus 0,45% -0,86% 1,04%
Standardhélve kuus 3,89% 3,65% 4,51%
Dispersiooni inflatsioonitegur (VIF) 1,01 1,24 1,24

Allikas: Autori arvutused

Tabelis 3 esitatud seletavate tunnuste korrelatsioonikordajate statistilist olulisust kontrolliti t-testi
ja vastavate kriitiliste vadrtuste abil. Tulemustest selgub, et kdik mudeli seletavad tunnused oma
statistiliselt olulised olulisuse nivool 0,05. Tururiskipreemia on positiivselt seotud suuruse

riskipreemia ja negatiivselt véértuse riskipreema teguriga.
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Tabel 3. Kolme riskifaktori korrelatsioonimaatriks perioodil juuli 2008 — dets. 2022

Ry — Ry SMB HML
Ry — Ry 1,000
SMB 0,170%* 1,000
HML -0,360%+* -0,257%*+ 1,000

Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; *statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.
Allikas: Autori arvutused

Selleks, et nédha, kuidas tururiski (Ry — Rf), suuruse (SMB) ja védrtusaktsiate (HML)
riskipreemiad ajas muutuvad, kujutatakse seletavate tunnuste igakuised tootlused lisa 1 oleval
joonisel. Trendi paremaks vaatlemiseks on tootlused kuvatud ka kasutades 11-kuu libisevat
keskmist. Jooniselt on ndha, kuidas turu ja véirtuse riskipreemiad on omavahel negatiivses
korrelatsioonis. Samuti on néha, et kriisist taastuvad kiiremini véikesed ettevotted, kuid preemia
ise esindab endas teatud tsiiklilisust, kus umbes iga kahe aasta perioodi véltel on néha iihte tdusu

ja langustsiiklit.
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Joonis 4. Seletavate tunnuste indekseeritud tootlused perioodil juuli 2008 - detsember 2022.
Allikas: Autori koostatud
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Riskitegurite paremaks visuaalseks kirjeldamiseks on joonisel 4 kuvatud seletavate tunnuste
indekseeritud tootlused. HML néitab viga tugevat keskmist tootlust vorreldes teiste riskiteguritega
kogu perioodi véltel. Kdrgema bilansi-turu suhtega ettevotted on olnud selgelt suurema keskmise
tootlusega kui madala bilansi-turu suhtega ettevotted, mis on ka kooskodlas Fama-Frenchi (1993)
teooriaga. Kiill aga ei ole vdikesed ettevotted end Balti borsil viimase 14 aasta jooksul dra tasunud.
Jooniselt on niha, et SMB indeksi véirtus on kiill juuni 2008 kuni aprill 2012 kdrgem kui tururiski
faktoril, kuid jddb peale seda alla. SMB indeksi vddrtus on 2022 aasta I6pus on 35,7 ehk
uurimisperioodil on suuremad ettevotted olnud paremad investeerimisobjektid kui viikesed

ettevotted.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Selles peatiikis esitatakse regressioonmudelite tulemused vdhimruutude meetodil (OLS), mis on
1ébi viidud Balti vadrtpaberiborsil noteeritud aktsiate liletootluse hindamiseks rakendades selleks
CAPM ja FF3 mudeleid. Mudelite vabaliikmeid ehk alfasid testitakse GRS-f testi abil, mis
moddab, kas vddrtused on iihiselt nullist erinevad. Viimaks tehakse jareldused 10put66 tulemustest

ning esitatakse ettepanekuid jargnevateks uuringuteks.

3.1. Turutasakaalu mudelite testitulemused

Paljud empiirilised uuringud, mis wuurivad véirtpaberi tootlusi, on ndidanud, et
heteroskedastiivsuse esinemine on tavapédrane nédhtus, kus aegridade regressioonide vealiikmete
hajuvus ei ole ajas konstantne. Regressioonmudeleid analiilisides selgus, et koikidel mudelite
jadklitkmete seas esines heteroskedastiivsus ning autokorrelatsioon esines ainult BM portfellil.
Heteroskedastiivsuse ja autokorrelatsiooni testimiseks kasutati vastavalt White’i ja Breusch-
Godfrey’i testi (vt elektrooniline lisa 1 ja 2 kasutatud allikate alt). Tulenevalt testi tulemustest
rakendati edaspidi mudeleid analiiiisides Newey-West standardvigu, mis kasutavad korgemaid t-
statistikute véértusi ja arvestavavad seega heteroskedastiivsuse olemasoluga (vt. elektrooniline lisa
3). Samuti ei allunud koik peale SMB riskiteguri mudelis kasutavate seletavate ja soltuvate
muutujate juhuslikud vealiikmed normaaljaotusele, mida kontrolliti Shapiro—Wilk W testiga (vt.
elektrooniline lisa 4). Viimaks viidi uurimuses lébi ka seletavate parameetrite statsionaarsuse
kontroll kasutades selleks Dickey-Fulleri testi (vt. elektrooniline lisa 5), kus selgus, et muutujad

tihikjuurt ei sisaldanud.

Tabelis 4 ja 5 on esitatud uuringu aegridade regressioonitulemused, sealhulgas alfad, parameetrite
koefitsiendid, korrigeeritud determinatsioonikordaja vaartused ning CAPM-i ja FF3 riskitegurite
olulisuse astmed kolmel erineval nivoo tasemel. Uldiselt vodib tiheldada, et Fama-Frenchi
kolmefaktoriline mudel toimib Balti véadrtpaberiborsil aktsiate keskmise iiletootluse selgitamisel

perioodil juuli 2008 kuni detsember 2022 paremini kui CAPM mudel. Seda saab eelkdige jareldada
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korrigeeritud determinatsioonikordaja pdhjal, kus vdirtused tdusid keskmiselt 57% (CAPM) pealt
73% (FF3) peale, kui mudelisse lisati SMB ja HML riskitegurid. See viitab sellele, et uute
riskifaktorite lisamine mudelisse aitas selgitada suuremat osa seletatava muutujaga seotud
tootluste variatsioonist. BM on ainuke sdltuv tunnus, mille korrigeeritud R? viirtus ei suurenenud,

kui mudelisse lisati FF3 riskitegurid.

