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Tiivistelma

Tutkielmassa vertaillaan kahta osakke den hinnoittelumallia, capital asset pricing -mallia seké
Faman ja Frenchin kolmen faktorin mallia. Malleilla on térkedrooli rahoituksessa, sillaniita
kaytetddn muun muassa oman pddoman kustannuksen arvioimiseen, riskienhallintaan ja apuna
sijoituspadatoksiss. Ongelmana on kuitenkin, ettéd mallien tulokset saattavat erotatoisistaan. Taman
takia niiden kaytto voi johtaa erilaisiin johtopdatoksiin, joten on hyvin térkeda selvittéd, kumpi
malleista on parempi.

Mallgavertaillaan seka teoreettisesti ettd empiirisesti, koskateoreettisellatarkastelulla el pystyta
sanomaan, miten mallit toimivat kaytannossa, jaempiirisellatarkastelulla el pystyta sanomaan,
ovatko mallit perusteltuja. Kummastakin mallista esitetdan sekateoriaetta kritiikki. Teoriala
luodaan pohjaa malleilla, jotta mallien erojaja yhtenevéisyyksia voidaan ymmartda paremmin, ja
kritiikin avulla tuodaan esille mallien ongelmia, jotta malleja voidaan vertailla paremmin.
Empiirisessé osassa vertaillaan malleja suomalaisilla osakkeilla. Mallit estimoidaan pienimman
nelidsumman menetelmélla ja ainel stona kaytetdan viikoittaisia tuottoja gjalta 1.7.2001-31.12.2007.
Faman ja Frenchin malli on CAP-mallia parempi empiiristen tulosten perusteella. FF-mallissa
portfolioiden vakiotermeissi & ole havaittavissa samanlaista systematiikkaa kuin CAP-mallissa, ja
FF-mallissa on myds vahemman merkitsevia vakiotermeja kuin CAP-mallissa. Taman liséksi FF-
malli on myos Akaiken informaatiokriteerilla tarkasteltuna CAP-mallia parempi.

CAP- malin seka Faman ja Frenchin mallin teoreettista paremmuutta on sen sijaan vaikea selvittéa,
sillaseriippuu SMB- jaHML-faktoreista. Faktorit voivat liittyariskeihin, jolloin CAP-malli e
huomioi kaikkia osakkeiden riskgja, mutta ne voivat liittyd myos behavioraistisiin ilmiéihin, jolloin
Faman ja Frenchin mallin kytto el ole perusteltua. Vaikka useat tutkimukset tukevat faktorien
riskindkokulmaa, behavioralistista selitystd el voi sulkea pois.
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