CAPM mudelis on turubeeta (Ry — Ry) koefitsiendid koik statistiliselt olulised nivool 1%,
vahemikus 0,59 kuni 1,19, mis néitab, et turubeeta omab viga tugevat mdju aktsiate keskmise
oodatava tootluse seletamisel. Kuigi koik alfa koefitsiendid on viga viikesed (<0,02), on ainult
pooltel mudeli sdltuvatest tunnustest (BH, SH, SM) statistilised olulised alfad. See tdhendab, et

mudelis puuduvad seletamata tulud.

Tabel 4. CAPM mudeli regressioonitulemused uurimisperioodil

CAPM
n=174 a Ry — Ry Adj.R?
BH 0,0040 0,5904 % 0,4293
BM -0,0058%** 1,0107%** 0,8005
BL 0,0099%*** 0,9509%:* 0,7480
SH -0,0057 0,7086%** 0,3972
SM -0,0060 1,1945%%* 0,6309
SL -0,0171%** 0,9682%** 0,4084

Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; *statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01.
Allikas: Autori koostatud

Samuti on ka FF3 mudelis kolmel seletaval tunnusel alfad statistiliselt mitteolulised (BH, SM, SL)
ehk mudeli parameetrid suudavad selgitada ainult poolte seletavate tunnuste perioodi keskmist
iiletootlust (vt. tabel 5). FF3 riskitegureid voib sellegipoolest pidada tugevaks, kuna pooltel
portfellidel (BL, SH, SL) on kdik mudeli parameetrid statistiliselt olulised nivool 1%, kuigi ainult
tihel portfellil (SL) oli lisaks ka alfa statistiliselt mitteoluline.

34



Tabel 4 ja 5 nditavad, et CAPM ja FF3 puhul ei erine nende kahe mudelite keskmised alfad oluliselt
iiksteisest ehk tdiendavate riskitegurite lisamine mudelisse ei vihenda alfade keskmist vairtust.
Mbdlema mudeli puhul on pooled alfad statistiliselt mitteolulised ehk mudelid suudavad selgitada
pooltel kordadel portfelli oodatavat tulu. CAPM ja FF3 mudeli keskmised alfade vdirtused on

vastavalt 0,01 ja 0,04, ndidates justkui CAPM mudelile paremat seletusvoimet oodatavale tulule.

Tabel 5. FF3 mudeli regressioonitulemused uurimisperioodil

FF3
n=174 a Ry — Ry SMB HML Adj.R?
BH -0,0008 0,7024%** -0,1933 0,2948%* 0,5270
BM 0,0068** 1,0320%*%* -0,044 0,0535 0,7995
BL -0,0074%x* 0,8799%#* -0,2359%x* 0,399 0,8024
SH -0,0088%* 0,6622%** 0,9418%** 0,66227%% 0,7900
SM -0,0040 1,1644%%% 0,6006%** 0,1091 0,6864
SL -0,022 0,6362%** 0,9843 % -0,7330%*x* 0,7922

Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; *statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01.
Allikas: Autori koostatud

Lisaks kuue portfelli individuaalsetele alfadele hinnati GRS-f testi abil ka seda, kas koikide
sOltuvate tunnuste alfad on tihiselt nullist erinevad. Testi tulemused CAPM mudelis nditavad GRSi1
statistiku véértuseks 4,4214 ja p-véartuseks 0,0004, mis viitab sellele, et vastu tuleb votta sisukas
hiipotees, kus alfad ei ole iihiselt nullist erinevad (vt. elektrooniline lisa 6). FF3 mudeli puhul on
kdigi kuue portfelli alfade GRS statistiku véértus palju madalam kui CAPM mudelil ehk 2,292 ja
p-védrtus 0,0376, mis tdhendab, et nullhiipoteesi ei saa tagasi liikata olulisuse nivool 10%.
Tulemus viitab sellele, et FF3 mudel suudab selgitada suurema osa oodatavast tootlusest kui

CAPM mudel.

Fama-French (1993) kirjeldasid oma uurimist66s, et SM B koefitsientide vairtused vihenesid jark-
jargult litkudes vdiksematelt ettevotetelt suurtematele. Antud uurimistdds oli tulenevalt valimi
vidiksusest kasutatud ainult 6 erinevat soltuvat tunnust, kuid siiski voib jareldada, et suurtel (B)
portfellidel on SMB parameetri keskmine koefitsient oluliselt vdiksem kui viikestel (S)
portfellidel, vastavalt -0,16 (B) ja 0,84 (S) (vt tabel 5). Suuruse riskitegur SMB oli statistiliselt
oluline neljal portfellil (BL, SH, SM, SL) kuuest ning seega vdib omada olulist rolli Balti aktsiate
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tootluste selgitamisel. Tuleks rohutada, et parameeter on statistiliselt oluline nivool 1% eelkdige

just vdikeste turuvairtustega portfellidel.

Lisaks voime tdheldada, et HML-i koefitsiendid omavad negatiivseid vdirtusi madalate bilansi-
turu suhtega portfellides (L) ning need vairtused suurenevad jark-jargult litkkudes kdrgema suhtega
portfellidele. HML koefitsiendid on statistiliselt olulised neljal portfellil (BH, SL, SH, BL) ning
vadrib markimist, et parameeter omab viga olulist statistlist moju just madalate bilansi-turu

suhtega portfellidele.

FF3-1 kdikide portfellide keskmine aegridade regressioon kogu valimiperioodil annab keskmiseks
beeta koefitsiendiks 0,846 (vt. tabel 5). Balti turu iiletootlus on perioodil keskmiselt 0,533% kuus
(vt tabel 2). Seega on kogu valimis olevate Balti aktsiate oodatav keskmine tootlus 0,451% kuus
ehk umbes 5,553% aastas (vt. tabel 6). SMB koefitsient on keskmiselt 0,342 ning keskmine kuine
riskipreemia on -0,51% kuus. Seega vdhendab viikeste aktsiate riskipreemia Balti aktsiate
keskmist oodatavat tootlust 0,175% kuus ehk 2,075% aastas. HML koefitsiendi suurus on
keskmiselt -0,002 ning kuine riskipreemia keskmiselt 1,101%, mis teeb kdikide portfellide
keskmiseks riskipreemiaks -0,002% kuus ehk -0,027% aastas. Tulenevalt eeltoodud
arvutuskdigust, siis on FF3 keskmine riskipreemia Balti véértpaberiborsil noteeritud aktsial

3,379% aastas.

Tabel 6. FF3 mudeli riskipreemiad aastas

FF3
n=174 a Ry — Ry SMB HML Kokku

BH -0,010% 4,590% 1,190% 3,964% 9,734%

BM 0,082% 6,810% 0,270% 0,709% 7,870%

BL -0,089% 5,780% 1,454% -5,145% 2,000%

SH -0,106% 4,322% -5,615% 9,106% 7,708%

SM -0,048% 7,714% -3,615% 1,451% 5,501%

SL -0,264% 4,149% -5,861% -9,264% -11,239%
Keskmine | -0,072% 5,553% -2,075% -0,027% 3,379%

Allikas: Autori koostatud

Tabel 6 niitab FF3 riskipreemiaid kumuleerituna aasta baasile. Tulemustest saab niha, et kuigi
suuruse riskitegur pakub tdiendavat selgitusjoudu oodatava tootluse hindamisel, siis ei tuvasta
Balti vaartpaberiturg vdikeaktsiatele sellega seoses tdiendavat riskipreemiat. Vastupidiselt Fama-

French (1993) teooriale on suured portfellid positiivses korrelatsioonis oodatava tootlusega. Kiill
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aga on FF3 teooriaga kooskiilas HML riskipreemiad, kus kdrge bilansi-turu suhtega ettevotetele
kohaldub méarkimisvédrselt suurem riskipreemia vorreldes teiste portfellidega. FF3 mudeli pdhjal

on suurimat riskipreemiat pakkunud BH portfell, ulatudes keskmiselt ligi 9,73% aastas.

Tulenevalt pikast uurimisperioodist testiti FF3 mudeleid ka erinevate perioodide 15ikes, et niha,
kas mudeli seletusjoud nende vahel oluliselt erineb. Lisa 3 toob lilevaate regressioontulemustest
erinevatel perioodidel. Tulemustest on niha, et korrigeeritud determinatsioonikordaja perioodide
vahel oluliselt ei muutu. Kdige kdrgem korrigeeritud R? on endiselt kogu perioodi vaatest ehk
0,733. Samuti ei muutu oluliselt alfade keskmine véartus, kiill aga paraneb mdnevdrra mudeli

parameetrite statistiline olulisus BH ja SM portfellidel.

Selleks, et hinnata, kas FF3 mudel on Balti borsile kdige tohusam, analiiiisiti regressioonmudeleid
ka erinevate riskitegurite Idikes. Lisa 4 nditab, et koige korgema korrigeeritud
determinatsioonikordajaga on endiselt FF3 mudel ning erinevate mudelite 15ikes ei olnud olulisi
erinevusi alfade koefitsientide osas mérgata. Sellegipoolest on nii FF2 (mis kasutab riskiteguritena
Ry — Rrja SMB) kui ka FF2(Ry — Ry ja HML) mudelid samuti viga tdhusad Balti aktsiate
oodatava tootluse selgitamisel, kus keskmine korrigeeritud R? on vastavalt 0,655 ja 0,649.
FF2(Ry — Rfja SMB) mudelil on kdik mudeli parameetrid, vilja arvatud BM, statistiliselt
olulised. Samuti on FF2 mudelil (Ry — Ry ja HML) HML riskitegur statistiliselt mitteoluline
ainult kahe portfelli (BM ja SM) puhul. FF2 (SMB ja HML) mudel on viga tohus ainult SL
portfelli oodatava tulu kirjeldamisel (korrigeeritud R? on 0,638), kuid teiste portfellide korral ei
ole parameetrid statistiliselt nii olulised, mis veelkord kinnitab turu riskiteguri olulisust oodatava

tootluse hindamisel.

3.2. Jireldused ja ettepanekud

Uldiselt voib &elda, et antud 15putdd tulemused kinnitavad varasemaid finantsvara
hinnakujundusmudelite uuringuid, mis iitlevad, et FF3 mudeli seletusjoud aktsia oodatava tootluse
hindamisel on tugevam kui CAPM mudelil. Sarnaste tulemusteni joudsid nditeks Fama-French
(1993), Moerman (2005) ning Sehgal ja Balakrishnan (2013). Kéesoleva t66 tulemusi saab
eelkoige tdlgendada hinnates korrigeeritud determinatsioonikordajat, mis oli FF3 suurem kui
CAPMil, vastavalt 73% ja 57%. Samuti toetas FF3 kasutust GRS-f test, mis kinnitas nullhiipoteesi

olulisuse nivool 10%, et alfad on iihiselt vordsed nulliga. CAPM testi puhul voeti vastu sisukas
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hiipotees ehk alfad olid iihiselt nullist erinevad ning mudelit kasutades tekkisid seletamata jaanud
tulud, mida ei saanud mudeliga seletada. Sellegipoolest on oluline tulemuste tdlgendamisel
arvestada, et kuna alfade véirtused olid molema mudeli korral vorreldes teiste empiiriliste
uuringutega viaga madalad (<0,03), siis voivad tulemused viidata teatud ebakolale, mida nit CAPM
kui ka FF3 mudelid ei arvesta. Samuti v3ib olla see tingitud sellest, et peaaegu kdik mudeli

seletavate ja soltuvate muutujate juhuslikud vealiikmed ei allunud normaaljaotusele.

Uheks suurimaks erandiks, mis ei olnud kooskdlas Fama-Frenchi (1993) teooriaga, oli see, et kuigi
suuruse riskitegur (SMB) oli viga oluline viikeste portfellide oodatava tootluse selgitamisel, siis
antud parameetri ja véikeste portfellide tootluse vahel esines negatiivne korrelatsioon ehk véikesed
ettevotted ei olnud valimiperioodil tulusamad kui suured ettevotted (vt. tabel 2). See viitab sellele,
et FF3 mudel ei pruugi kajastada tdielikult portfelli suuruse ja oodatava tulu vahelist seost. Sellele
voib olla mitu seletust: aktsia suuruse ja oodatava tulu vaheline suhe voib olla ajas muutuv, mis
tadhendab, et mudeli hindamiseks kasutatav uurimisperiood ei suutnud neid kdikumisi téielikult
kajastada. Samuti on vdimalik, et véikeettevotete ja tootluse vaheline negatiivne korrelatsioon voib
olla tingitud muudest teguritest, mida FF3 mudel ei kajasta. Néiteks voivad vidikesed ettevotted
olla tundlikumad teatud majandustingimuste suhtes voi neil voib olla suurem omanéoline risk
(nditeks likviidsusrisk voi suuremad tehingukulud), mis voib mdjutada aktsiate eeldatavat tulu

sOltumata selle suurusest.

Fama-Frenchi (1993) teooriat kinnitas tugevalt HML riskitegur, mille keskmine riskipreemia oli
terve uurimisperioodi véltel ligikaudu 1,10% kuus (vt. tabel 2). See tdhendab, et kdrgema bilansi-
turu suhtega portfellid teenisid suuremat keskmist tootlust kui madalama suhtega portfellid. On
oluline mirkida, et HML riskitegur oli statistiliselt oluline vaid korge ja madala B/M suhtega
portfellidel, mitte aga keskmise suhtega portfellidel. Uks vdimalik pdhjus vdib olla tingitud
riskipreemia arvutamise metoodikas, kus korge B/M suhtega portfellide tootlustest lahutati madala
suhtega portfellide tootlused, mistottu ei pruugi vairtuse riskipreemia kohalduda keskmise suhtega

portfellidele.

Tulevastes uuringutes, mis uurivad turutasakaalu mudeleid Balti véaartpaberi borsil, voiks kasutada
tdiendavate sOltumatute muutujate lisamist regressioonmudelisse, et ndha kas ja mil méaéral oleksid
need tdhusamad oodatava tootluse selgitamisel kui FF3 mudel. Sarnast l&henemist on soovitanud
nditeks Carhart (1997) ning hilisemates uuringutes ka Fama ja French (2015), mille empiirilised

uuringud on tdestanud teatud turgudel vdivad alternatiivsed mudelid olla tohusamad kui
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klassikaline FF3 ja CAPM mudel. Lisaks oleks huvitav analiilisida teisi mudeleid, mis voivad
asendada FF3 riskitegurid nagu soovitasid Chen et al. (2011). Kuigi antud t66 tulemustest voib
jarelduda, et FF3 mudel omab tugevat seletusvoimet, siis ei selgita see tdielikult oodatavat tulu
ehk Balti borsil voivad eksisteerida alternatiivsed turutasakaalu mudelid, millel on suurem

selgitusvoime kui FF3.

Hou et al. rohutavad enda uurimistods (2015), et turutasakaalu mudelite tohusus ja
regressioontulemused voivad olla tundlikud nii riskitegurite kui ka seletavate muutujate
koostamiseks kasutatud portfellide valiku suhtes. Lisaks vdivad tulemused olla tundlikud ka
ajaperioodi ja kasutatud valimi suhtes. Kuna antud uurimist66 kasutab vordsete kaalude meetodit,
siis voiks FF3 mudelit testida ka véartuste kaalutud keskmiste pohjal. Samuti on soovitatav
portfellide koostamisel kasutada erinevaid tehnikaid ja portfellide arvu varieerumist, mille korral
vOib mudeli seletusvdime erineda. Tulevastes uuringutes on soovitatav kasutada suuremat valimit,

kaasates néiteks ldhiriikide borsidel noteerituid ettevotteid.
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KOKKUVOTE

Turutasakaalu mudelid pShinevad eeldusel, et turuhinnad kajastavad efektiivselt kogu saadaolevat
informatsiooni ning investorid otsivad turul riski ja tasu optimaalset tasakaalu, tagades seelébi, et
finantsvarade hinnad peegeldavad alati nende tegelikku viairtust (Sharpe, 1964). Turutasakaalu
mudeleid saab kasutada eelkdige finantsvara hinna leidmiseks ning investeeringute
analiilisimiseks. Uheks mdjukamas turutasakaalu mudeliteks voib nimetada iihefaktorilist
finantsvara hinnakujunduse mudelit (CAPM) ning Fama-Frenchi kolmefaktorilist mudelit, mille
empiirilised uuringud on tdestanud nende efektiivsust finantsvara oodatava tootluse selgitamisel

erinevatel turgudel.

Kéesoleva bakalaureusetod eesmérgiks oli hinnata kas ja mil maééral saab Fama-Frenchi
kolmefaktorilise mudeliga selgitada Balti vdartpaberiborsil noteeritud aktsiate keskmisi iiletootlusi
perioodil 2008-2022. T66 ajendiks oli asjaolu, et autorile teadaolevalt ei ole viimase 13 aasta

jooskul hinnatud FF3 mudeli efektiivsust Balti borsi nditel.

Bakalaureuset6d eesmadrgi saavutamiseks hinnati Balti borsil noteeritud aktsiate iiletootlusi
ageridade vahimruutude meetodiga ja GRS-f testiga analiilisiti regressioonmudelite seletamata
jaanud tulusid. Mudeli seletavad tunnused on tururiskipreemia, viikese turuviirtusega aktsiatega
seotud riskipreemia ja vadrtusaktsiatega seotud riskipreemia. Soltuvate tunnuste koostamiseks
jagati valimis olnud aktsiad kuute portfelli selliselt, et need esindaks iga FF3 riskiteguri
kombinatsiooni ning annaks seelébi niiansirikkama arusaama mudeli toimimisest. Korrastatud
valim koosnes 44 ettevottest, mis olid registreeritud Balti borsi pdhi- ja lisanimekirjas seisuga
31.12.2022. Valim holmas kuiseid tootlusi perioodil juuli 2008 — detsember 2022, kuhu sisse jdi

nii 2008. aasta majanduskriis ning ka 2020. aasta koroonapandeemia.

Tulemustest selgus, et Fama-Frenchi kolmefaktoriline mudel on vdimeline selgitama Balti
vadrtpaberi borsil noteeritud aktsiate iiletootlusi perioodil 2008-2022. FF3 keskmine
regressioonmudel suutis selgitada 73% soltuvate tunnuste koguhajuvusest, mis viitab tugevale
seosele soltumatute ja sdltuvate muutujate vahel. Lisaks leiti, et FF3 mudeli selgetusjoud oli

tohusam kui CAPM mudelil, mille viimase keskmine korrigeeritud determinatsioonikordaja oli
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57%. GRS f-test kinnitas olulisuse nivool 10%, et FF3 mudeli alfad olid tihiselt vordselt nulliga
ehk regressioonmudelites ei tekkinud seletamata jadnud keskmisi tulusi, mis kinnitas mudeli
sobivust oodatava tootluse kirjeldamiseks. CAPM mudeli korral leiti, et mudelis tekkisid

seletamata jdédnud keskmised tulud ehk mudel ei olnud parim oodatava tootluse hindamisel.

FF3 mudeli parameetrid olid statistiliselt olulised nivool 1% {ildiselt kdikidel viikeste
turuvadrtustega ning korge ja madala bilansi-turu suhtega portfellidel. Kdige tugevamat moju
portfellide oodatava tootlusele avaldas lébi erinevate uurimisperioodide ja erinevate mudelite
testimisel turu riskipreemia, olles igal korral statistiliselt oluline nivool 1%. FF3 mudeli
riskitegurid SMB ja HML olid vihem efektiivsed just keskmiste bilansi-turu suhtega portfellidel,

mille itheks voimalikuks pdhjuseks vois olla riskipreemiate koostamise metoodika.

Kéesolevas t60s piistitati hiipotees, et FF3 mudelis ei ole suuruse riskitegur statistiliselt oluline
Balti vairtpaberite oodatava tootluse hindamisel. T66 tulemustest jareldus, et suuruse riskitegur
oli statistiliselt oluline nelja portfelli oodatava tootluse selgitamisel kuuest. Seega saab Gelda, et
pustitatud hiipotees ei leidnud kinnitust. Samas on oluline rohutada, et kuigi, et kuigi suuruse
riskipreemia SMB omas olulist moju portfellide oodatava tootluse hindamisel, siis antud
parameetri ja vdikeste turuviirtustega portfellide tootluste vahel esines negatiivne korrelatsioon
ehk viikesed ettevotted ei olnud valimiperioodil tulusamad kui suured ettevotted. Tulemus viitab
sellele, et suuruse riskipreemia ei pruugi kohalduda Balti borsil noteeritud ettevotetele voi on see

seotud 1dabi muude riskitegurite, mida FF3 mudel ei kajasta.

Antud uuring leidis tugevat kinnitust HML riskitegurile, kus korge bilansi-turu suhtega ettevotete
keskmine tootlus oli uurimisperioodil ligi 1,1% kuus suurem kui madala bilansi-turu suhtega
ettevotetel. Samuti oli riskitegur statistiliselt oluline nelja portfelli oodatava tootluse selgitamisel

kuuest. See tulemus voib pakkuda voimalusi Balti borsil investeerimistrateegiate véljatodtamiseks.

Pohinedes todtulemustele, toi autor vélja jargnevad ettepanekud tulevaste uuringute ldbiviimiseks:

1. Tulevastes uuringutes voiks hinnata Balti aktsiate oodatavat tootlust, lisades

regressioonmudelisse tdiendavavaid soltumatuid muutujaid, et ndha kas ja mil mééral
oleksid need tdhusamad oodatava tootluse selgitamisel kui FF3 mudel;

2. Tulevastes uuringutes voiks analiiiisida erinevaid turutasakaalu mudeleid koos uute

riskiteguritega, et niha, kas ja mil médral on mudelite selgitusvdime FF3 mudelist

erinevad;
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3. Soovitatav oleks testida mudeleid kasutades erinevaid tehnikaid nii riskitegurite kui ka
sOltuvate muutujate koostamisel, et niha, kuidas tulemused erinevad kiesolevast to0st;
4. Tulevastes uuringutes on samuti soovitada kasutada suuremat valimit, kaasates nditeks

lahiriikide borsidel noteeritud ettevotteid uuringusse ning vorrelda tulemusi antud téoga.

Kokkuvotteks voib delda, et kdesoleva bakalaureusetdo tulemused kinnitavad paljusid varasemaid
Fama-Frenchi kolmefaktorilisi uuringuid, mille jargi pakub mudel olulist selgitusjoudu aktsiate
oodatava tootluse hindamisel. Kuigi FF3 mudel oli tdhus, annavad tulemused moista, et Balti
borsil voib eksisteerida alternatiivseid tasakaalumudeleid, mis vdivad olla veelgi efektiivsemad

ning pakkuda huvitavaid uurimisteemasid.
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SUMMARY

APPLICATION OF MARKET EQUILIBRIUM MODELS ON THE BALTIC STOCK
EXCHANGE FROM 2008 TO 2022

Alvar Millo

Market equilibrium models operate under the assumption that market prices effectively
incorporate all publicly available information and that investors seek the optimal balance of risk
and reward in the market (Sharpe, 1964). This ensures that the prices of financial assets accurately
reflect their true value (Ibid). Market equilibrium models are primarily employed to determine the
fair price of financial assets and analyse investment opportunities. One of the most widely
recognized market equilibrium models are the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the Fama-
French three-factor model, whose empirical studies have demonstrated the efficiency of these

models in explaining the expected return of financial assets across different markets.

The aim of this thesis is to determine whether and to what extent the Fama-French three-factor
model can explain the average excess returns of stocks listed on the Baltic Stock Exchange
between 2008 and 2022. This study is motivated by the lack of recent research on the efficacy of
the FF3 model in explaining average excess returns of stocks listed on the Baltic Stock Exchange

over the past thirteen years, as far as the author is aware.

To achieve the goal of the bachelor's thesis, the OLS time-series regression method is used to
assess the excess return of stocks listed on the Baltic stock exchange, and GRS f-test is used to
determine whether the alpha values in the regression are jointly indistinguishable from zero. The
model includes three independent variables: market risk premium, risk premium associated with
small market capitalization stocks, and risk premium associated with value stocks. To construct
the dependent characteristics, the stocks in the sample are divided into six portfolios that represent
a combination of each FF3 risk factor, which provides a more nuanced understanding of the

model’s performance. The trimmed sample consists of 44 companies that were listed on the main
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and secondary lists of the Baltic Stock Exchange as of 31.12.2022. The sample includes monthly
returns from July 2008 to December 2022, covering both the economic crisis of 2008 and the
COVID-19 pandemic of 2020.

The findings suggest that the Fama-French three-factor model can effectively explain the excess
returns of stocks listed on the Baltic Stock Exchange from 2008 to 2022. The average regression
model of FF3 was able to explain 73% of the total variance of the dependent variables, indicating
a strong relationship between the independent and dependent variables. In addition, the
explanatory power of the FF3 model was found to be more effective than CAPM model, with the
latter having an average adjusted R? of 57%. The GRS f-test, with a significance level of 10%,
confirmed that the alphas of the FF3 model were jointly indistinguishable from zero, suggesting
that the model did not generate significant abnormal returns and the risk factors were sufficient in
explaining these excess returns. On the other hand, the CAPM model showed abnormal average
returns, indicating that the model was not the most accurate in estimating the expected excess

returns.

In general, the risk factors of the FF3 model were statistically significant at the 1% level across all
portfolios with small market capitalizations and high and low book-to-market ratios. The market
risk premium demonstrated the strongest impact on the expected return of portfolios across
different research periods and models, consistently showing statistically significance at the 1%
level. The SMB and HML risk factors were found to be less effective, especially for portfolios
with average book-to-market ratios, which could be attributed to the methodology used for

constructing the risk premiums.

This study aimed to test the hypothesis that the size risk factor is not statistically significant in
assessing the expected return of Baltic securities in the FF3 model. The hypothesis was based on
the small size of the Baltic Stock Exchange, which contrasts with the US stock market where
Fama-French's (1993) study was conducted. Based on median values of US and Baltic stocks, all
companies listed on the Baltic Stock Exchange are classified as small companies, hence the size
risk premium shouldn't significantly affect expected return assessment. However, the study found
that the size risk factor was statistically significant in explaining the expected return of four out of
six portfolios, contradicting the hypothesis. The size risk premium had a significant impact on
expected return evaluation, but there was a negative correlation between the risk factor and the

returns of portfolios with small market values, indicating that small companies were not more
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profitable than large companies during the sample period. These findings imply that the size risk
premium may not be applicable to companies listed on the Baltic Stock Exchange, or other risk

factors not accounted for in the FF3 model may be affecting the results.

This study found strong evidence for the value risk factor, where companies with a high book-to-
market ratio had an average monthly return of almost 1.10% higher than companies with a low
book-to-market ratio during the sample period. Additionally, the risk factor was statistically
significant in explaining the expected return of four out of six portfolios. These findings suggest

potential opportunities for developing investment strategies on the Baltic Stock Exchange.

Based on the results, the author suggests the following recommendations for future studies:

1. In future studies, the expected return of Baltic stocks could be assessed by adding
additional independent variables to the regression model to see if and to what extent they
would be more effective in explaining expected returns than the FF3 model.

2. Future studies could analyse different market equilibrium models with new risk factors to
see if and to what extent their explanatory power differs from the FF3 model.

3. It is recommended to test models using different techniques for constructing both risk
factors and dependent variables to see how the results differ from this study.

4. Future studies should also consider using a larger sample by including companies listed on

exchanges in neighbouring countries in the study and comparing the results to this study.

In conclusion, the results of this bachelor's thesis confirm many of the previous Fama-French
three-factor studies, indicating that the model provides significant explanatory power for assessing
the expected return of stocks. While the results demonstrate the effectiveness of the FF3 model,
they also point to the possibility of other market equilibrium models that could offer greater
efficiency in assessing expected stock returns on Baltic Stock Exchange. Therefore, further
investigation into these models could provide valuable insights and potential research

opportunities for future studies.
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Allikas: Autori koostatud uuringu valimi pohjal
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Lisa 2. Valimisse kuulunud ettevotted ning soltuvate tunnuste klassid

Nr_[Ettevétte nimi 20222021(2020(2019(2018]2017|2016 (2015|2014 [2013[20122011/2010 /2009|2008
1 |Amber Grid AB BM |BM | BL | BL | BM | BM | BM | BM

2 |Amber Latvijas Balzams AS BH |BH |BH |BH | SH |BH |BH | SH | SH | SH | SH | SH | SH | SH | SH
3 |Apranga APB BM | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | SL
4 |Arco Vara AS SM|SH |SH |SH |[SM |SM |SM | SH |SM | SL | SH | SM | SM | SM | BM
5 |Auga Group AB BM|BM |BM |BM |BM |[BM |BM |SM |[BM | SH | SH | SH | SH | SM

6 |Baltika AS SL | SL | SL | SL | SL | SL | SL | SL [ SL |SL |SL | SL | SL | SL | SL
7 |Ditton Pievadkezu RupnicaAS | SM |SM | SH |SM | SH |[SM |[SM | SH | SH | SH | SH | SH | SH | SH | SH
8 |Ekspress Grupp AS SH{SH|{SH|{SH|{SH|SM|SM|SM |SM |SM | SM | SM | SM | SM | BM
9 |[Enefit Green AS BM

10 |Grigeo AB BM |BM |BM |BM | BL | BL | BL | BL | BL |[BM | SM | BL | BM | BH | BM
11 |HansaMatrix AS SL | SL |SM | SM | SL | SL

12 |Harju Elekter AS BM|BM |BM BM |BM |[BM | SM |BM | BH |[BM |BM |BM | SL | BM | SM
13 [Hepsor AS SL

14 |Ignitis Grupe AB BH | BM

15 |Invalda Invl AB BM|BM|BM|SM |SM |SM | SM |BM | SL | BM | BM | BL | BM | BM

16 |[INVL Baltic Farmland AB SM|SM|SM |SM | SM | SM | SM | SM

17 |Kauno Energija AB SH | SH | SH | SH |SH |SH | SH | SH [ SH [ SH |SH | SH | BH | BM | SH
18 |Klaipedos Nafta AB BH |BH |BH |[BM |BM |BM |BM |BM | BH |BM |BM | BM | BM | BL | BH
19 |Latvijas Gaze AS BH |BH |BH |[BM |BH |BH | BH | BH | BH | BH [BM | BH | BH | BM | BH
20 |Linas Agro Group AB BH |BH |BH | BH | BH | BH | BH | BM | BM | BM | BM | BM

21 |Litgrid AB BM|BM | BL | BL |[BM | BL | BL | BL | BH | BH

22 |Merko Ehitus AS BM|BM |BM |BM |BM |BM |BM | BM | BM | BM | BM | BM | BM | BM

23 |Nordecon AS SM|SM|SM|SM|SM |[SM|SM|SM |SM | SM |[BM | SM | SL | BM | BL
24 |Nordic Fibreboard AS SL|SH|{SM|SH|SH|SH | SM|SM |[SM|SM|SM |SM | SM | SL

25 |Novaturas AB SL | SL | SL | SL

26 |Panevezio Statybos Trestas AB | SH | SH | SH | SH | SH | SH | SH | SH | SH |[SH | SH | SH | BM | BH | BL
27 |Pieno Zvaigzdes AB BL | BL [ SL | SL | SL | SL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BM
28 |PRFoods AS SH | SH |SH |[SM | SH | SH | SH |SM |SM | SM | SH | SH

29 |Pro Kapital Grupp AS SL | SL |SM |BM |BM |BM | BL | BL | BL
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Lisa 2 jarg

30 |Rigas Kugu Buvetava AS SH|SM|SH | SH | SH |SH | SH |SH | SH | SH | SH | SH | SH | SH | SH
31 |Rokiskio Suris AB BH |BH |BH |BH |BH |BH | BH | BH | BH | BM | BM | BM | BM | BM | BM
32 |SAF Tehnika AS SL | SL {|SM|SH|SM|SM |SM | SH |SH | SH |SM |SM | SH | SH | SH
33 |Silvano Fashion Group AS SL | SL |BL | BL |BL [BL [BM|BM | BL | BL | BL | BL |[BM | SM | BL
34 |Snaige AB SL [SM|SM | SH | SL [ SH | SL | SL | SL | SL | SL | SM |SM | SH | BM
35 [Tallink Grupp AS BH |BH |BM |BM |BM |BM | BH | BH |BM |BM | BH | BH | BH | BM | BM
36 |Tallinna Kaubamaja Grupp AS | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL |[BM |BM | BL | BL | BL | BM | BM
37 [Tallinna Sadam AS BM | BM | BL | BL

38 |Tallinna Vesi AS BL | BL [BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL
39 |[Telia Lietuva AB BL | BL [BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BL | BM

Trigon Property Development

40 |AS SM|SM|SM|SM|SM |[SM |[SM |SM |SM | SH | SH | SH |SM | SH | SH
41 |Utenos Trikotazas AB SM|SM|SM|SH |[SM|SM | SH | SH |SM | SL | SL | SL | SL | SL | SL
42 |Vilkyskiu Pienine AB SM|ISM|SM|SM|SM|SM|[SM|SM|SM |SM |[SM | SM | SM | SH | SM
43 |Vilniaus Baldai AB SM|SL |SL | SL [ SL | SL [BL |BL |BL | BL |[BL |[BM|SM | SL | SL
44 |Zemaitijos Pienas AB BH|BM |BM |BM |BM|BH|SH |SM|SM |SM |SM | SM | BH | SM

Allikas: Autori koostatud kasutades Refinitiv Eikoni andmebaasi
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Lisa 3. FF3 regressioonmudelite vordlus erinevate perioodide 10ikes

07.2008 - 12.2022 FF3
n=174 a Ry — Ry SMB HML Adj.R?
BH -0,0008 0,7024***  _0,1933 0,2948* 0,5270
BL -0,0074%*%  (,.8799%***  _(,2359%* -0,399%*x* 0,8024
BM 0,0068** 1,0320%**  -0,0440 0,0535 0,7995
SH -0,0088***%  (,6622%*%*%  (0,94]18*%*k*  (,6622%*%*  (,7900
SL -0,022 0,6362%**  (0,9843*%** 0, 7330***  (,7922
SM -0,004 1,1644**%  0,6006***  0,1091 0,6864
01.2011 - 12.2022 FF3
n=144 a Ry — Ry SMB HML Adj.R?
BH -0,0030 0,6803***  _0,278]1%* 0,1122% 0,4861
BL -0,0058***  (,6502%**%  _0,1785***  _0,1982***  0,6705
BM -0,0062%**  (,8273***  _0,0365 -0,005 0,6700
SH -0,0074%*x  0,7061***  1,0275%**  0,7156***  0,8109
SL -0,0047* 0,7452%*%  0,9280%**  _0,9740***  (0,8644
SM -0,0030 0,7154%*%  0,5514%*%*  0,1674**%*  0,5365
01.2011 - 04.2020 FF3
n=112 a Ry — Ry SMB HML Adj.R?
BH -0,0018 0,8240***  0,0885%**  0,0637 0,5833
BL -0,0048%*% (0, 7448***  _(,1459%* -0,2128***%  (,7282
BM -0,0066***  0,9176***  _0,0144 -0,0111 0,7259
SH -0,0061***  0,8102%**  1,0964%*%*  0,7131*%*%*  0,8403
SL -0,0032 0,8804***  (0,9605*%**  -1,0105***  (0,8789
SM -0,0038* 0,7867***  0,5010%**  (,1372%* 0,5896

Markused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; *statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01.
Allikas: Autori koostatud
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Lisa 4. FF3 regressioonmudelite vordlus riskitegurite 16ikes

07.2008 - 12.2022 FF3
n=174 a Ry — Ry SMB HML Adj.R?
BH -0,0008 0,7024**%  _0,1933 0,2948%* 0,5270
BL -0,0074%**  (,.8799*** 0 2359%%* -0,399%*x* 0,8024
BM 0,0068** 1,0320%**  _0,0440 0,0535 0,7995
SH -0,0088%**  0,6622%*%*%  0,9418**%*  0,6622%**  0,7900
SL -0,0220 0,6362%*%%  0,9843*%** .0 7330***  (,7922
SM -0,0040 1,1644%*%  0,6006***  0,1091 0,6864
01.2008 - 12.2022 FF2 (Ry — Ry ja SMB)
n=174 a Ry — Ry SMB Adj.R?
BH 0,0024 0,6197**%%  _.02748**%*  ,4686
BL -0,1079%**  0,9669***  -0,1503%%* 0,7567
BM -0,0062%**  1,017***  -0,0588 0,7992
SH -0,0014 0,6279%*%  0,7589***  (,5726
SL -0,0104%* 0,8420%**  1,1869***  0,6460
SM -0,0028 1,1338%*%  (,5705**%*  0,6850
01.2008 - 12.2022 FF2 (Ry — Ry ja HML)
n=174 a Ry — Ry HML Adj.R?
BH -0,0001 0,6917*%*  0,3266** 0,5126
BL -0,0065%**  0,8668***  -02711*%*%*  (,7864
BM -0,0067** 1,0296%**  0,0607 0,8001
SH -0,0121%**%  0,8659%**%  (,5074**%*  (0,5281
SL -0,0058 0,6908**%  _0,.8948*** (6352
SM -0,0061 1,1977#**  0,0104 0,6288
01.2008 - 12.2022 FF2 (SMB ja HML)
n=174 a SMB HML Adj.R?
BH 0,0064 -0,1018 0,0189 -0,0055
BL -0,0017 -0,0121 -0,6556%**% 02424
BM -0,0038 0,0905 -0,3520% 0,0709
SH -0,0004 1,0479%**%  0,3426 0,3292
SL 0,0043 1,0673%**  _0,9820%**  (0,6379
SM 0,008 0,7524**%%  _0,3483 0,1623

Mairkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; *statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01.
Allikas: Autori koostatud
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Lisa 5. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16put66 reprodutseerimiseks ja 16putoo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks'

Mina Alvar Millo

1. Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose Turutasakaalu
mudelite rakendamine Balti borsil aastatel 2008-2022, mille juhendaja on Kalle Ahi,

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmairgil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 10ppemisent;

1.2 iildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikatilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse téhtaja 1dppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jddvad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

11.05.2023

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdiisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele l6putiéle juurdepddsupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputééd reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputéé on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
loputdé kaas- voi iihisautor(id) ei ole andnud loputéod kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tdhtajaks nousolekut
loputdoé reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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